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疫情影响业绩下滑，H2 有望大幅改善 
 

事件：公司发布业绩预减公告，2020 年上半年实现归属于上市公司股东

的净利润为 11000 万元-13000 万元，与上年同期相比预计减少 23736.34

万元-21736.34 万元，同比减少 68.33%-62.58%。 

 

疫情影响产能释放、铅锌价格下跌叠加所致：公司主营业务为塔中矿

业矿山选采，上半年受疫情影响，塔中矿业产能未能有效释放、叠加

全球疫情下金属价格承压、量价齐跌。因此公司上半年业绩整体出现

大幅下滑。 

拐点已现，下半年业绩环比预计有爆发式增长：尽管上半年公司业绩

受到疫情影响严重，在全球经济恢复预期下，铅、锌、铜金属价格普

遍回暖，从 LME 现货结算价格来看，7 月 31 日铅、锌、铜金属价格

分别达到 1869/2319/6464 美元 /吨，相比二季度均价普遍上涨了

10-30%；从量上看，二季度伴随着产能的恢复，同时叠加 2019 年在

技改上的进步，公司在产量上环比有望出现大幅增长。在量价齐升的

背景下，公司下半年业绩环比改善预期明显。 

盐湖提锂有望进一步打开成长空间：公司全资子公司珠峰香港自 2018

年 4 月完成对加拿大 LIX 公司的 100%股权收购以来，积极推进对阿

根廷 SDLA 锂盐湖项目的开发工作，于 2019 年 3 月与中科院盐湖研

究所签署战略合作协议，2019 年年产 2500 吨 LCE 的盐田已投产，目

前正在积极推进该项目扩产 2.5 万吨/年的 LCE 环评政府许可工作，

建成后有望达到每年 2.75 万吨的 LCE 当量锂盐产能，并且 SDLA 成

本极低，具备非常强的盈利能力，产能扩大还将引发进一步规模效益，

为公司业绩增添新的增长点。 

 

盈利 预测： 我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

6.73/13.12/23.16 亿元，对应 EPS 分别为 0.74/1.44/2.53，对应 PE 分别

为 16.80/8.61/4.88 倍。考虑到公司下半年业绩环比改善预期强烈，首

次覆盖给予“买入”评级，目标价 18.50 元。 

风险提示：铅锌价格下跌风险、碳酸锂价格大幅下跌风险、政治风险、

汇兑风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,046 2,234 2,361 4,250 6,774 

(+/-)% -17.04% 9.19% 5.67% 80.03% 59.37% 

归属母公司净利润 901 600 673 1,312 2,316 

(+/-)% -19.12% -33.37% 12.08% 95.11% 76.46% 

每股收益（元） 0.99 0.66 0.74 1.44 2.53 

市盈率 19.72 19.04 16.80 8.61 4.88 

市净率 8.18 4.17 3.31 2.39 1.60 

净资产收益率 (%) 41.46% 21.91% 19.71% 27.78% 32.89% 

总股本 (百万股 ) 653 914 914 914 914 
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6 个月目标价（元） 18.50 

收盘价（元） 12.36 

12 个月股价区间（元） 7.09～15.25 

总市值（百万元） 11,519 

总股本（百万股） 914 

A股（百万股） 914 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 34 
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绝对收益 26% 65% -8% 

相对收益 14% 46% -28% 
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--20200107 
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道，加码金属新材料》        

 --20191119 
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1. 公司基本情况 

公司目前主要业务为铅精矿、锌精矿和铜精矿的采选生产和销售。公司主营业务收

入主要由两个全资子公司塔中矿业的矿山采选和珠峰国贸的有色贸易两个业务板

块贡献。其中塔中矿业是塔吉克斯坦目前最大的中资企业，目前拥有塔国四个矿山

的采矿权和三个探矿权权证，拥有铅锌矿 1 亿多吨，600 万吨金属量的资源量，是

上海合作组织经贸合作框架下的样板工程和“一带一路”国家战略布局的标杆企业。

此外，公司近年来为拓展业务的多样性和增强公司业绩弹性，积极布局新能源行业

上游市场，目前在阿根廷通过联合运营方式建设完成 2500 吨/年 LCE 的盐田，并且

投入生产，另外 2.5 万吨／年 LCE 当量锂盐产品项目已完成可研编制，并向所在

地政府主管部门递交环评申请。 

 

图 1：2015-2019 年公司营收及同比  图 2：2015-2019 年公司净利润及同比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind；单位：万元  数据来源：东北证券，Wind；单位：万元 

 

2019 年公司实现营业收入 22.34 亿元，同比增加 9.19%；全年实现毛利率 53.29%，

较上年减少 16.25%，全年实现归母净利润 6 亿元,同比下降 33.37%。其中塔中矿业

2019 年实现营业收入 17.54 亿元，比上年减少 14.24%；新增的大宗商品贸易业务

2019 年实现营业收入 4.99 亿元，但其成本为 5.01 亿元。公司营业收入增加主要系

大宗商品贸易增加导致，此外，伦铅、伦锌和伦铜均价分别同比下降 10.9%、12.7%

和 8%，导致全年毛利率同比减少。 
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图 3：2019 年公司营收结构  图 4：2019 年公司毛利结构 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind;  单位：万元  

 

2.新产能利用稳步提升，2020 年业绩有望实现量价齐升 

截至 2019 年末，塔中矿业已累计在塔吉克斯坦投资超过 25.42 亿元，目前已经形成

采选生产能力 400 万吨/年，铅冶炼生产能力 5 万吨/年，新的产能利用在稳步提升

与磨合。2020 年第一季度塔中矿业的扩产计划效果稳步体现，即便受到疫情不确定

性因素影响，当期完成选矿处理量 82.83 万吨，较上年同期同比增长 17.94%，较 2019

年第四季度环比增长 7.46%。当期生产的精矿产品（铜铅锌）金属量 3.70 万吨，较

上年同期同比增长 20.91%，较 2019 年第四季度环比增长 2.27%。 

 

图 5：2019 年以来 LME 铅现货结算价走势 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2019 年以来，全球金属商品价格呈现“N 型”调整，铅、锌、铜价格一度跌至过去

三年低位，但随着全球经济的逐步复苏，行业供需结构的调整，今年二季度以来铅

锌价格回暖，塔中矿业 2020 年整体业绩有望实现量价齐升。 
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图 6：2019 年以来 LME 锌现货结算价走势 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

3.布局新能源产业链，2.75 万吨/年 LCE当量锂盐产能可期 

2018 年上半年，公司联合财务投资合作伙伴，以 2.067 亿美元的价格收购并私有化

加拿大LIX公司，从而全资控股了位于阿根廷两家资源禀赋优良的锂盐湖项目公司。

与中国科学院青海湖研究所于 2019 年 3 月签署战略合作协议，通过“产研结合”

的方式提高锂资源的提取效率和回收率，已经确定经济上适合该盐湖的具体工业化

开发方案，持续为阿根廷 SDLA 项目和 Arizaro 项目的开发提供战略保障。 

 

图 7：国内碳酸锂、氢氧化锂价格走势 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

截至目前，阿根廷 SDLA 项目通过联合运营开发建设的方式已经建成年产 2500 吨
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LCE 的盐田并投产，并且正在积极推进该项目扩产 2.5 万吨/年 LCE 当量锂盐的环

评政府许可工作，建成后该项目有望达到年产 2.75 万吨 LCE 当量锂盐产能，SDLA

项目卤水锂矿 Li 品位 490mg/L，折合碳酸锂 204.9 万吨，产能扩大或可进一步带来

规模成本效益，将为公司业绩提供新的增长点，提高抵御有色金属行业周期性风险

的能力，长期将有利于公司持续性发展和提高核心竞争力。 

 

4．矿场智慧化升级，向年产 600 万吨产能翻倍计划稳步迈进 

塔中矿业从成立后形成的 100 万吨采选规模，到 2019 年末具备的 400 万吨采选能

力，平均保持着每年 20%以上的产能提升增速。2019 年，塔中矿业在原有“派-布

拉克”、“阿尔登-托普坎”、“北阿尔登-托普坎”三个采矿权的基础上新取得“布

祖尔-巴达尔”铅锌矿 10 年有效期采矿权和“阿格巴”铅锌矿、“赛卡巴特”铅锌

矿以及“巴霍杜尔别克”金银矿三个 5 年探矿权。铅锌平均品位为 4.0%-6.3%,金属

总量约为 141.5 万吨；银平均品位为 17-250 克/每吨，金属总量约为 2384 吨，为其

产能从 2018 年末的 300 万吨实现 3 年内达到年产 600 万吨提供重要资源保障 。此

外，公司技术管理团队近年来加强了与科研院所合作的力度，表现出高度的专业水

准和执行力，采用“浅孔留矿-充填-中深孔落矿”与“有底柱与无底柱相结合的浅孔留

矿”等复合采矿方法，有效提高了生产效率；并且与相关科技企业签订《战略合作框

架协议》，利用芯片+算法技术，以及智慧港口的实施实验，以塔中矿业为合作试

点项目，对矿场进行智慧化升级，大大提高运输和调度效率。 

 

表 1：塔中矿业采矿证 

 
数据来源：东北证券，公开资料整理 

 

5．投资逻辑 

疫情影响产能释放、铅锌价格下跌叠加所致：公司主营业务为塔中矿业矿山选采，

上半年受疫情影响，塔中矿业产能未能有效释放、叠加全球疫情下金属价格承压、

量价齐跌。因此公司上半年业绩整体出现大幅下滑。 

拐点已现，下半年业绩环比预计有爆发式增长：尽管上半年公司业绩受到疫情影响

严重，在全球经济恢复预期下，铅、锌、铜金属价格普遍回暖，从 LME 现货结算
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价格来看，7 月 31 日铅、锌、铜金属价格分别达到 1869/2319/6464 美元/吨，相比

二季度均价普遍上涨了 10-30%；从量上看，二季度伴随着产能的恢复，同时叠加

2019 年在技改上的进步，公司在产量上环比有望出现大幅增长。在量价齐升的背景

下，公司下半年业绩环比改善预期明显。 

盐湖提锂有望进一步打开成长空间：公司全资子公司珠峰香港自 2018 年 4 月完成

对加拿大 LIX 公司的 100%股权收购以来，积极推进对阿根廷 SDLA 锂盐湖项目的

开发工作，于 2019 年 3 月与中科院盐湖研究所签署战略合作协议，2019 年年产 2500

吨 LCE 的盐田已投产，目前正在积极推进该项目扩产 2.5 万吨/年的 LCE 环评政府

许可工作，建成后有望达到每年 2.75 万吨的 LCE 当量锂盐产能，并且 SDLA 成本

极低，具备非常强的盈利能力，产能扩大还将引发进一步规模效益，为公司业绩增

添新的增长点。 

 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 6.73/13.12/23.16 亿元，对

应 EPS 分别为 0.74/1.44/2.53，对应 PE 分别为 16.80/8.61/4.88 倍。考虑到公司下半

年业绩环比改善预期强烈，以及公司产能扩张计划，首次覆盖给予“买入”评级，

目标价 18.50 元。 

 

风险提示：铅锌价格下跌风险、碳酸锂价格大幅下跌风险、政治风险，汇兑风险。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 206 1,059 1,647 2,910  净利润 600 673 1,312 2,316 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -5 -16 -16 -16 

应收款项 102 107 193 308  折旧及摊销 114 265 187 226 

存货 162 222 337 513  公允价值变动损失 -3 0 0 0 

其他流动资产 1,675 1,758 2,965 4,571  财务费用 115 0 0 0 

流动资产合计 2,145 3,147 5,142 8,302  投资损失 -43 -45 -82 -130 

可供出售金融资产      运营资本变动 195 -17 -844 -1,212 

长期投资净额 1 1 1 1  其他 4 0 0 0 

固定资产 1,414 1,166 995 786  经营活动净现金流量 977 858 557 1,183 

无形资产 1 1 1 1  投资活动净现金流量 -434 -5 32 80 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -981 0 0 0 

非流动资产合计 2,034 1,835 1,715 1,556  企业自由现金流 -110 855 2,216 3,587 

资产总计 4,178 4,982 6,858 9,858       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 402 403 712 1,003  每股指标     

预收款项 30 31 56 90  每股收益（元） 0.66 0.74 1.44 2.53 

一年内到期的非流动负债 672 672 672 672  每股净资产（元） 
3.00 3.73 5.17 7.70 

流动负债合计 1,439 1,570 2,133 2,817  每股经营性现金流量（元） 
1.07 0.94 0.61 1.29 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 9.2% 5.7% 80.0% 59.4% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 -33.4% 12.1% 95.1% 76.5% 

负债合计 1,439 1,570 2,133 2,817  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,740 3,412 4,725 7,041  毛利率 53.3% 50.8% 54.2% 58.5% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 26.9% 28.5% 30.9% 34.2% 

负债和股东权益总计 4,178 4,982 6,858 9,858  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 16.59 16.59 16.59 16.59 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 56.75 69.87 63.31 66.59 

营业收入 2,234 2,361 4,250 6,774  偿债能力指标     

营业成本 1,044 1,161 1,945 2,812  资产负债率 34.4% 31.5% 31.1% 28.6% 

营业税金及附加 121 143 244 399  流动比率 1.49 2.00 2.41 2.95 

资产减值损失 0 16 16 16  速动比率 1.36 1.84 2.23 2.74 

销售费用 132 140 252 401  费用率指标     

管理费用 133 138 250 397  销售费用率 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 

财务费用 88 0 0 0  
管理费用率 

5.9% 5.8% 5.9% 5.9% 

公允价值变动净收益 3 0 0 0  财务费用率 
4.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 43 45 82 130  分红指标     

营业利润 767 841 1,658 2,910  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -1 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 766 841 1,658 2,910  估值指标     

所得税 166 168 345 594  P/E（倍） 19.04 16.80 8.61 4.88 

净利润 600 673 1,312 2,316  P/B（倍） 4.17 3.31 2.39 1.60 

归属于母公司净利润 600 673 1,312 2,316  P/S（倍） 5.06 4.79 2.66 1.67 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 21.9% 19.7% 27.8% 32.9% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

王凤华：东北证券研究所绝对收益组组长、绝对收益首席分析师，兼任非银行金融行业首席分析师。中国人民大学硕士研

究生，证券行业从业23年，2019年加入东北证券。曾任民生证券研究所所长助理、宏源证券中小盘首席分析师、申万宏源

证券研究所中小盘研究部总监、联讯证券研究院执行院长。2012年至2014年连续三年带领团队上榜《新财富》最佳中小市

值分析师，2016—2017年带领联讯研究院获得《新财富》最具潜力研究机构奖项。多次获得水晶球、Wind资讯金牌分析师、

今日投资天眼分析师、金融界最佳分析师等多项奖项。深入调研过500+上市公司，对券商等行业有深入的研究。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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东北证券股份有限公司  

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 
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中国深圳市福田区福中三路 1006 号诺德中心 34D 518038 

中国广东省广州市天河区冼村街道黄埔大道西 122 号之二星辉中心 15 楼 510630 

机构销售联系方式 

姓名 办公电话 手机 邮箱 
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华东地区机构销售 
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