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1《金岭矿业(000655,增持): 山钢集团铁矿资

产，受益于矿价上行》2019.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，矿价或继续上行 
金岭矿业(000655) 
19H1 业绩符合预期，维持“增持”评级 

2019 年 7 月 10 日，金岭矿业（以下简称“公司”）发布 2019 年半年度业
绩预告，预计 2019H1 实现归属于上市公司股东净利润 7400-9500 万元，
同比增长 81%-133%，我们在 7 月 10 日发布的钢铁行业中报前瞻中预测
公司上半年盈利 7522 万元，公司业绩符合我们预期。基于港口、钢厂低
矿石库存现状，我们认为 Q3 铁矿均价环比上行格局尚在；Q4 受 vale 矿
山复产影响，铁矿均价可能环比回调，全年看均价或较去年增长 226 元/

吨。因矿价涨幅超出我们此前预期，我们上调公司 EPS 至 0.32/0.40/0.47

元（前值 0.29/0.37/0.45 元），目标价 6.95-7.16 元，维持“增持”评级。 

 

矿价或继续上行，预计四季度价格回调 

2019Q1、Q2 铁矿石均价分别为 622、743 元/吨，同比分别增长 14%、55%，
环比分别增长 9%、19%。因年初矿难影响，巴西铁矿发货量同、环比下
行较多，叠加 2019Q1/Q2（4-5 月）生铁产量环比变动-0.5%、10.7%，同
比上行 9.8%、10.0%，需求上行较多。此外，港口铁矿库存不断下行，6

月已降至 1.1 亿吨，为近两年最低水平，同时疏港量仍维持高位，钢厂进
口矿库存仍低于往年同期，总体仍有利于矿价上行。考虑四大矿复产节奏，
四季度矿价或承压。我们预计 Q3、Q4 矿价环比分别变动 100、-50 元/吨。 

 

行政因素压制矿价，未来或抬高价格中枢 

2019 年 7 月初以来，中钢协发言称希望有关部委及监管机构进一步加强调
查核监管力度，规范市场行为，维护铁矿石市场的正常的竞争秩序，促使
铁矿石价格合理合规。我们认为抑制矿价长期有效手段是扩大低成本的铁
矿供给，行政干预短期或压制矿价，但也给矿山带来不确定性，降低矿山
扩大资本开支的意愿，或抬高了未来的价格中枢。 
 
我们维持铁矿 2-3 年中长期景气观点 

我们在前期的首次覆盖报告及年初发布的铁矿石深度报告《供给拐点来临，
议价能力上行》中已提出，四大矿资本开支周期预示，2019 年铁矿中长期
供给拐点来临，价格中枢上移。铁矿作为钢铁产业链中供需格局最好的品
种，易获得产业链利润分配的倾斜；在需求非断崖式下跌情况下，螺纹钢
价格不会大幅下行，一定程度上保证铁矿议价空间。我们更新预测，预计
2019-2021 年矿价分别变动 226/50/50 元/吨（前值 150/50/50 元/吨）。 
 
受益于铁矿涨价，维持“增持”评级 

公司专注铁精粉、球团矿生产，有望充分受益于涨价带来的业绩高弹性；
矿储下滑或倒逼公司开拓新矿源。因矿价涨幅超出我们此前预期，我们上
调公司盈利预测，预计公司 2019-21 年 BVPS 为 4.34/4.74/5.21 元（前值
4.31/4.68/5.13 元），PB 1.45/1.33/1.21 倍，可比公司平均 PB(2019E)为
2.08 倍，考虑公司铁矿储量远不及四大矿山，给予公司 2019 年 1.60-1.65

倍 PB，目标价 6.95-7.16 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：复产超预期或政策影响，铁矿石价格上涨不及预期；钢铁需求
出现大幅下行；公司产品产销量下滑或成本、运输费用上升，致业绩下滑。  

 
 

  

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) 2.88-7.39 

总市值 (百万元) 3,751 

总资产 (百万元) 2,647 

每股净资产 (元) 4.08  

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 1,252 1,335 1,416 

+/-%  66.77 (0.24) 20.20 6.69 6.03 

归属母公司净利润 (百万元) (316.29) 100.48 188.49 237.81 282.54 

+/-%  43.78 131.77 87.60 26.16 18.81 

EPS (元，最新摊薄) (0.53) 0.17 0.32 0.40 0.47 

PE (倍) (11.86) 37.33 19.90 15.77 13.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/e73c58a0-8bee-47cb-831e-291fd470d61c.pdf
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图表1： 可比上市公司 PB（2019E）比较 

证券代码 证券简称 PB（2019E） 

000923 河北宣工 1.59 

RIO 力拓 2.66 

BHP 必和必拓 2.99 

VALE 淡水河谷 1.36 

FMG FMG 1.80 

可比公司均值  2.08 

000655 金岭矿业 1.45 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所；2019 年 7 月 10 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 1,262 1,537 1,839 

现金 115.96 365.56 429.92 658.06 913.69 

应收账款 101.26 74.51 91.93 98.42 104.18 

其他应收账款 3.61 1.78 4.82 3.93 3.93 

预付账款 15.88 13.40 16.55 17.09 16.59 

存货 150.73 111.60 122.27 123.30 127.23 

其他流动资产 591.61 502.77 596.32 635.88 673.21 

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 2,893 3,152 3,435 

流动负债 294.82 264.84 253.84 274.48 275.24 

短期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 97.18 145.57 137.04 148.75 148.02 

其他流动负债 97.64 119.27 116.80 125.73 127.22 

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 351.87 308.46 297.25 317.91 318.73 

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 1,501 1,739 2,021 

归属母公司股东权益 2,294 2,396 2,584 2,822 3,105 

负债和股东权益 2,658 2,716 2,893 3,152 3,435  

 

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

营业收入 1,044 1,041 1,252 1,335 1,416 

营业成本 684.34 790.17 840.12 856.54 879.05 

营业税金及附加 30.09 23.48 32.48 34.42 35.06 

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) (7.95) (10.88) (15.72) 

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) 131.25 252.33 318.08 377.73 

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) 130.10 251.33 317.08 376.73 

所得税 15.49 30.12 62.83 79.27 94.18 

净利润 (320.25) 99.97 188.49 237.81 282.54 

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) 100.48 188.49 237.81 282.54 

EBITDA (200.50) 162.21 279.50 343.85 400.08 

EPS (元，基本) (0.53) 0.17 0.32 0.40 0.47  

 

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) 20.20 6.69 6.03 

营业利润 59.38 152.86 92.25 26.06 18.75 

归属母公司净利润 43.78 131.77 87.60 26.16 18.81 

获利能力 (%)      

毛利率 34.44 24.12 32.87 35.86 37.92 

净利率 (30.30) 9.65 15.06 17.81 19.96 

ROE (13.79) 4.19 7.29 8.43 9.10 

ROIC (26.60) 10.98 17.82 22.21 25.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.24 11.36 10.27 10.09 9.28 

净负债比率 (%) 28.42 0 0 0 0 

流动比率 3.32 4.04 4.97 5.60 6.68 

速动比率 2.74 3.54 4.41 5.07 6.14 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.39 0.45 0.44 0.43 

应收账款周转率 3.07 5.11 6.52 6.07 6.05 

应付账款周转率 5.70 6.51 5.95 5.99 5.92 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.53) 0.17 0.32 0.40 0.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.53 0.10 0.37 0.41 

每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.02 4.34 4.74 5.21 

估值比率      

PE (倍) (11.86) 37.33 19.90 15.77 13.27 

PB (倍) 1.63 1.57 1.45 1.33 1.21 

EV_EBITDA (倍) (11.81) 14.60 8.47 6.89 5.92  

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 62.02 222.39 244.27 

净利润 (320.25) 99.97 188.49 237.81 282.54 

折旧摊销 42.89 33.24 35.13 36.65 38.07 

财务费用 4.89 (2.28) (7.95) (10.88) (15.72) 

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

营运资金变动 19.75 205.89 (165.79) (35.62) (54.76) 

其他经营现金 410.34 (5.12) 27.13 9.43 9.14 

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) 7.95 10.88 15.72 

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) 7.95 10.88 15.72 

现金净增加额 49.67 203.03 64.37 228.14 255.63  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－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
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－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 
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