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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 16397 19701 22564 25065 

同比增长 15.9% 20.1% 14.5% 11.1% 

净利润(百万元) 203 444 564 681 

同比增长 12.5% 118.4% 26.9% 20.8% 

毛利率  6.8% 6.7% 7.3% 7.4% 

净利润率 1.2% 2.3% 2.5% 2.7% 

净资产收益率（%） 5.3% 10.4% 11.6% 12.2% 

每股收益(元) 0.22 0.49 0.62 0.75 

每股经营现金流(元) 0.29 -0.11 0.51 0.48 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 事件：公司发布中报业绩预告，上半年实现营收 102.5 亿元，同比增长 36%；

实现营业利润 2.35 亿元，同比增长 79%；实现归属于上市公司股东的净

利润 1.97 亿元，同比增长 78%。 

 公司产品量价齐升，是业绩大幅大增长的主要原因。公司上半年的黄金、

白银、电解铜销售价格和销量均有增长。2016 年公司共生产黄金 14.72 吨、

白银 545.8 吨、电解铜 7.9 万吨、电解铅 8.9 万吨、硫酸 133 万吨、磷铵

16.8 万吨。而随着公司 12 万吨电解铜项目和 15 万吨阳极泥项目在 2016

年投产，2017 年的各类产品产量将进一步增加，特别是达产之后各类摊

销成本下降，相关产品成本有望降低，从而带来收益。 

 公司完成员工持股，彰显对未来发展的信心。公司在 7 月中旬公告，已经

通过二级市场购买的方式累计购买公司股票 4.55 亿股，交易均价 10.61 元

/股，占公司总股本比例 4.9991%，锁定期为 12 个月。公司大手笔完成员

工持股，尽显公司上下对于公司未来前景的坚定信心。 

 盈利预测与评级：预计公司 2017 年-2019 年分别实现归属于上市公司股东

的净利润 4.44 亿元、5.64 亿元、6.81 亿元，对应实现 EPS 分别为 0.49 元、

0.62 元、0.75 元，目前股价对应的 PE 为 23X、18X、15X。给予公司增持

评级。 

 风险提示：金银价格下跌，铜价波动 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9157 10262 11426 12497  营业收入 16397 19701 22564 25065 

货币资金 1726 1570 1606 1614  营业成本 15286 18389 20924 23219 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 31 10 11 13 

应收账款 15 18 20 23  销售费用 45 99 113 125 

其他应收款 99 205 183 213  管理费用 354 424 485 539 

存货 5124 6147 7003 7769  财务费用 238 239 254 246 

非流动资产 4129 4202 3889 3577  资产减值损失 45 57 55 54 

可供出售金融资产 28 28 28 28  公允价值变动 33 20 24 23 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 -61 92 12 14 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 370 595 758 906 

固定资产 3565 3299 3004 2694  营业外收入 11 15 13 13 

在建工程 104 52 26 13  营业外支出 127 70 80 84 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 253 541 692 835 

无形资产 166 166 166 166  所得税  49 102 131 158 

资产总计 13285 14464 15315 16074  净利润  204 439 560 677 

流动负债 9254 10062 10275 10344  少数股东损益 1 -5 -3 -4 

短期借款 3803 4621 4452 4267  归属母公司净利润 203 444 564 681 

应付票据 187 181 222 241  EPS(元) 0.22 0.49 0.62 0.75 

应付账款 1532 1697 2024 2225       

其他 3733 3564 3577 3611  主要财务比率     

非流动负债 202 115 168 159  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 87 87 87 87  成长性     

其他 115 28 81 73  营业收入增长率 15.9% 20.1% 14.5% 11.1% 

负债合计 9456 10177 10443 10503  营业利润增长率 84.1% 61.1% 27.4% 19.5% 

股本 910 910 910 910  净利润增长率 12.5% 118.4% 26.9% 20.8% 

资本公积 982 982 982 982       

未分配利润 1696 2067 2564 3165  盈利能力     

少数股东权益 13 8 5 1  毛利率 6.8% 6.7% 7.3% 7.4% 

股东权益合计 3829 4287 4872 5571  净利率 1.2% 2.3% 2.5% 2.7% 

负债及权益合计 13285 14464 15315 16074  ROE 5.3% 10.4% 11.6% 12.2% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  资产负债率 71.2% 70.4% 68.2% 65.3% 

净利润 203 444 564 681  流动比率 0.99 1.02 1.11 1.21 

折旧和摊销 374 318 321 323  速动比率 0.43 0.40 0.42 0.44 

资产减值准备 45 69 0 26       

无形资产摊销 35 0 0 0  营运能力     

公允价值变动损失 -33 20 24 23  资产周转率 1.31 1.42 1.52 1.60 

财务费用 278 239 254 246  应收帐款周转率 202.47 1121.06 1096.67 1081.01 

投资损失 61 -92 -12 -14       

少数股东损益 1 -5 -3 -4  每股资料(元)     

营运资金的变动 -652 -1152 -745 -835  每股收益 0.22 0.49 0.62 0.75 

经营活动产生现金流量 260 -97 460 433  每股经营现金 0.29 -0.11 0.51 0.48 

投资活动产生现金流量 -770 -422 -1 6  每股净资产 4.19 4.70 5.35 6.12 

融资活动产生现金流量 797 362 -422 -431       

现金净变动 264 -157 37 8  估值比率(倍)     

现金的期初余额 251 1726 1570 1606  PE 49.75 22.78 17.95 14.86 

现金的期末余额 515 1570 1606 1614  PB 2.65 2.36 2.08 1.82 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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