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资料来源：Wind 

 计提减值业绩转亏，短期安全事故影响业绩 

兴业矿业(000426) 
发布 18 年年报和 19 年一季报，业绩由盈转亏 

公司于 4 月 29 日发布 18 年年报：2018 年营收 24.39 亿元，同比增长
15.51%；归母净利润-1.71 亿元，较同期由盈转亏；扣非后归母净利润-1.66

亿元。18 年第四季度营收 6.54 亿元，同比下降 1.55 %；归母净利润-7.38

亿元，同比转为亏损。19 年一季度营收 1.67 亿元，较上年同期减 60.46%；
净亏损 2821.54 万元，上年同期盈利 1.19 亿元。公司业绩由于计提资产减
值和安全事故因素低于预期；公司拥有优质矿山资源，短期受银漫矿业安
全事故影响业绩存在下行压力；我们预计 19-21 年公司 EPS 为 0.22、
0.40、0.56 元，维持“增持”评级。 

 

排查矿山和冶炼资产，计提资产减值拖累业绩  

据 19 年 4 月的公告，银漫运输安全事故后，公司组织对有关子公司进行了
全面排查拟关停全资子公司锡林郭勒盟双源有色、赤峰富生矿业、巴林右旗
巨源矿业，同时对其相关资产计提减值准备。据公告，本次计提资产减值准
备 7.9 亿元，减少 2018 年归母净利润 8.96 亿元。由于资产减值的影响，
公司 18 年出现较大亏损。 

 

铅银锡等矿产品产销提升，技改工程完成达产 

据年报，报告期内公司铅精粉产量较上年度增幅 102.08%，主要原因为子公
司天通矿业铅锌矿石选矿处理量同比增加且铅入选品位同比增加；含铜银精
粉产量较上年度增幅 149.07%，销量增幅 150.40%，锡精粉产量较上年度
增幅 105.67%，销量增幅 110.26%，主要原因为子公司银漫矿业 2500 吨/

日铜锡系列完工技改工程完成且已达到设计要求，产销量同比大幅增加。公
司银漫矿山技改工程完成后，矿产品种类得到丰富，盈利驱动更加多元化。 

 

短期安全事故或影响生产，优质矿山资源仍具长期价值 

根据一季报，19 年一季度受银漫矿业“2·23”重大运输安全事故影响，
公司经营的矿产品产销量同比下降，导致公司销售收入减少，同时一季报
净利润出现亏损。我们认为检查整改或对公司短期生产销售产生负面影响，
19 年盈利可能受影响下滑。长期来看，据年报，公司所拥有的矿产资源地
质储量规模较大，且拥有铜、银、铅锌、镍等多项有色金属的探矿权储备，
具有较强的资源优势；子公司银漫矿业为国内最大白银生产矿山，我们认
为公司矿山资产仍具备较强的竞争力。 

 

短期产销下滑，维持“增持”评级 

短期受银漫矿业安全事故影响公司业绩存在下行压力，我们预计 19-21

年公司营收分别为 19.81、25.18、31.45 亿元，归母净利润分别为 4.09、
7.47、10.44 亿元，19-20 年较此前调整幅度分别为-57.9%/-35.3%，对应
PE25/14/10 倍。由于 19 年产量不反映公司真实产出能力，我们采用 PB

估值，参考可比公司估值（19 年 PB 均值 1.7 倍），由于公司后续技改有望
进一步提升产能，给予一定溢价，给予 19 年 PB1.85-2 倍，对应调整目标
价至 5.68-6.14 元（原为 7.28-8.32 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：锌银等金属价格下跌；项目进度不及预期；矿山品位不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,869 

流通 A 股 (百万股) 1,330 

52 周内股价区间 (元) 4.34-9.08 

总市值 (百万元) 10,314 

总资产 (百万元) 8,871 

每股净资产 (元) 2.72  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,111 2,439 1,981 2,518 3,145 

+/-%  143.90 15.51 (18.77) 27.12 24.89 

归属母公司净利润 (百万元) 564.99 (170.64) 409.18 747.26 1,044 

+/-%  531.56 (130.20) 339.80 82.62 39.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.30 (0.09) 0.22 0.40 0.56 

PE (倍) 18.26 (60.45) 25.21 13.80 9.88  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司业绩指标对比 

 

2016年 2017年 2018年 

营业收入/亿元 8.66 21.11 24.39 

归母净利润/亿元 0.89 5.65 -1.71 

毛利率/% 44.69 63.54 62.09 

净利润率/% 10.3 26.22 (7.00) 

ROE（加权）/% 1.84 10.49 -3.33 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司盈利假设指标 

   

         当前假设        此前假设 

    单位 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 

均价假设        

 铁精粉 元/吨 585  585  585  585 585 

 锌精粉 元/吨 15000  14000  14000  14000 13000 

 铅精粉 元/吨 15500  15500  15500  16000 16000 

 铜精粉 元/吨 48326  48744  49270  40000 40000 

 白银 元/千克 3650  3650  3700  3600 3600 

 锡精粉 元/吨 140000  145000  150000  137000 142000 

 锑精矿 元/吨 41175  41175  41175  41175 41175 

产量假设        

 锌 万吨 6.3  8.1  9.3  7.6  10.3  

 铅 万吨 0.6  1.1  1.7  0.7  1.4  

 铜 万吨 0.2  0.4  0.4  0.4  0.5  

 锡 万吨 0.4  0.5  0.8  0.8  0.8  

 锑 万吨 0.0  0.1  0.1  0.2  0.2  

 铁 万吨 56.5  56.5  56.5  50.0  50.0  

  白银 吨 126.8  138.0  214.9  177.0  262.0  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值指标（截止 2019.4.29）单位：亿元 

代码 公司 当前市值 19E 净利润 对应 PE PB19E 

601899 紫金矿业 762.33  50.91  15  1.5  

000960 锡业股份 194.25  11.51  17  1.5  

000975 银泰资源 198.73  9.09  22  2.2  

平均    18  1.7  

000426 兴业矿业 103.14  4.09  25  1.8  

注：兴业矿业净利润数据为华泰预测，其他均为 Wind 一致预期；由于西部矿业缺少盈利预测数据，因此从可比公司中删去；原

可比公司西藏珠峰由于资产账面价值核算方式原因 PB 偏高，更换为锡业股份。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表4： 兴业矿业历史 PE-Bands  图表5： 兴业矿业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 921.15 707.59 1,463 1,893 3,354 

现金 537.49 70.04 896.95 1,277 2,615 

应收账款 1.76 88.94 61.16 80.03 101.45 

其他应收账款 8.07 141.94 51.68 74.01 90.92 

预付账款 6.54 5.91 5.91 6.20 7.45 

存货 198.44 262.21 291.32 286.20 349.61 

其他流动资产 168.85 138.56 155.79 169.39 189.01 

非流动资产 8,410 8,226 8,002 7,840 7,620 

长期投资 0.00 293.01 195.34 227.89 217.04 

固定投资 3,326 2,862 3,331 3,525 3,573 

无形资产 3,641 3,508 3,366 3,228 3,089 

其他非流动资产 1,443 1,563 1,110 859.75 741.60 

资产总计 9,331 8,933 9,465 9,733 10,974 

流动负债 1,854 1,950 1,868 1,390 1,586 

短期借款 547.50 545.00 545.00 0.00 0.00 

应付账款 643.40 808.55 913.49 978.65 1,159 

其他流动负债 662.97 596.37 409.11 410.85 427.33 

非流动负债 2,102 1,872 1,877 1,875 1,875 

长期借款 1,700 1,484 1,484 1,484 1,484 

其他非流动负债 402.15 387.47 392.46 390.78 391.30 

负债合计 3,956 3,822 3,744 3,264 3,462 

少数股东权益 (9.06) (9.06) (9.06) (9.06) (9.06) 

股本 1,869 1,869 1,869 1,869 1,869 

资本公积 2,279 2,413 2,413 2,413 2,413 

留存公积 1,235 1,027 1,448 2,196 3,240 

归属母公司股东权益 5,384 5,121 5,730 6,477 7,521 

负债和股东权益 9,331 8,933 9,465 9,733 10,974  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,111 2,439 1,981 2,518 3,145 

营业成本 769.85 924.63 924.61 969.40 1,165 

营业税金及附加 147.12 170.56 138.54 158.66 172.99 

营业费用 5.58 6.16 5.00 6.36 7.94 

管理费用 224.94 238.34 193.60 234.22 273.63 

财务费用 181.80 165.15 173.82 153.47 133.11 

资产减值损失 19.17 805.59 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.44 10.59 0.00 0.00 0.00 

营业利润 767.21 137.48 545.58 996.35 1,392 

营业外收入 0.06 0.73 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 11.20 7.23 0.00 0.00 0.00 

利润总额 756.08 130.98 545.58 996.35 1,392 

所得税 202.52 301.62 136.39 249.09 348.03 

净利润 553.56 (170.64) 409.18 747.26 1,044 

少数股东损益 (11.43) (0.01) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 564.99 (170.64) 409.18 747.26 1,044 

EBITDA 1,284 604.53 1,073 1,535 1,937 

EPS (元，基本) 0.30 (0.09) 0.22 0.40 0.56  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 143.90 15.51 (18.77) 27.12 24.89 

营业利润 405.36 (82.08) 296.83 82.62 39.72 

归属母公司净利润 531.56 (130.20) 339.80 82.62 39.72 

获利能力 (%)      

毛利率 63.54 62.09 53.33 61.51 62.95 

净利率 26.76 (7.00) 20.65 29.67 33.20 

ROE 10.49 (3.33) 7.14 11.54 13.88 

ROIC 9.62 (5.60) 8.07 13.31 18.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.39 42.78 39.56 33.54 31.54 

净负债比率 (%) 61.87 58.75 54.19 45.46 42.88 

流动比率 0.50 0.36 0.78 1.36 2.11 

速动比率 0.39 0.23 0.62 1.15 1.89 

营运能力      

总资产周转率 0.22 0.27 0.22 0.26 0.30 

应收账款周转率 1,001 53.32 24.58 30.70 30.46 

应付账款周转率 1.08 1.27 1.07 1.02 1.09 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.30 (0.09) 0.22 0.40 0.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.61 0.59 0.70 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 2.88 2.74 3.07 3.47 4.03 

估值比率      

PE (倍) 18.26 (60.45) 25.21 13.80 9.88 

PB (倍) 1.92 2.01 1.80 1.59 1.37 

EV_EBITDA (倍) 9.35 19.86 11.19 7.82 6.20  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,167 1,148 1,111 1,312 1,662 

净利润 553.56 (170.64) 409.18 747.26 1,044 

折旧摊销 334.54 301.89 353.37 385.60 411.98 

财务费用 181.80 165.15 173.82 153.47 133.11 

投资损失 (0.44) (10.59) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 131.86 (39.49) 168.59 21.85 67.85 

其他经营现金 (34.41) 901.22 6.03 4.08 4.96 

投资活动现金 (735.11) (891.24) (94.55) (233.97) (190.53) 

资本支出 741.90 560.66 200.00 200.00 200.00 

长期投资 0.00 294.30 (97.67) 32.56 (10.85) 

其他投资现金 6.79 (36.28) 7.78 (1.41) (1.39) 

筹资活动现金 (1,038) (750.02) (189.53) (698.54) (133.09) 

短期借款 (27.50) (2.50) 0.00 (545.00) 0.00 

长期借款 (800.00) (215.85) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 133.80 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (210.80) (665.48) (189.53) (153.54) (133.09) 

现金净增加额 (606.50) (493.71) 826.91 379.75 1,338  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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