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资料来源：Wind 

 2019 业绩大增，维持“增持”评级 
金岭矿业(000655) 
2019 年业绩预计同比增长 69%-104% 

1 月 21 日，金岭矿业（下称“公司”）发布 2019 年业绩预告，预计 2019

年实现归属于上市公司股东净利润 1.70-2.05 亿元，同比增长 69%-104%；
19Q4 实现归属于上市公司股东净利润 -0.04~0.31 亿元，同比变动
-115%~16%，我们此前预测公司 2019、19Q4 分别盈利 2.04、0.30 亿元，
公司业绩符合我们预期。综合四大矿生产节奏和对未来需求的判断，我们
预计公司 2019-21 年 EPS 为 0.34、0.37、0.40 元，维持“增持”评级。 

 

19Q4 矿价环比-16%，或因铁矿消费降幅大于供给降幅 

2019 年，铁矿石澳洲 PB 粉（不含税）均价为 627 元/吨（YoY+176 元/

吨、+39%），其中 19Q4 均价 597 元/吨（YoY+104 元/吨、+21%，QoQ-115

元/吨、-16%）。19Q4 矿价环比显著下行，主要是铁矿消费降幅大于供给
量降幅，19Q4 中国生铁产量环比-0.05%、全球粗钢产量环比-4%；同期，
巴西、澳洲铁矿总发货量环比-0.8%。据 Wind，19Q4 巴西、澳洲总发货
量分别为 0.81、2.03 亿吨，环比分别-7%、+2%。2019 年 12 月初，Vale

公告 Laranjeiras 尾矿坝停产进行安全检查，或持续 1-2 个月，影响月产量
150 万吨，影响 Q4 巴西铁矿发货。 

 

铁矿仍处产能收缩期，2020 年产量增量或有限 

在前期铁矿石深度报告《供给拐点来临，议价能力或上行》（2019.2.10）
中，我们提及四大矿资本开支高峰领先产量增量高峰 3-5 年，判断全球铁
矿处于产能收缩期。2019 年矿难后，Vale 接连下修 2019 年目标销量，且
地方政府安全审核进一步增加复产产能停产的风险，Vale 复产或存不确定
性，铁矿产量增长有限。我们预计 2020 年 Vale 发货量或小于年度指引，
BHP、FMG、Rio 发货量维持或小幅低于去年水平，而印度矿山采矿权续
租、果阿邦铁矿复产仍有不确定性，或进一步降低全球铁矿供应。 

 

铁矿需求或持续强劲，看多 2020 年矿价 

我们认为，从 2019 年 12 月数据来看，宏观经济或持续复苏——地产新开
工面积同比较前值+4.5pct，地产投资相对韧性；制造业投资同比较前值
+6.9pct。经济呈现温和复苏情况，或促进钢材需求，叠加铁矿尚处产能收
缩周期，我们预计 2020 年矿价有望上行。此外，港口铁矿库存位于近两
年低位，有望进一步支撑矿价。据 Wind，上周，45 港口铁矿石总库存 1.24

亿吨，同比-14%，仍低于近两年库存水平。 

 

公司或受益于矿价上行，维持“增持”评级 

我们认为，铁矿仍处产能收缩周期，且下游需求不弱，矿价或上行，预计
公司 2019-21 年 BVPS 为 4.37/4.74/5.14 元，对应 PB 1.57/1.44/1.33 倍，
可比公司 PB(2020E)均值 2.04 倍，考虑公司铁矿储量远不及四大矿山，给
予 2020 年 1.60-1.70 倍 PB，目标价 7.59-8.06 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：淡水河谷复产超预期；宏观经济复苏低于预期。 

 

 
 

  

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) 3.50-7.39 

总市值 (百万元) 4,072 

总资产 (百万元) 2,861 

每股净资产 (元) 4.32  

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 1,266 1,306 1,343 

+/-%  66.77 (0.24) 21.59 3.18 2.84 

归属母公司净利润 (百万元) (316.29) 100.48 204.26 222.62 236.16 

+/-%  43.78 131.77 103.29 8.99 6.08 

EPS (元，最新摊薄) (0.53) 0.17 0.34 0.37 0.40 

PE (倍) (12.87) 40.53 19.94 18.29 17.24  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比上市公司 PB（2020E）比较 

证券代码 证券简称 PB（2019E） 

000923 河北宣工 1.25 

RIO 力拓 2.68 

BHP 必和必拓 2.90 

VALE 淡水河谷 1.41 

FMG FMG 1.97 

可比公司均值  2.04 

000655 金岭矿业 1.25 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所；2020 年 1 月 21 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 1,277 1,534 1,788 

现金 115.96 365.56 438.20 672.86 904.10 

应收账款 101.26 74.51 93.00 96.28 98.85 

其他应收账款 3.61 1.78 4.87 3.85 3.73 

预付账款 15.88 13.40 16.41 16.93 16.42 

存货 150.73 111.60 121.27 122.18 125.96 

其他流动资产 591.61 502.77 603.13 622.25 639.13 

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 2,908 3,149 3,384 

流动负债 294.82 264.84 253.16 271.58 270.41 

短期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 83.81 145.24 135.75 147.14 146.32 

其他流动负债 111.02 119.60 117.41 124.44 124.10 

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 351.87 308.46 296.57 315.01 313.90 

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 1,517 1,739 1,975 

归属母公司股东权益 2,294 2,396 2,600 2,823 3,059 

负债和股东权益 2,658 2,716 2,908 3,149 3,384  

 

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

营业收入 1,044 1,041 1,266 1,306 1,343 

营业成本 684.34 790.17 833.32 848.77 870.24 

营业税金及附加 30.09 23.48 32.85 33.67 33.26 

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) (8.04) (11.11) (15.77) 

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) 131.25 273.34 297.83 315.88 

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) 130.10 272.34 296.83 314.88 

所得税 15.49 30.12 68.09 74.21 78.72 

净利润 (320.25) 99.97 204.26 222.62 236.16 

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) 100.48 204.26 222.62 236.16 

EBITDA (200.50) 162.21 300.44 323.36 338.18 

EPS (元，基本) (0.53) 0.17 0.34 0.37 0.40  

 

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) 21.59 3.18 2.84 

营业利润 59.38 152.86 108.26 8.96 6.06 

归属母公司净利润 43.78 131.77 103.29 8.99 6.08 

获利能力 (%)      

毛利率 34.44 24.12 34.18 35.03 35.22 

净利率 (30.30) 9.65 16.13 17.04 17.58 

ROE (13.79) 4.19 7.86 7.89 7.72 

ROIC (26.60) 10.98 19.21 21.01 21.88 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.24 11.36 10.20 10.00 9.28 

净负债比率 (%) 28.42 0 0 0 0 

流动比率 3.32 4.04 5.04 5.65 6.61 

速动比率 2.74 3.54 4.48 5.12 6.07 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.39 0.45 0.43 0.41 

应收账款周转率 3.07 5.11 6.55 5.97 5.96 

应付账款周转率 6.04 6.90 5.93 6.00 5.93 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.53) 0.17 0.34 0.37 0.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.53 0.12 0.38 0.37 

每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.02 4.37 4.74 5.14 

估值比率      

PE (倍) (12.87) 40.53 19.94 18.29 17.24 

PB (倍) 1.77 1.70 1.57 1.44 1.33 

EV_EBITDA (倍) (13.41) 16.58 8.95 8.32 7.95  

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 70.21 228.68 219.83 

净利润 (320.25) 99.97 204.26 222.62 236.16 

折旧摊销 42.89 33.24 35.13 36.65 38.07 

财务费用 4.89 (2.28) (8.04) (11.11) (15.77) 

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

营运资金变动 19.75 205.89 (174.68) (9.17) (28.06) 

其他经营现金 410.34 (5.12) 28.54 4.70 4.43 

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) 8.04 11.11 15.77 

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) 8.04 11.11 15.77 

现金净增加额 49.67 203.03 72.64 234.67 231.24  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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 
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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 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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