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主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 105994  120156  127886  136623  

同比增长 12.1% 13.4% 6.4% 6.8% 

净利润(百万元) 4094  4100  4911  7011  

同比增长 16.7% 0.15% 19.78% 42.76% 

毛利率 12.6% 14.0% 14.6% 16.0% 

净利润率 3.9% 3.4% 3.8% 5.1% 

净资产收益率（%） 10.1% 5.9% 6.4% 8.2% 

每股收益(元) 0.18  0.18  0.22 0.33 

每股经营现金流(元) 0.44  1.10  0.52  0.76  
 

投资要点   

＃summary＃  ̧ 摘要请在该此处表格内输入。 

 ̧  

 ̧  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3- 5 个，总字数不

超过 1000字。  

 

 

 风险提示： 

 

 ̧ ῎ ꜠ A ῎ Ҏ Ӏ ֥ ֥ ↔ɼ1Є ῎

Ї︠ ԓ Nevsun100% Ж ҿ 23.46ֽ Ѓ10.19%ЄЇ

︠ ҿ 80ֽᾣЇ ᴍ ҿ 3.41ᾣ/ Ѓ 11 12 ᴍ 3.44ᾣ/

ᴍ 0.87%ЄЇ ҡ װ 10:1.35 ᶡ ᶕᴮᾨ Ї

ҿ 11 14 Ї ԓ 11 15 -11 20 Ẩ ɼ2Є̓́ ↔Ї2019-2022

֥ └ 21.9~26.0%Ї ֥ └ 7.9~11.5%ɼ 

 ̧ A ῎ ꜠Ї Ὴ ҟ ЕNevsun Timokҏ 100%ЇҐ

60.4%Ѓ 46%ЄЇBisha 55% Ї 24 ɼ

Bisha ꜙ ҿ 9 Їᴮ ῇ 24722.22Ҍ ᾣЇ ‰⌐ 2757.12Ҍ

ᾣЖTimokҏ 2021 Ҳ ֥ Ї13 Ҳ ῇ 43922.67Ҍ

ᾣЇ ‰⌐ 20102.43Ҍ ᾣЇTimok ҿҟ ɼ 

 ̧ ҟ Е Ŭ֥ ᴮׂש Їҟ ῇ Ї2022 107.5ֽᾣɼ

2019-2020 Їҟ ᶳ ɻ ԑ ɻRTB ֥ ꜙ

Ж2021-2022 Їᵊ Timokҏ 2021 ֥Ї

ה Ὺ ҿ ֘ − Ї ֥ᾱ ῎ Ņה Ŭ֥

ᴮׂשņ ɼҲ ῎ 2022 ‰⌐ 107.5ֽᾣЇ ᴍ 3.68Ҍᾣ/ ᴍ

1.36Ҍᾣ/ ҐЇ῎ 2022 Ӥ 61.4ֽᾣ ⌐ɼ Ї Timokҏ

ҟ  ɻ ‟ҐЕ2018-2020 Їҟ Ҳ ҿ 44ֽᾣЖ2021-2028

Їҟ Ҳ 89ֽᾣЇҟ Ҳ Ṗ ЇEPSҏ ꜠ ᴍҏ ɼ 

 ̧ ẅ ᵆЕ Ὺ ᴍẅ ᵤᵆЇҲ └ɼ ԓ 10 ᴍ 2.9 ᾣ

/ Ї 1300 ᾣ/ ᴍ 2200 ᾣ/ ҐЇ ᴶ ɻ

Timok RTBbor DCF Ї Ҳ Ὺ ᴍẅҿ 1343.26ֽᾣЇ

└ 2019 11 12 ẅ 792ֽᾣЃҒ 80ֽᾣ Є ᴍẅ Ҫ ᵤᵆɼ

Ї A ῎ Ї2018 ῎ Ỵ 1727.97 Ї

ҡ Ỵ ҿ׃ 968.16 Ї῎ ẅỴ 0.48ֽᾣ/ ҿῊ A

ᵤЇ ᵤԓ 2.01ֽᾣ/ ЇӤᵤԓ ҡ 0.96ֽᾣ/ ɼ 

 ̧ ⌐ ғ Е Ґ ῎ 2019-2021 ‰⌐ 41.0ɻ49.1ɻ70.1 ֽ

ᾣЇ Ғ Ї EPS ҿ 0.18ɻ0.22ɻ0.33 ᾣЇ 2019 11 12

PEҿ 18.3Xɻ15.3Xɻ10.2XЇ “ ” ɼ 

 风险提示：经济复苏力度不及预期，贸易战风险、自身项目推进不如预期等 
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报告正文 

事件 

 ̧ ῎ ꜠ A ῎ Е2019 11 12 Ї῎ A ῎
Ї ԓ 2019 10 28 ᴰ ɼ

↔︠ Ὴ ԓ NevsunResourcesLtd.100% Ї ԓ
2019 3 12 Ὴ ֢◙Ї ᴍ 93.63ֽᾣЖ ︠ └ᵣӐ
Ї῎ ╦ Їה ᵤ ꜙ Їᴮ ῎ ֥ ẃ
ɼ ҿ 23.46ֽ Ї︠ ҿ 80ֽᾣЇ ᴍ ҿ

3.41ᾣ/ Ѓ ԓ 2019 11 12 ᴍ 3.44ᾣ/ ᴍ 0.87%ЄЇ
ҡᴮᾨ Ї ҡ Ὶ 2019 11 14

ῳ װ 10:1.35 ᶡ ᶕᴮᾨ Ї ᴮᾨ
ᴓ 99.52%Ї ҏɻ Ґ ᶡ
ҿ 20%:80%ɼ ҿ 2019 11 14 Ї ҿ 2019

11 15 Ж ҙЇ῎ A 2019 11 15 -2019 11 20

Ẩ Їԓ 2019 11 21 ֢ ɼ 

 ̧ ῎ ┼ԋ Ҏ Ӏ ֥ ֥ ↔Е1Є Е 2019-2022 ֥
└ 21.9~26.0%Ї2022 ֥ └ 67~74 Ҍ Ѓ2019

37Ҍ ЄЖ2Є Е 2019-2022 ֥ └ 7.9~11.5%Ї
2022 ֥ └ 49~54 Ѓ2019 39 Ж3Є Е 2019-2022 ֥

└ 0.9~4.3%Ї2022 ֥ └ 38~42 Ҍ Ѓ2019

37 Ҍ ЄЇ ֥ ֥ ₴ Ї ֥ ֥ ҟ
Ӑ҅ɼ ᴂ Ї ֥ ֥ Ӏ ᶳ ԓ

֘ Timok Ѓ Є ɻ− Ѓ Є - ҩ Ж Ї
֘ Ї ֘ Bisha ɻ− Ѓ Є

Ѓ Є ɻ ֥Ӥ ҿҟ
ᾣ ɼ ҙЇ ֥ Ӥ ῗ ֥ ֥
Їꜘ ֥ Ж ꜘ ҩү

ЇӤ ῎ ɼ 

点评 

1、 A 股公开增发启动，紫金全球矿业梦起航 

 ̧ ῎ ꜠῎ ︠ 80 ֽᾣ NevsunResourcesLtd.100%

ɼ2019 11 12 Ї῎ A ῎ ︠ Ғ 80ֽ
ᾣ Ї ԓ 2019 10 28 ᴰ ɼ ↔
︠ Ὴ ԓ NevsunResourcesLtd.100% Ї ԓ 2019

3 12 Ὴ ֢◙Ї ᴍ 93.63ֽᾣЖ ︠ └ᵣӐ Ї
῎ ╦ Їה ᵤ ꜙ ɼ 

ü הΊᵩ ЇӀ ‟ҿװҐ 4 Е1Є ᴍ ᴓ Е
ҿ 23.46ֽ Ї︠ ҿ 80ֽᾣЇ ᴍ ҿ 3.41

ᾣ/ Ѓ ԓ 2019 11 12 ᴍ 3.44ᾣ/ ᴍ 0.87%ЄЖ2Є
‟Е ҡᴮᾨ Ї ҡ Ὶ 2019

11 14 ῳ װ 10:1.35 ᶡ ᶕᴮᾨ Ї
ᴮᾨ ᴓ 99.52%Ї ҏɻ Ґ

ᶡ ҿ 20%:80%ɼ ԓ ԓ Ї
Ὶ Ї ◐ᵯ ᴓ Ḧ

ЃӀ Є ЇӀ ᶡ ∑ҏҒ 30%ЃӤ
ҿ 24 ֽᾣЄɼ3Є῎ Е A ҡ Ґɻ ҏ

ᴓ Ғ ῎ 70% ЇӀ ꜠
Ὺ ᵆ Ї ғ ָ Ҳ Ї
Ҳ ᴰ ɼ Ҳ Ї ῎ Ҳ Ї Ὺ

ɼ4Є῎ Ίᵩ Е ҿ 2019 11
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14 Ї ҿ 2019 11 15 Ж ҙЇ῎ A 2019

11 15 -2019 11 20 Ẩ Їԓ 2019 11 21 ֢ ɼ 

1ɻ῎ ῎ A ↔ 

 ΊᵩḪ  

 ῎ A  

 2019/11/14 

 2019/11/15 

Ẩ  2019 11 15 - 2019 11 20  

 23.46ֽ  

╦ ᴓ  230.31ֽ  

ᴓ ᶡ 10.19% 

︠  80ֽᾣ 

ᴍ  3.41ᾣ/  

└ 2019 11 12 ᴍ 3.44ᾣ/  

ᴍ ᴍ  0.87% 

︠  Nevsun100%ᴓ 

֢ ᴍ 93.63ֽᾣ 

 ︠ Ѓ 85.44%Є+  

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 ̧ 2019 3 Ї῎ Nevsun100% Ї Ґ ֥
ҿ Timok ֥ Bisha ɼ ︠ ҿ
NevsunResourcesLtd.100% Ї ῎ Ґ ֘
Timok Ѓҏ ҿ ᵣ Ї 100% ЖҐ ҿ

Ї ╦ 60.4% Ї 46%ЄЇװ
֘ ֥ Bisha 60% Ѓ ЇNevsun

Ὶ BMSC5% ֘ ҟ῎ Ї ╦
BMSC55% ЄЖ ֘ɻ ֘ɻ Ὶ 24

ɼῚҲЇBisha 2018 ֥ ֥ 12.5Ҍ Ї ֥
1.7Ҍ Ї ֥ 429῎ Ї ֥ 31 ɼ2018 9 5 Ї
῎ ғꜘ ҏ ῎ NevsunResources Їװ 6ꜘᾣ ᴍ Ї

Nevsun ₴ 100% Ї֢ 18.58 ֽꜘᾣЃ 93.63 ֽᾣ
ָ Єɼ ᴼ 2019 3 12 Ї῎ ꜗ ɼ 

1ɻNevsun Ґ ҿ Timok Bisha  

 

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  
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2Е ֘ Bisha  
 Ḫ  

 ЕBishaЃ ֥Є HarenaЃ ЄЖ Tabakin NewMogoraib  

Ỵ  312.81Ҍ @4.66%Ї 65.54Ҍ @1.02%Ї ҿ 38.06 @0.57ᾫ/  

֥  2018 ֥ 12.5 Ҍ Ї 1.7 Ҍ Ї 429῎ Ї 31  

◊ Ⱶ 2000Ҍ /  

 +  

֥  240Ҍ /  

 - - -  

֥  ɻ  

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 

3ɻ ֘ Timok  
῎   Ḫ  

Timok 

ҏ  

 

  

 100% Ж 

 4.74 ֽ ᾣ 

Ỵ  

121.89Ҍ @2.71%Ї 76.17 @1.70ᾫ/ Ж ᵣ ᵩЇⅎ

ҲЖ 8%ҿ ᵣ Ї ᵣ 295Ҍ Ї 36Ҍ @12.3%Їᵊ

25 @8.67ᾫ/  

 
2.5 Ї ꜙ 13 Ї ֥ 8Ҍ ɻ֥ 2 Ж ֥ 2 ֥

13.5 Ҍ Ї֥ 6  

TimokҐ  

 

שּ   

 60.4%Ї  46%Ѓ ╦ ῎ Ї ◐ᵯῊ Ї 100% Є 

Ỵ  1,430Ҍ @0.86%Ж 298. 59 @0.18ᾫ/  

 TimokҐ  

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 ̧ ҅ ЇBisha ᴮ Ӑ ֥ ⌐ Ⱶ ɼNevsun

֘ Bisha ҿ ֥ 55% ЇBisha ╦

Ї ʃBisha ʄЇBisha ꜙ ҿ 9

Ѓ ֥ 5 Ї֥ 4 ЄЇᴮ ֥ ɻ ҿ 240

Ҍ / ɼ ᴮ ֥ ҟ ῇҿ 24722.22Ҍ ᾣЇ ‰⌐ ҿ

2757.12 Ҍ ᾣЇ ꜠ ҿ 6407.76 Ҍ ᾣЇ 2019-2021

ⅎ⌡ ⌐ 4349.4Ҍ ᾣɻ3452.5Ҍ ᾣ 3133Ҍ ᾣɼ 

2ɻBisha Ὴ ֥  

 

Е῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

公司点评报告( 带市场行情)  

4ɻBisha Ѓ ᵣЕҌ ᾣЄ 

⌡  
╦Ҏ

 
 

1 2 3 

2019 2020 2021 

ҟ ῇ(Ҍ ᾣ)  24722.2 79374.4 222500 27896.2 26670.4 24807.8 

ЃҌ Є 132 720 1716 240 240 240 

ЃҌ Є 1.3 5.4 11.7 1.9 1.9 1.6 

Ѓ ᾫЄ 231 892 2079 298 294 300 

ЃҌ Є 8.6  39.4 77.6 14 13 12.5 

Ѓ Є 40.3 176.2 362.5 59.7 59.9 56.6 

(Ҍ ᾣ)  20127 61149.6 181143.2 20647.2 20916.2 19586.1 

‰⌐ (Ҍ ᾣ)  2757.12 10934.9 24814.08 4349.4 3452.5 3133 

‰⌐ (ֽᾣ)  1.93 7.65 17.37 3.04 2.42 2.19 

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 ̧ ҅ Ї ↔Ї2022 ЇTimok ҏ ҟ Ί

ɼ ʃTimok ҏ ʄЇTimok ҏ Ѓ 100%

Є ҿ 2.5 Ї ꜙ ҿ 13 Ѓ ֥ 2 Ї ֥ 7 Ї֥

4 ЄЖ ֥ Ї ҟ ῇҿ 43,922.67Ҍ ᾣЇ ‰⌐

ҿ 20102.43Ҍ ᾣЃ13.5ֽᾣЄЇ ꜙῪ ҿ 60.54%Ї

Ѓ Єҿ 3.5 Ж ῎ ↔Ї 2019 2021

6 ᵲЇ2021 7 ֥Ж 2021 Ҳ ֥

Ẑ Ї 2021-2023 ⅎ⌡ ⌐ 14.87ֽᾣɻ41.16ֽᾣ 38.76ֽᾣЇ

2022 ҟ ɼ 

3ɻTimok ҏ Ὴ ֥  

 

Е῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 

5ɻTimok ҏ Ѓ ᵣЕҌ ᾣЄ 

   
1 2 3 

2021 2022 2023 

ҟ ῇ(Ҍ ᾣ)  43922.7 43922.7 34143.1 88032.3 87670.2 

ЃҌ Є 284.6  3699.8 82.5 231.0 330.0 

֥ Ѓ ᾣ/ Є 22.9 -  -  -  -  

֥ Ѓ ᾣ/ Є 8.1 -  -  -  -  

ЃҌ Є 7.7 100.1 5.2  13.5 14.5 

Ѓ ᾫЄ 2116.6 27515.8 2462.0 6076.0 5029.0 
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(Ҍ ᾣ)  23820.2 309662.6 12900.9 29237.0 32294.2 

‰⌐ (Ҍ ᾣ)  20102.4 261331.2 21242.2 58795.3 55376.0  

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

2、 业绩展望：资源→产量优势蜕变，业绩步入高增长周期，

2022 业绩或将高达 107.5 亿元 

 ̧ Ҏ Ѓ2020-2022ЄӀ ֥ ֥ ↔Е ֥ ֥ ₴ Ї
֥ ֥ ҟ Ӑ҅ɼ ῎ Ņ└ 2030 Ї

ҟ ҿ ҟ ņ Ї2020

-2022 Ҏ Ї ῎ ╦ Ӑ ЇӤ
Ὴ ҟ ῗ Ї̓́ ┼ԋ 2020 -2022 Ӏ ֥ ֥ ↔Е
1Є Е 2019-2022 ֥ └ 21.9~26.0%Ї2022

֥ └ 67~74 Ҍ Ѓ2019 37 Ҍ ЄЖ2Є Е 2019-2022 ֥
└ 7.9~11.5%Ї2022 ֥ └ 49~54 Ѓ2019 39

Ж3Є Е 2019-2022 ֥ └ 0.9~4.3%Ї2022

֥ └ 38~42Ҍ Ѓ2019 37Ҍ Єɼ 

6ɻ῎ 2020 - 2022 Ҏ ֥ ֥  
֥  2019 Ѓ Є 2020  2021  2022   

֥ Ѓ Є 39 40 42~47 49~54 7.9~11.5% 

֥ ЃҌ Є 37 41 50~56 67~74 21.9~26.0% 

֥ ЃҌ Є 37 40 37~41 38~42 0.9~4.3% 

֥ Ѓ Є 267 246 236~262 242~269 -  

ЃҌ Є 325 332 299~332 299~332 -  

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 

7ɻ῎ 2020 - 2022 Ҏ † ֥ ֥  

֥  2019 Ѓ Є 2020  2021  2022   

† ЃҌ Є 55 60 58~73 61~76 3.5~11.4% 

† ЃҌ Є 22 25 26~32 26~32 5.7~13.3% 

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 ̧ Ҳ Ї ᴂ Їᶳ ԓ ֥ Їҟ ῇ ɼ
ᴂ Ї ֥ ֥ Ӏ ᶳ ԓ ֘ Timok Ѓ Є
ɻ− Ѓ Є - ҩ Ж Ї ֘

Ї ֘ Bisha ɻ− Ѓ Є Ѓ Є
ɻ ֥Ӥ ҿҟ ᾣ ɼ
ҙЇ ֥ Ӥ ῗ ֥ ֥ Їꜘ
֥ Ж ꜘ ҩү
ЇӤ ῎ ɼ 

ü 2019- 2020 Ї῎ ҟ Ӏ ᶳ ԓ ԑ ɻ
ԑ ɻRTBbor ֥ ῎ Ӑ ꜙ Ⱶ  ɼ
2021- 2022 Ӑ Їə Timokҏ 2021

֥Ї῎ ה Ὺ ҿ ֘ − Ѓ ЄЇ
֥ ⌐ԓ῎ Ņה ᴮׂשŬ֥ ᴮׂשņ ɼ ҐЇ ᴂ
῎ ֥ ה 2018 24.86 Ҍ 73.92 Ҍ Ї
└ 31.3%ЇῚҲ ֥ ה 21.19 Ҍ 55.29 Ҍ Ї
└ 27.1%ɼ ֥ ֥ Ӥ ה 36. 5 52.24 Ї
└ 9.4%ЇῚҲ ֥ ה 28.3 40.75 Ї
└ 9.6%Ї ֥ ֥ ᾱ ɼ 

4ɻ2018- 2022 Ї ֥ 31.3% 5ɻ2018- 2022 Ї ֥ 9.4% 
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Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

ü ᴂ Ї2022 Ї ֥ └ҟ 107.5 ֽᾣɼ Ї
ᴍ 17000ᾣ/ ɻ ᴍ 46000ᾣ/ ᴍ 330ᾣ/ᾫ ᴍ Ẑ

ҐЇ ᴂ 2019- 2022 ῎ ‰⌐ 41.14 ֽᾣ/ 49.1 ֽᾣ
/ 70.1 ֽᾣ/1 07.5 ֽᾣЇ Ὶ 2021 Ӑ Ї̓́ ԓ Timokҏ

Їҟ ῇ ɼẅ Ї2022 Їҟ
ԓ ֘ ᶡ 47.58%ЃTimokҏ RTBЇ Ὶ Timok

ҏ 41.3%ЄЇ− 12.4%Ѓ Єɼ 

6ɻ ᴂ Їᵊ Timokҏ 2021 ֥Ї2022 ҟ └ 107.5ֽᾣЃ ᵣЕֽᾣЄ 

 
Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

ü ҿ Ї2021 Ӑ Ї ῎ Ҳ ҟ Ҳ Ṗ ɼ
ᵲҿ 2022 ҟ Timokҏ , ҟ 41.3%Ї
Timokҏ ⅎ Ғ Ї Timokҏ 2022 Ӑ
֥ ᴰ Ґ Їה ᴰ ῎ ᵩҟ ɼᵜ
37 Ї ֥ ֥ 70Ҍ Ї2022 −ҿῚ׃ ֥ ԑ Ї֥
Ί ЇRTBbor ֥ ֥ 2022 Ӑ Ӥ
ɼ ᴂ ԓ 2022 ҟ ҐЇ 2023- 2028 Timok

ҏ ҟ  ɻ RTBborҟ ‟ҐЇ 2018- 2020
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Ї῎ ҟ Ҳ ҿ 44ֽᾣ Їᵜ└ 2021- 2028 Ї῎ ҟ Ҳ
89ֽᾣ Їҟ Ҳ Ṗ ɼ 

7ɻ ᴂ Ї2021 Ӑ Ї ῎ Ҳ ҟ Ҳ Ṗ 89ֽᾣ 

 
Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

ü Ӑ Ї ᶕ ᴍ Ґ ᵤ Ї̓́ ҟ ᶳ Ὴ ɼ
ᴂ Ї ԓ ᴍ 330 ᾣ/ᾫ Ẑ ЇҲ ᴍ

4.6 Ҍᾣ/ Ѓ ЄЇ ᴍ 1.7 Ҍᾣ/ Ѓ ЄЇ ᴂ ῎ ‰⌐
ҿ 107.5ֽᾣɼ ᴍ ҐЇ ᶕ ᴍ 4.6 Ҍᾣ/

ҏҐ 20% 3. 68Ҍᾣ/ Ѓ ЄЇ ᴍ 1.7 Ҍᾣ/ ҏ
ῴҐ 20% 1. 36Ҍᾣ/ Ѓ ЄЇ῎ 2022 ҟ Ӥ └ 61. 4ֽ
ᾣЇῚҲӤӀ ᶳ ԓ Timokҏ Ї ҿ῎ ᵤ ᶱԋ
Ὴ ҟ Ḧ ɼ ӐЇ ᴍ ῇ ЇẐ 2022 ᴍ

4.6 Ҍᾣ/ ҏҏ 20% 5.52 Ҍᾣ/ Ѓ ЄЇ ᴍ 1.7 Ҍᾣ/
ҏῴҏ 20% 2.04Ҍᾣ/ Ѓ ЄЇ῎ 2022 ҟ

└ 153.6 ֽᾣɼ 

8ɻ2022 Ї῎ ҟ ᴍ Е ҟҟ Ὴ Ѓ ᵣЕֽᾣЄ 

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

3.68 3.91 4.14 4.37 4.60 4.83 5.06 5.29 5.52

-20% 1.36 61.4 70.7 80.0 89.3 98.6 107.8 117.1 126.4 135.7

-15% 1.45 63.7 73.0 82.2 91.5 100.8 110.1 119.4 128.6 137.9

-10% 1.53 65.9 75.2 84.5 93.8 103.0 112.3 121.6 130.9 140.2

-5% 1.62 68.2 77.5 86.7 96.0 105.3 114.6 123.8 133.1 142.4

0% 1.70 70.4 79.7 89.0 98.3 107.5 116.82 126.1 135.4 144.6

5% 1.79 72.7 82.0 91.2 100.5 109.8 119.1 128.3 137.6 146.9

10% 1.87 74.9 84.2 93.5 102.8 112.0 121.3 130.6 139.9 149.1

15% 1.96 77.2 86.5 95.7 105.0 114.3 123.6 132.8 142.1 151.4

20% 2.04 79.4 88.7 98.0 107.3 116.5 125.8 135.1 144.4 153.6

ῼ 5%

ѧớ ῼ 109.79 107.54 2.25

Ѹ ῼ 116.82 107.54 9.28

ᶵ├χ ҮӬ ѭ4:333Ӻ2 ψҨ663Ӻ2Ԁ￼ Ү 79333Ӻ2 ￼ Үѭᶢ֝

Ү⅛і 8(ιḾẔў ᶭᴜ5158қψ Ү⅛і 8(ιў ᶭᴜ<15;қӺ

+ѓӹ2 ,

ҭ― ẃα(β

+ѓӹ2 ,

 
Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  
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3、 市值重估：短期内在价值被低估，中长期配置时点已到 

É ᴂ ҿЇ Ὺ῎ ẅ Ҫ ᵤᵆЇᵆẅΊ ⱵЇ ᶽ Ί

Ὴ ɼҲ Їᵊ ԑ ɻ ԑ ɻRtb bor

֥ɻTimokҏ 2021 ֥Ї 2020- 2022 Ї῎

ҟ ῇ Ї Ὶ 2021 Ӑ Ї EPSҏ ꜠ ᴍ

ҏ ɼ 

 ̧ ῪЇ ╦῎ ẅ Ҫ ᵤᵆЇᵆẅΊ Ⱶɼ ԓ 10

ᴍ 2.9 ᾣ/ Ї ᴍ 1300 ᾣ/ װ ᴍ 2200 ᾣ/

ҐЇ ҟᴶ ɻTimok RTBbor ₉

DCF ῎ Ҳ Ὺ ᴍẅҿ 1343.26ֽᾣЇ

└ 2019 11 10 ẅ 827ֽᾣЃҒ 80ֽᾣ῎ Є ᴍẅ

Ҫ ᵤᵆɼғ Ї A ҟ ῎ Ї └ 2018

῎ ┼ Ỵ 1727.97 Ѓ TimokҐ ◐ᵯ

Ї ┼ ҅ 1889 Ї 9.3%Єɼ׃ 2018

ҿ ‼Ї ҟ ҡ Ỵ ҿ׃ 968.16 Ї̓́

ẅỴ ҿ׃ 0.4 8ֽᾣ/ ,ҿῊ A ᵤЇ ᵤԓ 2.01

ֽᾣ/ ЇӤᵤԓ ҡ 0.96 ֽᾣ/ Ж ɼ └꜠ PE ᵆẅ

Ї ҟҿ A ╦ Ḉ ɼ 

9ɻ ᴂᶳ DCF Ї῎ Ὺ ᴍẅҲ ҿ 1343.26ֽᾣЃ ᵣЕֽᾣЄ 

 
Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

ü Ίᵩ Е ԓ 10 ᴍ 2.9 ᾣ/ Ї ᴍ 1300 ᾣ/ װ

ᴍ 2200 ᾣ/ ҐЇ 8% ҿ ‼ Ж ᴂ Ї

῎ Ҳ Ὺ ᴍẅҿ 1343.26ֽᾣЇῚҲᴶ ᴍẅҿ 791.29

ֽᾣɻ ᴍẅ 291.29ֽᾣɻTimokҏ ᴍẅ 126.07ֽᾣɻRTBbor ᴍ

ẅ 97.9 ֽᾣɻTimokҐ ᴍẅ 23.26ֽᾣЃ׃ ╦ 46% Ї

҅ ⅎЄ Bshia 13.46ֽᾣɼ 
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公司点评报告( 带市场行情)  

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

Õ 1ɻװ 2018 ɻ ꜙ ҿ Ї ᴶ

֥ ᴍẅҿ 791.29ֽᾣɼ ╦ ֥ Ỵ װ

₴Ї῎ ╦ ֥ 20 Ж ᴂ ῎ 2018

֥ ֥ ɻ ɻ ꜙ ҿ

‼Ї 2019- 2020 ԑ ɻ ԑ װ֥ ḍ Ῐ

ɻ ҟ ֥ Ж 10 ᴍ 2.9 ᾣ/ Ї

ᴍ 1300 ᾣ/ װ ᴍ 2200 ᾣ/ ҐЇ ᴂ ῎ ᴶ

֥ ‰ 81ֽᾣЇJ ᴍẅ ҿ 791.29

ֽᾣɼ 

Õ 2ɻ ҅ ᴍẅ 45.03 ֽ ᾣЇ ԓ῎ ᴍẅ ҿ 20.3 ֽ

ᾣɼ 2019 ↔Ї ҅ 10.78ֽ ᾣЇ

ה 2021 Ҏ ֥ 600Ҍ ֥ Ӑ Ї 25 ֥ 560.5 Ҍ

֥ Ї ֥ 22.42 Ҍ Ї ẅ֥ 36Ҍ Ѓ ֥Ӑ ЄЇ

֥ ҿ 1.24 ᾣ/ ЇẐ Ὴ ԓ Їҙ

֥ Ὴ ɼ ғ╦ ᴍ Ẑ ҐЇ ᴂ

῎ ᴶ ֥ ‰ 4.19 ֽ ᾣЇ ҅

ᴍẅ ҿ 45.03ֽ ᾣЇ ῎ 39.6% Ї 5.5 %

Ѓ 13.88% ЄЇ 45.1% Ї ԓ῎ Ὺ ᴍẅҿ

8ɻ └ 2018 Ї῎ Ỵ ‟Ѓ ᵣЕ Ї Є 

 Ӏ  
Ḧ  Ỵ  Ỵ Ѓ111Є 

◐ᵯ  
 ᵣ  ᵣ  ᵣ 

  349,413 4.57 137,499 4.93 137,499 4.93 10 

҆   336,350 1.27 31,339 1. 55 31,339 1.55 5 

  68,652 5.85 36,640 5.21 0 -  15 

ɻײַ   97,543 2.65 64,105 4 9,896 7.88 
7( (ײַ  

16( )  

ᾩ  
 26,628 0.44 12,864 0.5 151 0.89 

8 
 116,788 0.19 54,728 0.21 581 0.34 

 
 8,473 0.34 357 0.32 271 0.32 

23 
 1,693,465 0.51 501,440 0.68 146,023 0.73 

סּ   412,128 2.11 161,181 3.17 137,092 4.33 7.5 

  2,582,0 31 0.4 549,778 0.5 0 -  27 

  1,472,728 4.3 639,643 4.8 0 -  16 

BOR   10,235,994 0.4 4,684,465 0.38 1,742,080 0.38 

15(JM) 

15(VK) 

42(NC) 

23(MS) 

  42,150,000 2.48 6,691,200 2.73 6,691,200 2.73 25 

Timok ҏ  
 1,280,000 3 890,000 3.28 890,000 3.28 

11 
 81,491 1.91 55,986 2.07 55,986 2.07 

Timok Ґ  
 14,300,000 0.86 0 -  0 -  

Ầ  
 298,593 0.18 0 -  0 -  

Bisha  
 3,128,000 4.66 530,000 6.25 530,000 6.25 

9 
 655,000 0.97 85,000 1 85,000 1 

ᾫ῞ - ־ ᾫ   913,877 9.66 732,877 9.82 26,185 9.35 14 

-Ҏ   1,933,977 2.35 1,469,829 2.39 0 -  23 

ӑ   4,084,740 2.19 47,834 3.1 400 2.77 21 
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20.3 ֽ ᾣЇӤ ҿ 142.13ֽᾣָ ɼ 

10ɻᴶ ֥ ᴍẅҿ 791.29ֽᾣ 11ɻ ҅ ᴍẅ ҿ 45.03 ֽ ᾣ 

  
Е῎ ЇῘҟ ║ ғ  Е῎ ЇῘҟ ║ ғ  

Õ 3ɻ ԑҎ ֥ 1800 Ҍ / Ї Ὴ

ᴍẅ ҿ 92.27ֽ ᾣЇ ԓ῎ ᴍẅ ҿ 41.61 ֽ ᾣɼ

2019 ↔Ї Ὴ Ὴ ҿ 60.36

ֽ ᾣЃ † ЄЇ1- 3 ֥ ҿ 600Ҍ

/ Ї 1800Ҍ / Ж 37 ֥ 1746Ҍ ֥ Ї ֥

47.19Ҍ Ї ֥ ҿ 1. 1 ᾣ/ ɼ ғ╦ ᴍ

Ẑ ҐЇ ᴂ ῎ ᴶ ֥ ‰ 12.3

ֽ ᾣЇ Ὴ ᴍẅ ҿ 92.27ֽ ᾣЇ ԓ῎

Ὺ ᴍẅҿ 41.61ֽ ᾣЇӤ ҿ 291.29ֽᾣָ ɼ 

12ɻ ᴂᶳ DCF Ї Ὴ Ὺ ᴍẅҿ 92.27ֽ ᾣ 

 

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

Õ 4ɻ Ti mok ҏ ᴍẅ ҿ 126.07ֽᾣЇTimokҐ 46%

ᴍ ᵆᴍẅ ҿ 23.26 ֽᾣɼ҅ ЇTimokҏ

↔ 4.74 ֽ ᾣЇה 2021 6 Ӑ Ї13 ֥ 100.5Ҍ

27. 5 Ї ֥ 7.7 Ҍ ֥ 2.1 Їҙ ֥ ԑ

ҿ ֥ ɼ ғ╦ ᴍ Ẑ ҐЇ ᴂ
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῎ ᴶ ֥ ‰ 2.2 ֽ ᾣЇTimokҏ

ᴍẅ ҿ 18.01ֽ ᾣЇ ҏ ҿ 100% ЇӤ ῎

Ti mokҏ 126.07ֽᾣָ Ὴ Ὺ ᴍẅɼ ҅ Ї └ ῎

↔ Timok Ґ 54% ᴍҿ 3.9 ֽ ᾣ

Ѓ2.4 +1.5ЄЇ∑῎ ╦ TimokҐ 46% ᴍ ᴍ

ẅ 3. 32ֽ ᾣЇӤ ҿ 23.26 ֽᾣЖ Ї῎ Timok

ᴍẅ ҿ 149.33ֽᾣɼ 

9ɻ ╦ ᴍ ЇTimokҐ 46% ᴍẅ 23.26 ֽᾣ 

Timok іṽ ҭөײַ  Қ ӹ Қҙ€Ṳ 

ᾠ ▪יּ 54%  ḾҮ 3.90 27.30 

ἍὙῶ▪יּ   54.00% 
 

ׁἍὙῶ   46.00% 
 

Ὑῶ￼  ҮӪ  3.32 23.26 

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  
 

13ɻ ᴂᶳ DCF ЇTimokҏ ᴍẅ ҿ 18.01ֽ ᾣ 

 
Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

Õ 5ɻ ᴂ ҟ RTBbor ᴍẅ ҿ 97.9 ֽᾣЇBshia

ᴍẅ ҿ 13.46 ֽᾣɼ҅ ЇRTBbor ↔ 3 ֥ └ 8

Ҍ ҏЇ6װ └ 12Ҍ Ї ᴂ Ὶ ᵩ 25 Ї

‰ 2. 86ֽ ᾣЇRTBbor ᴍẅ ҿ 22.2ֽ ᾣЇ

ҿ 63% ЇӤ ῎ RTBbor Ὺ ᴍẅҿ 97.9ֽᾣָ ɼ

Ї ῎ ↔ ЇBshia 9 ҲЇ

‰ 0.58 ֽ ᾣЇ ᴍẅ ҿ 3.5 ֽ ᾣЇ

55% Ї Bshia Ὺ ᴍẅ ҿ 13.46ֽᾣɼ 
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14ɻRTBbor ᴍẅ ҿ 22.2 ֽ ᾣ 15ɻBshia Ὺ ᴍẅ ҿ 3.5 ֽ ᾣ 

  
Е῎ ЇῘҟ ║ ғ  Е῎ ЇῘҟ ║ ғ  

ü Ї῎ ẅỴ ẅ֥ Ί ᵤᵆẅᴮ

ɼשׂ A ҟ ῎ Ї └ 2018 ῎ ┼

Ỵ 1727.97 Ѓ TimokҐ ◐ᵯ Ї ┼

҅ 1889 Ї 9.3%Єɼ׃ 2018 ҿ ‼Ї

ҟ ҡ Ỵ ҿ׃ 968.16 Ї̓́ ẅỴ ׃

ҿ 0.4 8ֽᾣ/ , ᵤԓ 2.0 1ֽᾣ/ ЇӤᵤԓ ҡ 0.96

ֽᾣ/ Їҿ A ╦ Ḉ ɼғ Ї ᶕ ẅ֥

Ї2019 ῎ ֥ ֥ ҿ 30 Ї ẅ֥ ҿ 27.56 ֽᾣ/ Ї

ד ᵤԓ ҟ 35.44ֽᾣ/ Ж ҙЇ └῎ ֥

֥ Ї 2022 ֥ ֥ 36.8 Ї ẅ֥

ᵤ 22.45 ֽᾣЇᵤᵆẅᴮׂש ꜘ ɼ 

10ɻ ҟ ẅỴ ɻ ẅ֥ Ί ᴮׂשЃ ᵣЕ Є 

 
2018

 
(

/  

2019

/  

2022

/  

2019E

 

2020 E 

 

2021 E 

 

2022 E 

 

 
 

 1727.97 0.48 27.56 22.45 30.0 28.8 32.1 36.8 826.8 

 968.16 0.96 22.86 21.07 40.8 40.6 44.2 44.2 932.4 

 495.00 0.57 17.11 14.78 16.5 17.3 18.1 19.1 281.6 

 56.66 4.15 32.47 28.10 7.24 8.36 8.36 8.36 235.0 

 132.51 0.67 19.54 19.54 4.6 4.6 4.6 4.6 89.4 

 103.87 0.46 18.82 16.30 2.5 2.9 2.8 2.9 47.9 

 55.75 1.13 30.54 30.54 2.1 2.1 2.1 2.1 62.9 

 15.09 8.69 91.76 77.25 1.4 1.4 1.6 1.7 131.1 

 112.01 0.99 58.27 18.76 1.9 1.9 5.9 5.9 110.7 

 407.45 2.01 35.44 27.64 11.89 12.00 13.31 13.96 301.98 

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

Еװ 2018 Ỵ ҿ ‼Ї ῎ ẅ  

ü Ӑ Ї῎ ֥ ֥ Ί ҅ ᴮׂשЇΊ ᵤ PE ᵤᵆẅ

ᴮׂשɼ῎ A Ӏ ᴗҟ Ї῎ ֥ ֥ ԓ

ҟҲ ẘҐЇ2019 ꜠ PE׃ҿ 20xЇ׃ ԓ ҟЇ ᵤԓ

Ὶᵯ ҡ ɻҲ Ж ҙЇᵊ ᴍ ҏ ῎ҏЇװ20% ᵆ

ẅ Ґḷ 15xװҐЇ ҟҲΊ ᵤ PE Ņᵤᵆẅņ
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ɼ 

11ɻA Ӏ ᴗҟᵆẅ Е ҟΊ ᴮׂשЃ ᵣЕֽᾣЄ 

║  ֥
Ѓ Є 

ẅ
(ֽᾣЄ 

֥  
Ѓᾣ/ᾫЄ 

‰
⌐(ֽ
ᾣЄ 

꜠
PE(xЄ 

 PE 

5% 10% 20% 30% 5% 10% 20% 30% 

315 330 360 390 315 330 360 390 

ҟ 30.00 827 175 41 20 45 48 55 62 19 17 15 13 

ҡ  40.78 932 147 15 63 19 24 33 42 48 39 28 22 

Ҳ  16.46 282 220 2 141 4 6 10 15 69 45 27 19 

 7.24 235 136 9 26 10 11 12 14 23 22 19 17 

 4.58 89 233 3 28 4 4 5 6 24 21 17 14 

ҟ 2.55 84 243 5 18 5 5 6 7 17 16 14 13 

 2.06 63 167 2 38 2 2 2 3 35 32 27 24 

ᴓ 1.90 111 190 4 30 2 2 2 3 60 54 45 38 

Е῎ ῎ ЇῘҟ ║ ғ  

 ̧ ⌐ ғ  

Ґ ῎ 2019- 2021 ‰⌐ 41. 0ɻ49. 1ɻ70. 1ֽᾣЇ Ғ

Ї EPS0. 18ɻ0.22ɻ0.33 ᾣЇ 2019

11 12 PE 18.3Xɻ15.3Xɻ10.2Xɼᵊ ү ֥ Ї ᴍ

Їҟ Ї Ņ ņ ɼ 

 

 ̧  

Ⱶ Ғ Ї ɻ Ғ  
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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   单位: 百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 30449 68482 74427 88891  营业收入 105994 120156 127886 136623 

货币资金 10090 47852 51548 65316  营业成本 92651 103350 109254 114784 

交易性金融资产 787 787 787 787  营业税金及附加 1599 1814 1982 1639 

应收账款 0 0 0 0  销售费用 887 1442 1918 1639 

其他应收款 1416 1440 1554 1678  管理费用 2965 4205 4476 4099 

存货 12670 14009 14847 15594  财务费用 1254 2036 1522 1150 

非流动资产 82431 94022 95546 91023  资产减值损失 1500 1000 1000 500 

可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 -136 0 0 0 

长期股权投资 7042 7042 9207 9135  投资收益 1061 400 200 200 

投资性房地产 608 608 565 587  营业利润 6181 6709 7934 13012 

固定资产 34144 37348 36398 33605  营业外收入 366 366 410 316 

在建工程 5356 4178 2589 1544  营业外支出 417 417 417 417 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 6130 6657 7927 12911 

无形资产 22510 33199 33534 31754  所得税 1448 1664 1982 3228 

资产总计 112879 162504 169973 179914  净利润 4683 4993 5945 9683 

流动负债 37223 57780 56874 57680  少数股东损益 589 893 1034 2672 

短期借款 15617 15617 19617 18283  归属母公司净利润 4094 4100 4911 7011 

应付票据 0 62 33 40  EPS(元)  0.18 0.18 0.22 0.33 

应付账款 4701 15502 16388 17218       

其他 16905 26599 20837 22138  主要财务比率     

非流动负债 28382 31960 34637 34380  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 12918 16918 18918 18918  成长性     

其他 15465 15042 15719 15462  营业收入增长率 12.1% 13.4% 6.4% 6.8% 

负债合计 65606 89740 91512 92060  营业利润增长率 23.0% 8.5% 18.3% 64.0% 

股本 2303 23031 23031 23031  净利润增长率 16.7% 2.0% 19.1% 50.6% 

资本公积 11095 11095 11095 11095       

未分配利润 22181 29684 34409 41607  盈利能力     

少数股东权益 6818 7635 8607 10802  毛利率 12.6% 14.0% 14.6% 16.0% 

股东权益合计 47274 72765 78461 87854  净利率 3.9% 3.5% 3.9% 5.5% 

负债及权益合计 112879 162504 169973 179914  ROE 10.1% 6.4% 7.1% 9.7% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  资产负债率 58.1% 55.2% 53.8% 51.2% 

净利润 4094 4177 4973 7488  流动比率 0.82 1.19 1.31 1.54 

折旧和摊销 4434 5972 6539 6635  速动比率 0.48 0.94 1.05 1.27 

资产减值准备 1500 442 -282 64       

无形资产摊销 998 1998 1998 1798  营运能力     

公允价值变动损失 136 0 0 0  资产周转率 104.8% 87.3% 76.9% 78.1% 

财务费用 1523 2036 1522 1150  应收帐款周转率 914413.5% 939656.0% 908156.8% 908193.3% 

投资损失 -884 -400 -200 -200       

少数股东损益 589 816 972 2195  每股资料( 元)      

营运资金的变动 -1748 10240 -1473 656  每股收益 0.18 0.18 0.22 0.33 

经营活动产生现金流量 10233 25232 11983 17536  每股经营现金 0.44 1.10 0.52 0.76 

投资活动产生现金流量 -13640 -19931 -7481 -1846  每股净资产 1.76 2.83 3.03 3.35 

融资活动产生现金流量 7655 32461 -805 -1923       

现金净变动 4178 37762 3696 13768  估值比率( 倍)      

现金的期初余额 217 10090 47852 51548  PE 19.4 19.0 15.9 10.6 

现金的期末余额 115 47852 51548 65316  PB 2.0 1.2 1.1 1.0 
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