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资料来源：Wind 

 白银优质资源企业，矿产水平持续提升 

兴业矿业(000426) 
多金属产量提升增厚业绩，关注银锡价格弹性 

公司 18 年已经形成银、铜锡、铅锌等多元化业务结构，金属品类较 16 年得
到明显丰富。通过银漫矿业等多个资产注入和项目建设，18-20 年间金属产
能有望持续提升，且后续仍有多个矿山项目储备。我们预计 19 年在美联储
加息放缓等因素催化下白银价格有望持续走高，当前需关注公司盈利受益和
产能提升带动的业绩增长。我们预计 18-20 年公司 EPS 为 0.40、0.52、0.62

元，维持公司“增持”评级。 

 

由锌铁转向铜锡银多金属，盈利多元性持续提升  

公司依托当地资源富集的区位优势和控股股东的优质资源注入，于 16 收购
银漫矿山和乾金达矿山，至 18 年已经形成银、铜锡、铅锌等多金属的主营
业务。据公司半年报显示，18 年上半年公司营收占比以锌精粉、铜银精粉
和锡精粉为主，三者的毛利占比分别为 53.36%、18.34%和 17.71%；而公
司 16 年毛利构成以锌、铁精粉为主，占比分别为 83.33%和 15.65%。据
我们测算，19-20 年随着银漫矿山等项目技改完成，公司盈利中白银和铜
锡占比将进一步提升，较单一金属抗风险性有望得到增强。 

 

矿山项目建设推进中，产销增长有望驱动业绩提升 

根据 18 年三季报，公司子公司银漫矿业 2500 吨/日铜锡系列技改工程完
成且已达到设计要求，天通矿业选矿厂的改造工程正在按计划稳步推进；
子公司荣邦矿业选厂及尾矿库工程公司预计 18 年末建设完成并投产运行。
公司多个矿山项目顺利推进，我们认为 18-20 年公司多金属产品的产能仍
将持续提升。结合公司各个项目进程，我们预期 18-20 年公司白银产能为
180/220/350 吨，锌精粉产能为 7/9/11 万吨，锡产能至 2019 年达到 7500

吨，我们认为公司产销的提升有望驱动业绩上行。 

 

白银价格 19 年有望上涨，公司盈利弹性值得关注 

19 年初以来，COMEX 金价一度涨至 1300 美元/磅的阶段性高点；根据
Wind 数据，19.1.14 日海外金银比达到 82.3，处于 10 年以来的历史高点。
我们认为 19 年美联储加息节奏预期放缓，若金银比修复，白银价格有望具
备更好的上行空间。据公司年报，银漫矿山是国内最大的单体银矿，且国
内白银标的较为稀缺；若银价持续上涨，据我们的测算，国内银价每上涨
10%，公司 19 年利润可增加约 2600 万元，我们认为尽管绝对弹性值有限，
但较其他多金属企业而言仍具备优势。 

 

产量持续提升，维持公司“增持”评级 

我们预计 18-20 年公司营收分别为 22.40、27.14、33.53 亿元，归母净利
润分别为 7.51、9.71、11.54 亿元，较此前调整幅度分别为-3.22%、-0.61%、
-7.83%，对应当前 PE 为 17、13、11 倍。参考可比公司估值水平（19 年
PE 均值 15 倍），给予公司 19 年 PE14-16 倍，对应调整目标价至 7.28-8.32

元（原为 5.88-6.72 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：锌银等金属价格下跌；项目进度不及预期；矿山品位不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,869 

流通 A 股 (百万股) 1,330 

52 周内股价区间 (元) 4.34-12.11 

总市值 (百万元) 12,575 

总资产 (百万元) 9,673 

每股净资产 (元) 3.11  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 865.71 2,111 2,240 2,714 3,353 

+/-%  4.34 143.90 6.07 21.17 23.57 

归属母公司净利润 (百万元) 89.46 564.99 751.13 971.04 1,154 

+/-%  410.65 531.56 32.95 29.28 18.80 

EPS (元，最新摊薄) 0.05 0.30 0.40 0.52 0.62 

PE (倍) 140.57 22.26 16.74 12.95 10.90  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司盈利主要假设 

   

              当前假设 

    单位 2018E 2019E 2020E 

均价假设      

 铁精粉 元/吨 585 585 585 

 锌精粉 元/吨 17710 14000 13000 

 铅精粉 元/吨 16000 16000 16000 

 铜精粉 元/吨 42368 40000 40000 

 白银 元/千克 3579 3600 3600 

 锡精粉 元/吨 132500 137000 142000 

 锑精矿 元/吨 41175 41175 41175 

产量假设      

 锌 万吨 6.50 7.64 10.28 

 铅 万吨 0.20 0.69 1.40 

 铜 万吨 0.40 0.40 0.51 

 锡 万吨 0.50 0.75 0.75 

 锑 万吨 0.06 0.15 0.20 

 铁 万吨 48 50 50 

  白银 吨 140 177 262 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值指标（截止 2019.1.15）单位：亿元 

代码 公司 当前市值 19 年净利润 对应 19 年 PE 

601899 紫金矿业 702.45  57.22  12  

600338 西藏珠峰 127.01  11.61  11  

000975 银泰资源 204.09  9.46  22  

601168 西部矿业 145.36  9.98  15  

平均    15  

000426 兴业矿业 125.75  9.71  13  

注：兴业矿业净利润数据为华泰预测，其他均为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 兴业矿业历史 PE-Bands  图表4： 兴业矿业历史 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,585 921.15 1,932 2,809 4,702 

现金 1,181 537.49 1,443 2,254 4,004 

应收账款 1.17 1.76 1.99 2.34 2.91 

其他应收账款 8.13 7.56 18.47 22.27 27.25 

预付账款 2.99 6.54 6.02 6.94 9.59 

存货 238.64 198.44 262.06 292.44 391.19 

其他流动资产 152.33 169.35 200.40 230.94 266.96 

非流动资产 8,178 8,410 8,124 7,813 7,479 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,459 3,326 3,561 3,578 3,481 

无形资产 3,641 3,641 3,508 3,364 3,223 

其他非流动资产 3,078 1,443 1,055 870.94 775.14 

资产总计 9,763 9,331 10,056 10,622 12,181 

流动负债 1,976 1,854 1,859 1,455 1,860 

短期借款 575.00 547.50 547.50 0.00 0.00 

应付账款 775.77 489.25 662.29 779.77 1,100 

其他流动负债 625.10 817.12 649.17 675.66 760.39 

非流动负债 2,920 2,102 2,108 2,106 2,107 

长期借款 2,500 1,700 1,700 1,700 1,700 

其他非流动负债 420.05 402.15 408.21 406.17 406.81 

负债合计 4,896 3,956 3,967 3,562 3,967 

少数股东权益 2.37 (9.06) (9.06) (9.06) (9.06) 

股本 1,869 1,869 1,869 1,869 1,869 

资本公积 2,279 2,279 2,279 2,279 2,279 

留存公积 707.68 1,235 1,950 2,921 4,075 

归属母公司股东权益 4,864 5,384 6,098 7,069 8,223 

负债和股东权益 9,763 9,331 10,056 10,622 12,181  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 865.71 2,111 2,240 2,714 3,353 

营业成本 478.82 769.85 708.43 816.76 1,129 

营业税金及附加 33.28 147.12 152.41 184.68 228.21 

营业费用 3.50 5.58 4.48 8.14 10.06 

管理费用 200.96 224.94 176.93 244.25 301.80 

财务费用 53.52 181.80 189.67 169.22 148.77 

资产减值损失 (53.62) 19.17 10.30 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 0.40 0.44 11.91 11.91 11.91 

营业利润 151.81 767.21 1,009 1,303 1,548 

营业外收入 0.50 0.06 0.74 0.74 0.74 

营业外支出 2.31 11.20 1.81 0.00 0.00 

利润总额 150.01 756.08 1,008 1,303 1,549 

所得税 60.80 202.52 257.12 332.40 394.90 

净利润 89.20 553.56 751.13 971.04 1,154 

少数股东损益 (0.26) (11.43) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 89.46 564.99 751.13 971.04 1,154 

EBITDA 357.03 1,284 1,588 1,902 2,140 

EPS (元，基本) 0.05 0.30 0.40 0.52 0.62  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 4.34 143.90 6.07 21.17 23.57 

营业利润 2,170 405.36 31.56 29.07 18.81 

归属母公司净利润 410.65 531.56 32.95 29.28 18.80 

获利能力 (%)      

毛利率 44.69 63.54 68.37 69.90 66.34 

净利率 10.33 26.76 33.54 35.78 34.40 

ROE 1.84 10.49 12.32 13.74 14.03 

ROIC 1.81 9.62 13.04 16.99 21.57 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.15 42.39 39.45 33.53 32.57 

净负债比率 (%) 62.81 61.87 56.65 47.73 42.85 

流动比率 0.80 0.50 1.04 1.93 2.53 

速动比率 0.67 0.39 0.89 1.72 2.30 

营运能力      

总资产周转率 0.11 0.22 0.23 0.26 0.29 

应收账款周转率 13.88 1,001 851.89 906.73 914.74 

应付账款周转率 0.73 1.22 1.23 1.13 1.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.30 0.40 0.52 0.62 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.62 0.77 0.87 1.07 

每股净资产(最新摊薄) 2.60 2.88 3.26 3.78 4.40 

估值比率      

PE (倍) 140.57 22.26 16.74 12.95 10.90 

PB (倍) 2.59 2.34 2.06 1.78 1.53 

EV_EBITDA (倍) 40.01 11.13 8.99 7.51 6.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 196.38 1,167 1,436 1,631 1,999 

净利润 89.20 553.56 751.13 971.04 1,154 

折旧摊销 151.70 334.54 389.47 429.77 443.61 

财务费用 53.52 181.80 189.67 169.22 148.77 

投资损失 (0.40) (0.44) (11.91) (11.91) (11.91) 

营运资金变动 (11.43) 131.86 64.32 78.02 251.28 

其他经营现金 (86.21) (34.41) 53.69 (4.90) 13.32 

投资活动现金 (562.40) (735.11) (104.49) (103.15) (100.43) 

资本支出 367.26 741.90 116.01 114.20 111.49 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (195.14) 6.79 11.52 11.05 11.06 

筹资活动现金 1,350 (1,038) (426.00) (717.01) (148.67) 

短期借款 105.00 (27.50) 0.00 (547.50) 0.00 

长期借款 300.00 (800.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 674.61 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,348 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,077) (210.80) (426.00) (169.51) (148.67) 

现金净增加额 984.43 (606.50) 905.88 811.09 1,750  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
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 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

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 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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