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中国白银集团（815） 
T_RankInfo 

评级： 买入 
 上次评级： 买入 

目标价格： 7.95 元 
期限： 6 个月 上次预测： 6.36 元 

现价（2015 年 5 月 26 日）： 5.31 元 

报告日期： 2015-5-27 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万港元) 6,848.76 
H 股市值(百万港元) 6,848.76 
总股本(百万股) 1,289.79 
H 股股本(百万股) 1,289.79 
12 个月低/高(港元) 0.85 / 6.3 
平均成交(百万港元) 63.05 
  

股东结构 

陈万天 30.36% 

罗山东 10.11% 

其他 59.53% 

  
  
  
 
 

股价表现 
T_Gr aph 

 
 
 
T_Yield Info  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 84.70  181.34  554.58  

绝对收益 83.49  194.50  577.01  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
 
 
T_Analyst  

罗黎军 行业分析师  
+86-21-6876 3569 luolj@essence.com.cn 
  

  
  

 

下游零售业务进展超预期 

报告摘要 

中游冶炼业务重新定位，聚焦下游零售业务：公司已经终止其中游冶炼产能

由 250 吨扩展至 450 吨的计划，未来将更多精力和资源分配于下游零售业务；

中游业务未来盈利将基本保持稳定，随银价波动；目前时点，我们认为中游

冶炼业务既具备安全边际，亦具备向上弹性。 

下游 O2O 电商平台业务迅速扩张：公司改变其线下开店模式，此前为自营与

加盟相结合方式，未来将通过与人人投合作，采用众筹模式，以节约资本开

支；公司亦将负责众筹店的经营管理，以加强对线下零售终端的控制；截至

2014 年底公司有约 50 家店，目前约 100 家，2015 年底将扩展至约 150 家，

而 2016 年公司计划扩展至 400 家；并且由于采用多品牌战略，单店盈利将

有所提高。 

电视购物发展超出预期：电视购物是公司下游零售业务的重要组成部分，主

要销售投资银条；2014 年公司主要仅与央视合作，并初步展开与其他频道的

合作，目前公司电视购物频道已经拓展至 10 家，并覆盖国内主要电视台；2015

年电视购物收入与利润贡献将成倍增加。 

上海华通白银短期不会贡献业绩，但前景广阔：公司与上海华通铂银交易市

场合资在上海自贸区成立的上海华通白银国际交易中心（公司持股 40%）在

短期内不会贡献业绩，公司预计需要 3-4 年达到初步运营成熟状态，但该业

务前景广阔，合作方华通铂银交易市场为国内最大交易平台，其会员未来将

会导入，并且公司亦在努力谈判引入国际会员。 

深油所清算公司业务迅速增长：深油所运营已经有一年半，股东为中石化与

中航油，业务量增长迅速；清算公司费率为 0.025%，净利率可达 70%-80%，

利润规模已较为可观；未来清算公司将可能为上海华通白银国际交易中心提

供清算服务，产生协同效应；预计清算公司将于下半年并表。 

配售引入机构投资者，购股权激励将继续：公司刚公告配售约 1800 万股，引

入 PICC 等大型国营背景机构投资者，将优化公司投资者结构；此外，公司

由于疏忽而终止的购股权计划将择机继续进行，并不会终止，显示公司管理

层强大信心。 

维持“买入”评级：我们维持中游业务 2015 年 1.69 亿元人民币盈利预测，维

持中游业务 2015 年 15X PE 估值；考虑公司下游业务的超预期进展，我们上

调公司 2015 年下游零售业务盈利预测至 2.2 亿人民币，上调幅度为 50%，

维持下游业务 2015 年 25X PE 估值；暂不考虑交易平台业绩贡献，维持两个

交易平台合计 20 亿元人民币估值，则目标市值规模为 100.35 亿元人民币，

考虑经扩大后股本约 16.0 亿，目标价为 7.95 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：潜在收购失败；银价大幅下跌；下游业务进展低于预期； 
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