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原材料 | 有色金属冶炼 

审慎推荐-A（维持） 白银有色 601212.SH 

当前股价：4.1 元 
2019年04月30日 矿产量进入加速提升期+氢能上游稀缺标的 

  

基础数据 
上证综指 3078 
总股本（万股） 721234 
已上市流通股（万股） 196468 
总市值（亿元） 296 
流通市值（亿元） 81 
每股净资产（MRQ） 1.5 
ROE（TTM） 0.5 
资产负债率 70.1% 
主要股东 中信国安集团有限公

 主要股东持股比例 31.2% 
  
股价表现 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -13 18 -27 
相对表现 -13 -8 -31  

 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《白银有色（601212）—立于氢
能最上游，填补我国铂矿缺口》
2019-03-24 
  

公司公布 2018 年年报和 2019 年一季度报。2018 年营业收入增加 9.38%至 619

亿元，归母净利润 0.26 亿元，下滑 89%，扣非后归母净亏损 0.96 亿元，略超我

们预期。业绩下滑主要是财务费用和管理费用两者合计大增 10 亿元。对应每股

收益从 0.035 元下滑至 0.004 元。 

 大股东中信国安集团陷入债务危局，旗下资产陆续被冻结、出售：中信国安

集团持有公司 31.20%股权，被全部轮候冻结。两点值得关注。一是，中信国

安集团持股全部为首发原股东限售股份，解禁日期 2020 年 2 月 17 日。另外，

中信集团和中信国安集团属于一致行动人，两者合计持有公司 35.07%股份。

甘肃省国资委及其全资子公司合计持有公司股本 36.17%。两方合计持有的公

司权益接近，任何一方都不能单独对公司实施实际控制。公司无实际控制人。 

 新扩项目进展稳健，进入产量加速提升期，逐步发展成名副其实的资源型公

司：2018 年，秘鲁首信 680 万吨/年尾矿选铜项目达产，净利润 2.3 亿元，产

铜金属 1.92 万吨，公司矿产铜产量因此增长 79%。二期 680 万吨/年已完成

可行性研究和初步设计，并启动秘鲁当地项目审批工作。二期达产，秘鲁首

信将贡献铜 3.6 万吨/年，公司年铜矿产量也将攀升至 6 万吨，比肩铜陵有色。 

2018 年，厂坝铅锌矿 300 万吨采选扩能项目进入设备、管道安装收尾阶段。

达产后，将成为国内单体矿山产能最大、效益优势明显的矿山企业，预计每

年产铅锌金属量 分别 17.8 万吨、2.93 万吨。公司铅锌产量也将比肩驰宏锌

锗。另外，一季度，公司成功购买中非黄金 100%股权，南非第一黄金终于成

为公司的全资子公司。斯班一持股比例也相应提高； 

 维持“审慎推荐-A”投资评级。斯班一是全球第三大铂矿产商，钯铂产量相当。

预计铂价将迎来中长期上涨，由于环保对汽车排放要求越发严格，钯持续供

应短缺，并不必然回落，有望维持高位。燃料电池上游原料稀缺性和公司资

源量、矿产金属量快速增长，预计市场将会对公司重新评估。 

 风险提示：铅、锌等主产品价格波动风险；行业政策风险；汇率风险；在建

项目建设和投产进度不及预期；并购项目进展不及预期矿山生产安全风险。 
 
刘文平 
liuwenping@cmschina.com.cn 
S1090517030002 

刘伟洁 
liuweijie@cmschina.com.cn 
S109051904002 

黄梓钊 
0755-83295441 
huangzizhao@cmschina.com.cn 
S1090517090003  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 56634 61947 63073 63156 63483 
同比增长 1% 9% 2% 0% 1% 

营业利润(百万元) 603 560 1133 2530 3287 
同比增长 -5% -7% 102% 123% 30% 

净利润(百万元) 239 26 230 543 709 
同比增长 -5% -89% 788% 136% 31% 

每股收益(元) 0.03 0.00 0.03 0.08 0.10 
PE 119.5 1103.8 128.6 54.5 41.7 
PB 2.8 3.0 2.9 2.8 2.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1 毛利率持续回升，表明公司盈利能力在持续改善（单位%） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 1：矿产铜铅锌金属量持续增长，保障公司盈利能力持续提升 
 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

含铜（吨） 24,840 44,500 46,500 48,770 51,039 
含铅（吨） 20,446 20,500 26,049 53,996 69,735 

含锌（吨） 101,595 111,200 124,327 257,309 316,125 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：冶炼金属产量 
 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

阴极铜（吨） 135,222 169,064 170,000 170,000 170,000 
锌（吨） 260,273 293,453 350,000 350,000 350,000 

电银（千克） 160,000 142,000 142,000 142,000 142,000 

电铅（吨） 23,045 21,453 25,000 28,800 28,800 

金（千克）-国内 3,872 4,379 4,379 4,379 4,379 

金（千克）-（国内+第一黄金） 8,181 8,688 8,688 8,688 9,820 

硫酸（万吨） 96 100 110 110 110 
资料来源：公司公告、招商证券 
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图 2 进入 2019 年，铂价已经拐头（美元/盎司）  图 3 铂拐头上涨，钯下跌不是必然结（美元/盎司） 

 
 

 

 
 

资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

图 4：白银有色历史 PE Band  图 5：白银有色历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 21791 21588 23809 22392 23349 

现金 4323 4200 6196 5020 6024 
交易性投资 94 57 57 57 57 
应收票据 262 103 105 105 105 
应收款项 536 529 519 520 523 
其它应收款 544 640 651 652 656 
存货 11246 10048 10168 9949 9880 
其他 4786 6011 6113 6089 6103 

非流动资产 25192 24109 25081 25913 26626 
长期股权投资 452 964 964 964 964 
固定资产 5668 7389 8999 10405 11634 
无形资产 6520 6368 5731 5158 4643 
其他 12552 9388 9387 9386 9386 

资产总计 46983 45697 48890 48305 49974 
流动负债 21623 24215 26594 24721 24780 

短期借款 13547 12648 19569 17745 17819 
应付账款 1590 1505 1524 1491 1481 
预收账款 620 383 388 380 377 
其他 5867 9679 5112 5105 5102 

长期负债 11530 8683 8683 8683 8683 
长期借款 9147 5681 5681 5681 5681 
其他 2382 3002 3002 3002 3002 

负债合计 33153 32898 35276 33404 33463 
股本 6973 6973 7212 7212 7212 
资本公积金 3394 3393 3393 3393 3393 
留存收益 3203 3131 3361 3835 4381 
少数股东权益 3463 3141 3486 4300 5364 

归属于母公司所有者权益 10366 9659 10128 10602 11148 
负债及权益合计 46983 45697 48890 48305 49974  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
经营活动现金流 (1236) 3031 3191 4468 4808 

净利润 239 26 230 543 709 
折旧摊销 854 1117 1571 1711 1831 
财务费用 764 1041 1117 1114 1078 
投资收益 27 92 121 91 91 
营运资金变动 (3231) 564 (196) 193 32 
其它 111 191 348 817 1067 

投资活动现金流 (3574) (1113) (2668) (2638) (2638) 
资本支出 (1142) (951) (2547) (2547) (2547) 
其他投资 (2433) (162) (121) (91) (91) 

筹资活动现金流 4680 (1840) 1472 (3006) (1167) 
借款变动 4073 (920) 2350 (1824) 74 
普通股增加 698 0 239 0 0 
资本公积增加 144 (1) 0 0 0 
股利分配 (146) (77) 0 (69) (163) 
其他 (90) (842) (1117) (1114) (1078) 

现金净增加额 (130) 78 1996 (1175) 1004  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入 56634 61947 63073 63156 63483 

营业成本 54398 58705 59453 58172 57769 
营业税金及附加 169 199 203 203 204 
营业费用 185 217 221 221 222 
管理费用 542 754 946 947 952 
财务费用 676 1494 1117 1114 1078 
资产减值损失 157 65 0 0 0 
公允价值变动收益 10 19 19 19 19 
投资收益 (27) (92) (140) (110) (110) 

营业利润 603 560 1133 2530 3287 
营业外收入 60 46 46 46 46 
营业外支出 9 19 19 19 19 

利润总额 654 588 1160 2557 3314 
所得税 276 362 585 1200 1541 

净利润 378 226 575 1357 1773 
少数股东损益 139 200 345 814 1064 

归属于母公司净利润 239 26 230 543 709 
EPS（元） 0.03 0.00 0.03 0.08 0.10  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
年成长率      

营业收入 1% 9% 2% 0% 1% 
营业利润 -5% -7% 102% 123% 30% 
净利润 -5% -89% 788% 136% 31% 

获利能力      
毛利率 3.9% 5.2% 5.7% 7.9% 9.0% 
净利率 0.4% 0.0% 0.4% 0.9% 1.1% 

ROE 2.3% 0.3% 2.3% 5.1% 6.4% 

ROIC 2.1% 2.7% 3.2% 5.2% 6.0% 
偿债能力      

资产负债率 70.6% 72.0% 72.2% 69.2% 67.0% 
净负债比率 48.5% 50.1% 51.6% 48.5% 47.0% 
流动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 
速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

营运能力      
资产周转率 1.2 1.4 1.3 1.3 1.3 
存货周转率 5.7 5.5 5.9 5.8 5.8 
应收帐款周转率 38.3 116.3 120.3 121.5 121.8 
应付帐款周转率 19.8 37.9 39.3 38.6 38.9 

每股资料（元）      
每股收益 0.03 0.00 0.03 0.08 0.10 
每股经营现金 -0.18 0.43 0.44 0.62 0.67 
每股净资产 1.49 1.39 1.40 1.47 1.55 
每股股利 0.01 0.00 0.01 0.02 0.03 

估值比率      

PE 119.5 1103.8 128.6 54.5 41.7 

PB 2.8 3.0 2.9 2.8 2.7 

EV/EBITDA 3.8 2.7 2.0 1.4 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘文平：招商证券有色金属首席分析师，中南大学本科，中科院理学硕士，曾获金贝塔组合最高收益奖、水晶球

最佳分析师、金牛分析师第五名。 

刘伟洁：招商证券有色研究员。中南大学硕士，7 年基本金属研究经验。2017 年 3 月份加入招商证券。 

黄梓钊：美国东北大学硕士，2015 年 7 月加入招商证券，曾就职地产团队入围新财富，现为有色金属行业研究

员。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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