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铂金或成为公司发展的重要推动力 

——白银有色(601212)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（首次） 

市场数据(2019-09-23) 

收盘价(元) 4.30 

一年内最高/最低(元) 5.71/2.88 

沪深300指数 3890.66 

市净率(倍) 3.30 

流通市值(亿元) 84.48 

基础数据(2019-6-30)  

每股净资产(元) 1.56 

每股经营现金流(元) 0.13 

毛利率(%) 4.97 

净资产收益率_摊薄(%) 0.04 

资产负债率(%) 69.63 

总股本/流通股(万股) 740477.45/196467.51 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 09 月 24 日 

投资要点: 

 公司是业内领先的有色金属企业。公司具备铜、铅、锌、金、银等多

种有色金属及贵金属的采选、冶炼、加工及贸易能力，业务覆盖有色

金属勘探、采矿、选矿、冶炼、加工于一体的全产业链，涉及国内、

南非、秘鲁、哈萨克斯坦、刚果（金）、菲律宾等多个地区。 

 公司海内外资源保有量丰富。国内：公司在国内拥 16 座矿山，位于

甘肃、新疆、陕西、西藏等资源储量丰富的省份和地区，拥有 16 个

采矿权、3 个探矿权。铜铅锌金属量 883.75 万吨，其中：铜金属量

32.9万吨、铅金属量 172.15万吨、锌金属量 678.7万吨，金金属量

16.75吨、银金属量 1960吨、钼金属量 1.51 万吨。公司拥有的锌资

源储量在国内位居前列。其中，主力矿山--厂坝铅锌矿是国内特大型

铅锌矿床之一，属国家重点规划整装勘查区，是我国已探明的第二大

铅锌矿床，矿石总量为 1.18亿吨，探明铅+锌金属总量 788.61万吨，

综合平均品位 6.67％。国外： 全资公司第一黄金的黄金资源量为

2,601.02万盎司（约折合 809吨），黄金储量 228.27万盎司（约为

71 吨）。公司持股 16.81%的斯班一公司(含静水公司和隆明公司)目

前拥有黄金资源量 10,422.1 万盎司（约合 3,241.6 吨）、黄金储量

1,658.4 万盎司（约合 515.8 吨），拥有铂系金属资源量 38,437.3

万盎司（约合 11,923.6吨）、铂系金属储量 7,606.2万盎司（约 2422.7

吨）。公司持股约 34.42%的班罗公司目前拥有黄金资源量为 1,312

万盎司（约折合 408吨）、黄金储量 311万盎司（约折合 97吨）。 

 公司总体产量保持增长，锌和贵金属产量上升较快。采选方面，2019

年上半年，公司采选系统产出精矿铜铅锌钼金属量 9.13 万吨，同比

增加 0.78万吨（+9.29%）。其中精矿含铜 2.20万吨，同比减少 511

吨（-2.27%）；精矿含锌 5.97万吨，同比增加 0.87万吨（+17.16%）；

精矿含铅 0.96万吨，同比减少 407吨（-4.07%）；精矿含钼 40吨，

同比减少 62吨（-60.82%）。公司精矿金属量同比增加的主要原因是

首信秘鲁矿业锌精矿金属量较上年增加。冶炼方面，冶炼系统生产阴

极铜 6.89 万吨，同比减少 0.8 万吨（-10.35%）；生产电铅 1.31 万

吨，同比增加 0.42万吨（+47.58%）；生产锌产品 16.58万吨，同比

增加 4.58万吨（+38.13%）；生产黄金 4,119 千克，同比增加 794千

克（+23.88%）；生产白银 91吨，同比增加 29吨（+46.77%）；生产

硫酸 51.77万吨，同比增加 8.68万吨（+20.15%）。公司金属产品及

副产品同比增加主要是由于西北铅锌厂新系统于2018年下半年开车。 

 公司业绩正走出低迷。2019年上半年公司实现营业收入收 266.88亿

元，同比增长 19.31%；实现归属母公司股东净利润 478万元，同比增
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长 104.93%；实现扣非后归属母公司股东净利润 233万元，同比增长

82.58%。业绩好转主要得益于营业收入增长的同时，税金及附加

（-7.33%）和财务费用下降（-6.11%），销售费用（+6.84%）和管理

费用（+7.57%）的增幅有限。 

 公司黄金资源量约 809 吨。截至 2019 年 4 月，南非第一黄金公司成

为公司的全资子公司，中非发展基金成为公司的股东之一。第一黄金

公司是在南非开发及经营浅层、低技术风险及高利润的金矿，是南非

领先的低成本黄金生产商，持有 3 项采矿权、3 个采矿许可证及 21

项探矿权，合计拥有黄金资源量约 809吨，公司受益于金价上涨。 

 公司间接控股公司斯班一是全球第二大铂金供应商。公司通过第一黄

金公司持有斯班一公司，为斯班一最大股东。斯班一是南非第一、全

球第九大黄金公司和第二大铂系金属公司（2017年收购静水和 Lomin

公司后），斯班一公司总部位于南非约翰内斯堡，股票在南非约翰内

斯堡证券交易所、美国纽约证券交易所交易，斯班一公司拥有黄金资

源约合 3,241.6 吨，黄金储量约合 515.8 吨。铂系金属资源量约合

6,356.6吨，铂系金属储量约合 1,432.7吨。 

 铂金可能是下一个重要的能源金属。铂金主要应用于汽车催化剂、珠

宝首饰和工业领域，国际铂金协会数据显示 2018 年三者的消费量分

别是 88.6吨（-6.2%）、65.9吨（-5.5%）和 54.4吨（+14.3%），此

外还有少量的投资需求 0.4吨（-94.5%）。2018年受汽车和珠宝业不

景气的影响，铂金的用量呈现下降态势，不过工业需求增长较快，投

资需求亦非常低迷。受制于当前铂金供过于求的现状（2018年总供给

约 229吨，总需求约 210吨），铂金价格处于历史较低水平，并且表

现远逊于黄金和钯金。但是，铂金的需求前景乐观。水的电解是通过

电流将水分解成氧气和氢气，铂的导电性使其成为氢气的生产的理想

材料。铂的特性让它成为燃料电池中质子交换膜 PEM的理想表面，氢

能源燃料电池正成为一个新的动力电池发展路径方向。氢能源是非常

理想无污染的终极能源，2019年氢能首次写进了《政府工作报告》，

要求“推动充电、加氢等设施建设”。2019年 3月，财政部等四部委

联合发布《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通

知》，指出地方应完善政策，过渡期后不再对新能源汽车(新能源公

交车和燃料电池汽车除外)给予购置补贴，转为用于支持充电(加氢)

基础设施“短板”建设和配套运营服务等方面。地方政府陆续出台很

多政策，2019年上半年广东、江苏等地也相继出台具体政策，推动当

地氢能源汽车产业发展。国内《新能源汽车产业发展规划 （2021-2035

年）》正在制定中，相关部委正在各地调研考察和听取意见，氢能源

可能是重要的议题之一。铂金需求有望因为氢能源汽车的发展而快速

打开。传统汽车催化剂需求方面，随着中国国六汽车排放标准开始实

施、欧盟新排放标准实施，需求有望得到改善和恢复。随着铂金价格

的回升，投资需求也有望增加。 

 盈利预测与估值：预计公司 2019-2021 年全面摊薄后的 EPS 分别为

0.04元、0.05元和 0.06元，按 9月 23日收盘价 4.30元计算，对应

的 PE分别是 120.5倍、86.1倍和 71.0倍，考虑公司是斯班一最大股

东，是铂金市场的重要参与者，首次给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）氢能源产业发展不及预期；（2）公司项目进展不及预

期；（3）经济下行和需求不振，金属价格大幅下跌 
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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 56,634 61,947 74,478 90,618 110,173 

增长比率（%） 1.2 9.4 20.2 21.7 21.6 

净利润(百万元) 239 26 264 370 449 

增长比率（%） -4.8 -89.2 920.0 40.0 21.3 

每股收益(元) 0.03 0.00 0.04 0.05 0.06 

市盈率(倍) 133.0 1229.3 120.5 86.1 71.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司营收及同比增速  图 2：公司归属母公司股东净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司扣非后归属母公司股东净利润及同比增速  图 4：公司每股收益及销售毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：2018 年铂金各领域消费量（吨）  图 6：2013-2018 年铂金各领域消费量（吨） 

 

 

 

资料来源：国际铂金协会，中原证券  资料来源：国际铂金协会，中原证券 
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表 1：全球铂金供需平衡表（吨） 

  单位:吨 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 

供给 南非 123.5 88.3 127.0 120.6 124.2 126.4 129.5 

津巴布韦 11.5 11.5 11.5 13.9 13.6 13.2   

北美 10.1 11.3 10.9 11.2 10.3 10.1   

俄罗斯 21.0 21.0 20.1 20.3 20.4 18.9 18.9 

其他 6.1 5.5 5.1 5.1 5.1 4.8   

增减 -6.1 9.9 0.9 0.9 0.9 0.3   

矿山供给 166.0 147.6 175.5 171.9 174.5 173.6 175.5 

回收 56.1 57.7 48.3 52.2 53.6 54.9 62.9 

总供给 222.1 205.3 223.8 224.1 228.1 228.5 238.4 

   2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A   

需求 汽车催化剂 88.5 92.7 95.5 97.7 94.4 88.6 88.6 

珠宝 83.5 85.0 80.5 71.0 69.7 65.9 63.2 

工业 42.1 44.7 48.5 51.3 47.6 54.4 66.0 

投资 26.5 4.3 8.6 15.2 7.8 0.4 24.3 

总需求 240.5 226.7 233.2 235.2 219.6 209.4 242.1 

  供需平衡 -18.4 -21.4 -9.4 -11.1 8.5 19.1 -3.7 

  库存 98.9 77.5 68.2 57.1 65.6 84.8   

资料来源：国际铂金协会，中原证券 

 

图 7：铂金、黄金和钯金的价格走势图（美元/盎司） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 21791 21588 34439 37065 47763  营业收入 56634 61947 74478 90618 110173 

  现金 4323 4200 10680 12995 15799  营业成本 54398 58705 71499 86359 104664 

  应收票据及应收账款 798 632 1087 1005 1539  营业税金及附加 169 199 185 232 309 

  其他应收款 578 689 835 1019 1235  营业费用 185 217 217 283 352 

  预付账款 868 1394 1325 1983 2039  管理费用 542 754 726 918 1146 

  存货 11246 10048 15886 15438 22526  研发费用 0 17 5 8 12 

  其他流动资产 3979 4626 4626 4626 4626  财务费用 676 1494 995 1395 1661 

非流动资产 25192 24109 25873 28351 31243  资产减值损失 157 65 0 0 0 

  长期投资 452 964 1449 1932 2361  其他收益 106 133 0 0 0 

  固定资产 5668 7390 8697 10166 11831  公允价值变动收益 10 19 3 -1 8 

  无形资产 6541 6368 6222 6442 6806  投资净收益 -27 -92 64 71 4 

  其他非流动资产 12532 9387 9506 9811 10245  资产处置收益 6 6 0 0 0 

资产总计 46983 45697 60313 65416 79006  营业利润 603 560 918 1494 2039 

流动负债 21623 24215 38731 43771 57023  营业外收入 60 46 94 80 70 

  短期借款 13547 12648 26813 31947 40506  营业外支出 9 19 19 16 15 

  应付票据及应付账款 1630 1797 2377 2664 3446  利润总额 654 588 993 1558 2093 

  其他流动负债 6446 9771 9541 9160 13071  所得税 276 362 453 713 1021 

非流动负债 11530 8683 7810 7070 6387  净利润 378 226 540 844 1072 

  长期借款 9147 5681 4808 4068 3385  少数股东损益 139 200 276 474 623 

  其他非流动负债 2382 3002 3002 3002 3002  归属母公司净利润 239 26 264 370 449 

负债合计 33153 32898 46542 50841 63410  EBITDA 2803 2720 3208 4452 5609 

 少数股东权益 3463 3141 3416 3891 4514  EPS（元） 0.03 0.00 0.04 0.05 0.06 

  股本 6973 6973 7405 7405 7405        

  资本公积 3394 3393 3393 3393 3393  主要财务比率      

  留存收益 3098 3041 3501 4188 5085  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 10366 9659 10355 10684 11082  成长能力      

负债和股东权益 46983 45697 60313 65416 79006  营业收入（%） 1.2 9.4 20.2 21.7 21.6 

       营业利润（%） -5.0 -7.1 63.8 62.7 36.5 

       归属母公司净利润（%） -4.8 -89.2 920.0 40.0 21.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 3.9 5.2 4.0 4.7 5.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 0.4 0.0 0.4 0.4 0.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 2.7 1.8 4.0 6.0 7.1 

经营活动现金流 -1236 3031 -113 2972 991  ROIC 3.3 1.8 2.6 3.4 3.5 

  净利润 378 226 540 844 1072  偿债能力      

  折旧摊销 854 1117 1069 1323 1629  资产负债率（%） 70.6 72.0 77.2 77.7 80.3 

  财务费用 676 1494 995 1395 1661  净负债比率（%） 140.1 163.5 182.7 187.9 209.7 

  投资损失 27 92 -64 -71 -4  流动比率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

 营运资金变动 -3287 597 -2651 -520 -3360  速动比率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

  其他经营现金流 116 -495 -3 1 -8  营运能力      

投资活动现金流 -3574 -1113 -2767 -3730 -4510  总资产周转率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.5 

  资本支出 1142 951 1279 1994 2464  应收账款周转率 33.4 86.6 86.6 86.6 86.6 

  长期投资 -3434 -176 -485 -456 -428  应付账款周转率 18.5 34.3 34.3 34.3 34.3 

  其他投资现金流 -5867 -338 -1973 -2193 -2474  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4680 -1840 -4805 -2061 -2236  每股收益（最新摊薄） 0.03 0.00 0.04 0.05 0.06 

  短期借款 646 -900 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 0.28 -0.02 0.40 0.13 

  长期借款 4224 -3467 -872 -740 -683  每股净资产（最新摊薄） 1.40 1.30 1.34 1.38 1.44 

  普通股增加 698 0 432 0 0  估值比率      

  资本公积增加 144 -1 0 0 0  P/E 133.0 1229.3 120.5 86.1 71.0 

  其他筹资现金流 -1033 2528 -4365 -1320 -1553  P/B 3.1 3.3 3.2 3.1 3.0 

现金净增加额 -188 81 -7685 -2819 -5755  EV/EBITDA 19.5 20.5 18.6 14.0 12.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 
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