
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2019年10月13日 黑色金属/综合Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 5.24 

合理价格区间(元)： 5.60~6.03 
 
  

邱瀚萱 执业证书编号：S0570518050004 
研究员 qiuhanxuan@htsc.com 

张艺露  
联系人 zhangyilu@htsc.com  
 

 
  
1《金岭矿业(000655 SZ,增持): 业绩符合预

期，Q2 业绩同比翻番》2019.08 

2《金岭矿业(000655,增持): 业绩符合预期，

矿价或继续上行》2019.07 

3《金岭矿业(000655,增持): 山钢集团铁矿资

产，受益于矿价上行》2019.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q3 业绩超预期，维持“增持”评级 
金岭矿业(000655) 
Q3 业绩预计同比增长 131%-199% 

2019 年 10 月 11 日，金岭矿业（以下简称“公司”）发布 2019 年三季报
业绩预告，预计 2019 前三季度实现归属于上市公司股东净利润 1.5-1.94

亿元，同比增长 103%-163%；19Q3 实现归属于上市公司股东净利润
0.76-0.99 亿元，同比增长 131%-199%，我们在三季报前瞻中预测公司
Q3 盈利 0.64 亿元，公司业绩略超我们预期。综合四大矿复产节奏和对未
来需求的判断，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.29、0.37、0.45 元，
维持“增持”评级。 

 

发货不及预期，矿价不降反增 

19Q3 铁矿均价（税前）711 元/吨，环比+8%，与我们此前预计 Q3 环比
下行相悖，主要是港口检修、停产等突发事件导致铁矿发货不及预期。据
Wind，19Q3 巴西、澳洲总发货量环比仅+1%，低于往年同期；其中，力
拓、必和必拓、FMG 对中国发货量环比分别-0.5%、-4%、-16%，导致澳
洲总发货量环比-7%，FMG 下滑较多，或因 Q2 末业绩期发货较高。分月
看扰动多发，根据 Mysteel，7 月淡水河谷宣布部分停产矿区超前复产，导
致 8 月巴西发货量环比+24%；根据我的钢铁网，9 月淡水河谷 PMD 港口
检修、Brucutu部分采场因产量超限被停工，致 9月巴西发货量环比-14.2%。 

 

Q4 矿价或承压，警惕钢厂补库提振矿价 

据淡水河谷官网，2019 年其铁矿石和球团目标总销量为 3.07-3.32 亿吨，
官方预计为中间值，其中，2019H1 淡水河谷铁矿石销量为 1.17 亿吨。根
据 Wind，Q3 淡水河谷铁矿发货量 0.74 亿吨，考虑球团影响（官方指引年
度发货量 0.43 亿吨，其中 H1 发货量 0.21 亿吨，假设 Q3、Q4 各发货 0.11

亿吨），为达到目标销量中间值、下限值目标，Q4 淡水河谷总发货量需分
别达到 0.96、0.84 亿吨，故四季度发货量或处高位，Q4 矿价或承压。此
外，据 Mysteel，9 月钢厂进口烧结矿平均库存 1601 万吨，环比、同比分
别+2.8%、-16.6%，仍低于往年同期，若钢厂集中补库，矿价或突然上行。 

 

我们维持铁矿 2 年中长期景气观点 

未来 2 年我们仍然看多铁矿均价，主要是铁矿产能仍然处收缩阶段，而中
国、东南亚、印度进入长流程产能扩张阶段。我们预计 2020、2021 年全
球铁矿石需求增量/四大矿产量增量分别为 4600/3700、4700/1000 万吨，
中长期仍具备涨价格局。我们维持铁矿石均价 2019-2021 年上行的判断，
预计今年均价同比上涨 150 元/吨。 

 

矿价回调或致盈利减少，维持“增持”评级 

因 2019Q4 矿价或环比回调，我们维持公司盈利预测，预计公司 2019-21

年 BVPS 为 4.31/4.68/5.13 元，对应当前股价 PB 1.22/1.12/1.02 倍，可比
公司平均 PB(2019E)为 1.80 倍，考虑公司铁矿储量远不及四大矿山，给予
公司 2019 年 1.30-1.40 倍 PB，目标价 5.60-6.03 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：矿价回调幅度加大；需求出现大幅下行；公司产品产销量下滑。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 595.34 

流通 A 股 (百万股) 595.34 

52 周内股价区间 (元) 2.88-7.39 

总市值 (百万元) 3,120 

总资产 (百万元) 2,754 

每股净资产 (元) 4.17  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,044 1,041 1,208 1,292 1,372 

+/-%  66.77 (0.24) 16.02 6.93 6.24 

归属母公司净利润 (百万元) (316.29) 100.48 170.36 221.49 268.04 

+/-%  43.78 131.77 69.55 30.02 21.01 

EPS (元，最新摊薄) (0.53) 0.17 0.29 0.37 0.45 

PE (倍) (9.86) 31.05 18.31 14.08 11.64  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/513db087-22b5-4e9a-9f8e-b4fe96cf4da8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/513db087-22b5-4e9a-9f8e-b4fe96cf4da8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/9435fc16-e829-42d0-9a4e-6c210920d675.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/9435fc16-e829-42d0-9a4e-6c210920d675.pdf
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图表1： 可比上市公司 PB（2019E）比较 

证券代码 证券简称 PB（2019E） 

000923 河北宣工 1.33 

RIO 力拓 2.34 

BHP 必和必拓 2.53 

VALE 淡水河谷 1.24 

FMG FMG 1.54 

可比公司均值  1.80 

000655 金岭矿业 1.22 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所；2019 年 10 月 11 日数据，河北宣工、四大矿为 Wind、Bloomberg 一致预期 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 金岭矿业历史 PE-Bands  图表3： 金岭矿业历史 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 979.05 1,070 1,239 1,496 1,784 

现金 115.96 365.56 433.65 645.00 886.29 

应收账款 101.26 74.51 88.74 95.22 100.98 

其他应收账款 3.61 1.78 4.65 3.81 3.81 

预付账款 15.88 13.40 16.19 16.67 16.14 

存货 150.73 111.60 119.62 120.31 123.83 

其他流动资产 591.61 502.77 575.87 615.43 652.76 

非流动资产 1,679 1,646 1,631 1,615 1,596 

长期投资 798.87 810.72 810.72 810.72 810.72 

固定投资 306.52 294.72 289.68 281.70 271.26 

无形资产 289.75 281.64 273.64 265.64 257.64 

其他非流动资产 284.20 259.07 257.19 256.77 256.42 

资产总计 2,658 2,716 2,870 3,111 3,380 

流动负债 294.82 264.84 248.89 268.70 269.20 

短期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 97.18 145.24 133.91 144.90 143.85 

其他流动负债 97.64 119.60 114.98 123.80 125.35 

非流动负债 57.04 43.62 43.41 43.43 43.49 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 57.04 43.62 43.41 43.43 43.49 

负债合计 351.87 308.46 292.30 312.13 312.68 

少数股东权益 12.11 11.61 11.61 11.61 11.61 

股本 595.34 595.34 595.34 595.34 595.34 

资本公积 488.00 488.00 488.00 488.00 488.00 

留存公积 1,202 1,303 1,483 1,704 1,972 

归属母公司股东权益 2,294 2,396 2,566 2,788 3,056 

负债和股东权益 2,658 2,716 2,870 3,111 3,380  

 

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

营业收入 1,044 1,041 1,208 1,292 1,372 

营业成本 684.34 790.17 821.97 835.82 855.56 

营业税金及附加 30.09 23.48 31.35 33.30 33.98 

营业费用 82.37 21.31 21.31 21.31 21.31 

管理费用 123.32 125.77 128.28 130.85 133.47 

财务费用 4.89 (2.28) (7.99) (10.79) (15.31) 

资产减值损失 393.28 (38.79) 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 36.44 14.92 15.00 15.00 15.00 

营业利润 (248.28) 131.25 228.14 296.32 358.38 

营业外收入 0.07 0.09 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 56.55 1.25 1.00 1.00 1.00 

利润总额 (304.76) 130.10 227.14 295.32 357.38 

所得税 15.49 30.12 56.79 73.83 89.35 

净利润 (320.25) 99.97 170.36 221.49 268.04 

少数股东损益 (3.95) (0.51) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (316.29) 100.48 170.36 221.49 268.04 

EBITDA (200.50) 162.21 255.29 322.18 381.14 

EPS (元，基本) (0.53) 0.17 0.29 0.37 0.45  

 

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

成长能力      

营业收入 66.77 (0.24) 16.02 6.93 6.24 

营业利润 59.38 152.86 73.82 29.88 20.94 

归属母公司净利润 43.78 131.77 69.55 30.02 21.01 

获利能力 (%)      

毛利率 34.44 24.12 31.96 35.30 37.66 

净利率 (30.30) 9.65 14.10 17.15 19.53 

ROE (13.79) 4.19 6.64 7.95 8.77 

ROIC (26.60) 10.98 16.40 21.07 24.66 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.24 11.36 10.18 10.03 9.25 

净负债比率 (%) 28.42 0 0 0 0 

流动比率 3.32 4.04 4.98 5.57 6.63 

速动比率 2.74 3.54 4.42 5.04 6.09 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.39 0.43 0.43 0.42 

应收账款周转率 3.07 5.11 6.42 6.08 6.06 

应付账款周转率 5.70 6.52 5.89 6.00 5.93 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.53) 0.17 0.29 0.37 0.45 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.53 0.11 0.35 0.39 

每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.02 4.31 4.68 5.13 

估值比率      

PE (倍) (9.86) 31.05 18.31 14.08 11.64 

PB (倍) 1.36 1.30 1.22 1.12 1.02 

EV_EBITDA (倍) (8.66) 10.71 6.80 5.39 4.56  

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

经营活动现金 121.17 316.78 65.71 205.69 230.34 

净利润 (320.25) 99.97 170.36 221.49 268.04 

折旧摊销 42.89 33.24 35.13 36.65 38.07 

财务费用 4.89 (2.28) (7.99) (10.79) (15.31) 

投资损失 (36.44) (14.92) (15.00) (15.00) (15.00) 

营运资金变动 19.75 205.89 (138.77) (36.02) (54.53) 

其他经营现金 410.34 (5.12) 21.98 9.36 9.08 

投资活动现金 (15.82) (12.69) (5.61) (5.13) (4.36) 

资本支出 21.85 15.77 21.02 20.13 19.36 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 6.04 3.08 15.41 15.00 15.00 

筹资活动现金 (55.69) (101.05) 7.99 10.79 15.31 

短期借款 (50.00) (100.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 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 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (5.69) (1.05) 7.99 10.79 15.31 

现金净增加额 49.67 203.03 68.09 211.35 241.29  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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