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豫光金铅调研纪要 

——豫光金铅(600531)调研简报 

证券研究报告-调研简报   增持（维持） 

市场数据(2019-06-24) 

收盘价(元) 5.62 

一年内最高/最低(元) 6.42/3.41 

沪深300指数 3841.27 

市净率(倍) 1.86 

流通市值(亿元) 61.27 

基础数据(2019-3-31)  

每股净资产(元) 3.04 

每股经营现金流(元) 0.03 

毛利率(%) 4.07 

净资产收益率_摊薄(%) 0.34 

资产负债率(%) 70.28 

总股本/流通股(万股) 109024.26/109024.26 

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 

1 《豫光金铅(600531)年报点评：产销维持

增长，铅冶炼龙头地位稳固》 2019-04-25 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

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 06 月 25 日 

事件：6月 21日对豫光金铅进行调研。 

投资要点: 

 管理层对公司简要介绍：公司 2002年 7月在上交所上市，目前主要产

品有：铅 41万吨（约占全国总产量 10%），黄金 8吨，白银 1000吨，

硫酸 57万吨、铜 10万吨，还有锑、铋等小金属。2019年一季度，受

中美贸易战影响，金属价格一路下滑，对公司业绩有一定影响，但是

公司采取了各方面措施，公司整体运行比较平稳。近年来，公司经营

的主要思想是“走循环经济发展道路”，原来是靠铅矿来冶炼成铅、

黄金和白银等，2016 年公司从资本市场融资 15 亿，建立循环经济，

在全国各地设点回收废旧蓄电池，充分利用“城市矿山”，这几年发

展得也不错，目前 41万吨的铅有很大一部分是再生铅，再生铅享受国

家退税支持。在原材料方面，是买原生矿还是买废旧蓄电池，公司会

根据不同情况综合考虑，如果用废旧铅酸蓄电池生产的效益好，公司

就会大量购买废旧铅酸蓄电池生产，不过近期购买废旧铅酸蓄电池就

比较不划算，因为原生矿中除了主要产品铅、黄金、白银计价以外，

铜、锌、铋、硫都不计价，现在算下来买原生矿就比较划算。公司也

有一部分出口业务，中美贸易战对公司确实有影响，但主要是贸易战

对有色金属价格造成冲击，有色金属价格大幅下降对公司效益有负面

影响。公司以冶炼为主，基本没有自有矿山，主要赚取加工费，为避

免金属价格波动对公司业绩的影响，公司在期货市场做套期保值，保

持加工费的稳定，从目前套保的情况来看，收益还不错。 

 公司近期规划：（1）搬迁项目，把原有的铅冶炼系统进行技术改造，

提高技术装备，搬迁投产后铅的生产成本将有一定程度的下降；（2）

抓内部管理，提高劳动生产率，降低成本，把综合回收抓上去。这些

工作都在有条不紊的进行中，在 2019年将有一个较好的发展。 

 问题 1：近年公司增收不增利的原因？回答：公司是冶炼企业，原材

料要外购，公司主要赚取加工费，近年公司产量增长并不多，营收增

加的主要是金属价格上涨导致的。近年环保整治力度加大，小矿山和

不合规矿山关停较多，原材料供应紧张，导致原生矿价格上涨较多，

公司外购原生矿成本也大幅增加，冶炼企业加工费利润空间变薄。 

 问题 2：近期贵金属价格较好，对公司有什么影响？回答：从营收总

额来看，公司是铅三分之一、贵金属(黄金、白银)三分之一、铜三分

之一。因为原材料中伴生黄金、白银、铜等多种金属，贵金属价格好，

公司倾向于多采购一些贵金属含量较高的原生矿。 

 问题 3：电动自行车新国标要求整车质量（含电池）不超过 55公斤，
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会不会出现电动自行车锂电化，导致下游需求会不会出现大幅下滑？

回答：动力电池有三种：锂电池、燃料电池和铅酸蓄电池，低速电动

车主要是铅酸蓄电池。锂电池国家支持力度非常大，但是锂电池易燃

易爆，将来锂电池环保回收也是一个大问题，有专家认为回收成本可

能比制造新电池还高。锂电池仅用于续航，但是启动、照明主要还是

要用铅酸蓄电池。至于电动自行车整车质量 55 公斤限制，其实铅酸

蓄电池制造技术也在不断进步，基本可以达到这个标准，影响其实不

是很大。实际上，公司的铅主要是用于制造汽车用的铅酸蓄电池，“豫

光”牌铅在行业内的口碑非常好，虽然今年汽车销量有所下降，但国

内汽车保有量巨大，每年更换电池需求还是很大。 

 问题 4：2016年募资 15亿，但再生铅回收项目进展缓慢，主要原因是

什么？回答：由于环保、税收等原因，废旧铅酸蓄电池回收网点建设

比较缓慢，但公司再生铅的产量一直在增长，并且增长很快，再生铅

产量占比已经从 10%上升到 50%。网点建设推进缓慢主要受两方面影

响：（1）国家产业政策变动，废旧铅酸蓄电池作为危废物，公司原来

预期将严格按照危废来进行管理，不过后来国家推行生产者延伸责任

制，标准有所放松，如果继续投建回收网点的话，可能导致投入很大

但收益不一定很好。（2）税收方面，回收和处置的税收链条不同，如

果在外地建设回收点的话，可能就无法享受税收优惠。当然，公司也

在密切关注国家政策动态，新固废法可能会很快出台，到时再根据实

际情况推进相关工作。未来新固废法可能是倾向区域处置，公司准备

在江西、河北和西南地区布局处置中心，将区域回收和区域处置联动

在一起。不管怎样，公司发展再生铅、走循环经济发展道路的方向不

会改变。 

 问题 5：公司负债率比较高，一季度增加了较多短期借款，公司对降

低负债和防范债务风险是怎么考虑的？回答：冶炼是一个资金密集型

行业，行业的负债率普遍较高，因为存货需要占用大量资金，公司近

年的负债率在 70%左右徘徊，早年公司就意识到过高的负债率可能给

经营带来风险，公司 2016年通过增发股票募资，补充流动性，降低了

公司负债率。最近 2 年，公司也积极抓中间占用，尽可能把中间占用

往下压，减少银行贷款。此外，通过提高盈利，增加所有者权益，降

低负债率。降低负债率的一些工作都在稳步往前推进。 

 问题 6：金铅冶炼存在的重要风险是环保，公司的尾水、尾渣、尾气

是怎么处理的？存在环保风险吗？回答：环保是企业的生命线。最近

几年公司做了很多工作，废水方面，生活废水我们通过一体化工程，

用于厂区的绿化，污酸废水通过污水处理站后返回使用，其他废水进

入中水站进行处理，外排水基本达到饮用水的标准。废气方面，公司

的废气主要用于制取硫酸和液体二氧化硫，去年通过特别改造，指标

都达到特排标准。譬如原来二氧化硫是 250μg/m
3
，现在是 100μg/m

3
；

氮氧化物原来 240μg/m
3
，现在 100μg/m

3
；颗粒物原来 30μg/m

3
，现

在 10μg/m
3
。固废方面，一方面采取源头减量化，譬如原来废酸将近

1 万立方，现在全部用于氧化锌的浸出；硫酸厂产生的石膏渣，进入

配料使用；其他一些废渣进入水泥厂。2018年公司投入 1个多亿，改

造设备，减少排放。 

 问题 7：公司对少量元素铋、钯等金属的回收情况怎样？回答：钯今

年刚开始做，回收了将近 40 公斤，钯一公斤 36 万元，公司正在推进
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真空熔炼，提高铋、锑等小金属的回收，增加副产品收益。 

风险提示：（1）铅、黄金等金属价格下跌；（2）铅酸蓄电池下游需求

下滑；（3）公司项目进展不及预期。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 17448.9 19334.2 21267.6 23394.4 25733.8 

增长比率 28.6% 10.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润(百万元) 291.2 131.6 150.8 202.2 239.2 

增长比率 65.1% -54.8% 14.7% 34.1% 18.3% 

每股收益(元) 0.27 0.12 0.14 0.19 0.22 

市盈率(倍) 21.0 46.6 40.6 30.3 25.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17448.9 19334.2 21267.6 23394.4 25733.8  成长性      

减:营业成本 16,369.1 18,535.5 20,459.4 22,388.4 24,575.8  营业收入增长率 28.6% 10.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

 营业税费 107.1 105.3 127.6 140.4 154.4  营业利润增长率 282.1% -40.7% 27.7% 33.3% 18.7% 

   销售费用 47.1 34.1 48.2 52.4 53.8  净利润增长率 65.1% -54.8% 14.7% 34.1% 18.3% 

   管理费用 100.1 115.9 139.5 142.6 160.0  EBITDA增长率 18.7% 19.5% -17.9% 16.8% 10.2% 

   财务费用 211.2 449.4 264.2 302.5 327.4  EBIT增长率 21.3% 29.1% -22.7% 22.8% 13.2% 

  资产减值损失 148.2 71.7 100.0 100.0 100.0  NOPLAT增长率 59.6% 6.1% -35.3% 22.8% 13.2% 

加:公允价值变动收益 -102.6 90.0 79.7 9.6 -33.0  投资资本增长率 15.4% -1.9% 20.5% -4.7% 17.4% 

 投资和汇兑收益 -101.5 49.2 - - -  净资产增长率 5.4% 0.9% 3.3% 4.1% 4.7% 

营业利润 275.1 163.2 208.4 277.7 329.5  利润率      

加:营业外净收支 1.7 -16.9 -5.6 -7.0 -9.9  毛利率 6.2% 4.1% 3.8% 4.3% 4.5% 

利润总额 276.8 146.2 202.7 270.7 319.7  营业利润率 1.6% 0.8% 1.0% 1.2% 1.3% 

减:所得税 -17.1 15.4 50.7 67.7 79.9  净利润率 1.7% 0.7% 0.7% 0.9% 0.9% 

净利润 291.2 131.6 150.8 202.2 239.2  EBITDA/营业收入 3.7% 4.0% 3.0% 3.2% 3.2% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 2.7% 3.2% 2.2% 2.5% 2.6% 

货币资金 1,288.9 1,322.7 1,701.4 1,871.5 2,058.7  运营效率      

交易性金融资产 92.0 111.6 121.1 108.2 113.7  固定资产周转天数 44 38 34 28 23 

应收帐款 186.0 52.3 416.0 44.5 419.0  流动营业资本周转天数 77 76 82 83 85 

应收票据 76.2 82.1 20.5 117.7 44.7  流动资产周转天数 173 150 161 160 157 

预付帐款 677.1 320.7 897.7 405.1 1,000.4  应收帐款周转天数 4 2 4 4 3 

存货 5,691.2 5,868.4 7,597.5 7,058.5 8,804.7  存货周转天数 115 108 114 113 111 

其他流动资产 126.6 241.2 244.4 204.1 229.9  总资产周转天数 228 202 207 199 191 

可供出售金融资产 10.4 10.4 10.5 10.4 10.4  投资资本周转天数 127 122 121 117 113 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 76.7 84.0 84.0 84.0 84.0  ROE 8.9% 4.0% 4.4% 5.7% 6.5% 

投资性房地产 48.2 46.4 46.4 46.4 46.4  ROA 2.7% 1.2% 1.1% 1.7% 1.6% 

固定资产 2,034.1 2,080.8 1,920.2 1,759.7 1,599.1  ROIC 9.0% 8.3% 5.5% 5.6% 6.6% 

在建工程 224.4 226.6 226.6 226.6 226.6  费用率      

无形资产 280.5 309.3 300.5 291.7 282.9  销售费用率 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

其他非流动资产 46.0 46.5 42.9 44.8 44.7  管理费用率 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 

资产总额 10,858.3 10,803.1 13,629.8 12,273.2 14,965.2  财务费用率 1.2% 2.3% 1.2% 1.3% 1.3% 

短期债务 3,300.8 3,311.8 4,424.5 4,790.5 5,138.9  三费/营业收入 2.1% 3.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

应付帐款 703.8 691.3 1,730.7 627.3 1,821.9  偿债能力      

应付票据 50.0 - 144.0 63.7 62.7  资产负债率 70.0% 69.5% 75.0% 71.1% 75.2% 

其他流动负债 2,399.3 2,505.7 2,405.1 2,455.7 2,472.2  负债权益比 232.8% 228.0% 300.5% 246.3% 303.5% 

长期借款 1,070.0 633.7 1,281.8 565.9 1,482.6  流动比率 1.26 1.23 1.26 1.24 1.33 

其他非流动负债 71.5 366.9 240.2 226.2 277.8  速动比率 0.38 0.33 0.39 0.35 0.41 

负债总额 7,595.4 7,509.5 10,226.3 8,729.2 11,256.0  利息保障倍数 2.24 1.36 1.79 1.92 2.01 

少数股东权益 1.3 2.9 4.1 4.9 5.4  分红指标      

股本 1,090.2 1,090.2 1,090.2 1,090.2 1,090.2  DPS(元) 0.08 0.04 0.04 0.06 0.07 

留存收益 2,164.2 2,204.8 2,309.1 2,448.8 2,613.6  分红比率 30.3% 31.5% 30.9% 30.9% 31.1% 

股东权益 3,262.8 3,293.6 3,403.4 3,543.9 3,709.3  股息收益率 1.4% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 294.0 130.8 150.8 202.2 239.2  EPS(元) 0.27 0.12 0.14 0.19 0.22 

加:折旧和摊销 180.9 171.0 169.4 169.4 169.4  BVPS(元) 2.99 3.02 3.12 3.25 3.40 

  资产减值准备 148.2 71.7 - - -  PE(X) 21.0 46.6 40.6 30.3 25.6 

公允价值变动损失 102.6 -90.0 79.7 9.6 -33.0  PB(X) 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7 

   财务费用 222.1 456.8 264.2 302.5 327.4  P/FCF -9.6 39.9 14.4 27.7 23.0 

   投资收益 101.5 -49.2 - - -  P/S 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 

 少数股东损益 2.8 -0.7 1.2 0.8 0.5  EV/EBITDA 14.5 11.9 16.4 13.4 13.5 

 营运资金的变动 -845.9 204.7 -1,563.5 175.6 -1,422.1  CAGR(%) -11.6% 22.4% -5.5% -11.6% 22.4% 

经营活动产生现金流量 119.1 717.4 -898.2 860.2 -718.6  PEG -1.8 2.1 -7.4 -2.6 1.1 

投资活动产生现金流量 -110.7 -153.3 -19.1 25.8 -10.8  ROIC/WACC 1.2 1.1 0.7 0.8 0.9 

融资活动产生现金流量 -292.1 -543.3 1,296.0 -715.8 916.6  REP 1.2 1.3 1.8 1.8 1.4 
 

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。 
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