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宏达股份(600331) 

业绩依赖锌价 资源扩张或将持续 

宏达股份公司调研简报 

 林浩祥      
 021-38676521       
 linhaoxiang@gtjas.com       

本报告导读： 
 铅锌底部已经形成 

 公司领导谈及金鼎二期工程建设、钒钛磁

铁矿和未来资源开发的想法 

 
 铅锌行业底部区域已经形成。锌价在基本金属中率先调整，目前价格

已经来到了 2002-2004 年的均价附近，预计 1-2 月国内中小铅锌企业

仍处于亏损境地，大型企业中金岭南、驰宏锌锗、宏达股份和冶炼企

业也处于盈亏平衡线附近。当前锌价向下的空间已经收窄，未来锌价

继续下跌将引发更大规模的减产，从而修复供需关系（09 年锌精矿加

工费也回升至历史平均水平反映出供需关系在逐步改善）。我们认为

行业底部区域已经形成。 

 锌价有望小幅回升。从 4Q08、1Q09 的价格走势看，由于行业的减产

和需求的小幅回升，锌价均价有所上涨。但从国内外的先行指标透视

当前的宏观经济仍未见复苏，而锌价的回升的依赖仍然是实体经济需

求的回暖。如果 2 季度全球经济能触及底部，那么 3 季度锌价或有起

色。 

 公司业绩的低点已经出现。2008 年上半年公司受到了地震的影响，

导致非流动性资产减值近 1.7 亿元；由于锌价的持续下跌导致存货跌

价，4Q08 也成为公司经营业绩最糟糕的时期。公司金鼎方面的采矿

成本是国内最低的，金鼎矿业盈利微薄对应国内锌行业的经营困境。

一旦锌价在 1Q08/1Q09/2Q09 逐步出现回暖，行业和公司的经营业绩

也将出现明显好转。 

 公司在 2009 年的重点工作之一仍是资源的扩张。我们认为金属价格

一旦出现趋势性上涨，公司金鼎 2 期的建设、四川省内的资源整合收

购将重新提上日程，因此公司资源的增长仍然值得关注。 

 当前铅锌行业仍处于周期底部，预计 1H09 公司的生产经营预计仍在

盈亏平衡线附近，乐观预计 2Q09 公司也仅能实现微幅的盈利。预计

公司 2008-2010 年业绩为-0.52、0.20 和 0.56 元，股价对于 2010 年业

绩 19x，估值已经不显便宜。 我们认为在需求低迷的背景下，金属

价格难能出现快速上涨（企业的过剩产能很容易转化为期货市场的空

头头寸） 但从长期看来，周期性板块跌至行业谷底对应了进行资源

收购的机会：我们认为公司未来一方面依托金鼎矿业，另一方面公司

有能力对于钒钛磁铁矿和四川周边的磷矿和其他小金属资源进行开

发利用。从中长期的投资角度，给予公司“谨慎增持”的投资评级。
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1. 行业简况 
 

锌金属在基本金属中率先调整。本轮金属商品牛市中，锌价在 2006 年年底率先见顶。

经历了 2 年的调整后，目前锌价已经来到 2002-2004 年的均价附近，中低品味的矿业

公司已经出现亏损。 
 
2008 年锌金属供需过剩。根据国际铅锌研究小组(ILZSG)公布的最新月度报告显示，

2008 年全球锌市场供应过剩 19.5 万吨。全球金属统计局(WBMS)表示，2008 年全球锌

市场供应过剩 18.5 万吨。我们认为实际供需过剩的数据可能高于机构的预计值。 
 

图 1  LME 三月锌价和库存   
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数据来源：库存，万吨，右轴；价格，美元/吨，左轴 

 
4Q08 以来国内锌价高于国际价格，但预计 2Q09 价格逐步消除。国内对有色行业产业

振兴政策、收储政策导致国内锌价格一直强于外盘，从两市比值来看，目前内外盘比

值高企于 9 以上，进口锌赢利比较可观，使得进口锌流入国内市场，加剧国内市场的

供应压力，套利盘的介入将压制国内锌价的反弹。我们预计在 2 季度国内外价格逐步

消除。 
 
内外价差导致进口增加，国内企业销售压力增大。09年 1月份精炼锌的进口量为 12,498
吨，同比增长 305.66%，较 08 年 12 月也大幅增长，08 年 12 月份的进口量为 3306 吨。

09 年 1 月份精炼锌的出口量为 964 吨，同比下降 90.59%。09 年 1 月份我国锌精矿进

口量 22.84 万吨，同比下降 14.61%，也明显低于 08 年 12 月的 26.28 万吨的进口量。

09 年 1 月进出口数据进一步证实由于两市比值偏高，导致进口锌数量持续增加，增加

了国内的供给，增大了国内市场的压力。 
 
09 年锌精矿的加工费基本持平。中国进口精矿的现货加工费从 2007 年年中的 300 美

元/吨水平下跌至 09 年 1 月到岸价的 150—160 美元/吨，目前为 100—110 美元/吨。我

们预计 2009 年度合约加工费为 170-180 美元/吨，基础价格 1100 美元/吨。总体来看，

180 美元/吨的年度合约加工费基本上与历史平均水平一致，反映了 2009 年精矿市场

供求基本平衡。 
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09 年下半年锌价有望小幅回升。从国内外的先行指标透视当前的宏观经济仍未见复

苏，而锌价的回升的依赖仍然是实体经济需求的回暖。近期与部分铅锌行业人士交流

认为，如果 2 季度全球经济能触及底部，那么 3 季度锌价或有起色。我们认为锌价目

前下跌空间已经不大（如 1Q09 冶炼环节的公司仍处于因亏平衡线附近，如果锌价继

续下跌将引发更大规模的减产，从而修复供需关系），也认同锌价在 09 年下半年逐步

回升的看法，但是总体的价格上升的空间不大（需求低迷的背景下，一旦金属价格出

现快速上涨，企业的过剩产能将出现复产，由此打压产品价格） 
 

2. 公司简况 
2.1. 4Q08 公司业绩触底 

 
2008 年上半年公司受到了地震的影响，导致非流动性资产减值近 1.7 亿元；由于锌价

的持续下跌导致存货跌价，4Q08 也成为公司经营业绩最糟糕的时期。 
 

图 2  公司营业收入变动  图 3  归属母公司净利润变动 
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数据来源：国泰君安研究，公司财报，亿元  数据来源：国泰君安研究，公司财报，亿元 

 
2.2. 公司主业经营 

 
2.2.1. 铅锌 
公司在锌价高的时候贫富兼采，锌价低时候多开采富矿，因此成本变动比较大。但是

公司强调锌业务的成本是国内最低的（地表浅层开采优势），当前的锌价公司此项业务

能够盈利； 
 
公司目前外售的铅精矿量很少，正常年份金鼎锌业、甘洛矿加起来不足 2 万吨。公司

矿资源中铅金属品位不高，铅产量和锌精矿产量还不是均化的。公司目前并不打算投

资铅冶炼项目（矿的铅品味不高，投资回报率低；污染也比较大）；公司有氧化锌产品

出售，部分可以进行精锌冶炼（但过多使用氧化锌冶炼对生产设备有损伤）。 
 
10 万吨锌合金生产线遭受地震影响很大，现在还在逐步恢复； 
 
金鼎冶炼是 100%自给率；德阳冶炼的精矿供给分三部分：自给、进口和国内采购（价

格不一，公司和部分中小矿山有战略采购协议），自给比率约为 20-30%。 
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甘洛矿的 915-I、915-II 矿区还没有完全投产，还需要做安全许可、环保许可等。 
点评：公司锌价在国内生产企业中具有显著的成本优势，金鼎矿业的盈利微薄也对应

了国内锌行业陷入了经营困境的低迷期。4Q08 行业出现了 20-30%的产能减产，我们

确信行业已经经历了周期谷底。随着 1Q09 铅锌价格出现反弹，行业和公司的经营业

绩也将出现好转，即最坏的时刻即将过去。 
展望 2 季度，我们认为锌价可能出现恢复性的上涨（11500-13000 元/吨），但是总体反

弹的空间不会很大（价格出现过快上升，富余产能将很快复产打压价格）；之后的价

格仍需要观察经济的复苏情况（如果 2 季度全球经济能触及底部，那么 3 季度锌价或

有起色） 
 

2.2.2. 磷化工 
磷化工业务最坏的时点过去了，但 1 季度盈利状况还一般。预计化肥的产能在 3 月份

能够恢复。公司也有意在争取一些磷矿的资源，为下游的生产提供保障。 
 

2.3. 关于几个工程项目进展 

 
2.3.1. 关于金鼎二期 
公司对于金鼎二期的准备工作做了很久，到现在还没有正式开工，包括安全评估等环

节都还在等云南国资委的认证报告；一期 10 万吨目前是完全正常开采。 
 
点评：我们认为金鼎二期的工程进度，一方面取决于政府评估、投资建设等正常流程

逐步开展，另一方面取决于锌行业何日见底回暖。2003 年公司入主金鼎锌业是在国内

外经济增速较快、金属价格低迷的大宏观背景下进行的。经济的持续向好推升需求增

长，从而推高金属价格，因此公司也获得良好的投资回报。 当前金属价格同样低迷，

但区别于经济已经出现严重放缓、复苏仍需要相当长的时间，因此目前对于上游资源

开发需报以适度的谨慎。 
 

2.3.2. 关于盐边县钒钛磁铁矿的进展？ 
目前四川钒钛资源开发有限公司取得的是盐边县钒钛磁铁矿的探矿权，在资源规划、

产业规划（钒、钛、铁三种资源综合利用开发）做完后再申请采矿权。2009 年钒钛磁

铁矿将是公司的工作重心之一。 
由于攀钢钢钒在西昌着手布局凉山州西昌的钒钛钢铁新基地，宏达在盐边县的项目开

发就更多的得到攀枝花地方政府的支持。短期看规划比较宏大，预计未来 1-2 年中还

不能产生利润贡献。 
 
（——盐边县境内矿产资源丰富，其中钒钛磁铁矿 38.13 亿吨（品位 30%-50%），而

红格、新久片区被列为攀西三大钒钛磁铁矿基地之一。） 
 

2.3.3. 关注集团资产注入情况？ 
公司 3 月 5 日公告了收购标的：以 101,734.29 万元的价格受让宏达集团持有的云南金

鼎锌业有限公司 9%股权和四川宏达金桥大酒店有限公司 98%的股权，同时放弃了宏

达集团控股子公司四川宏达房地产有限公司 100%股权（账面价值约为 1.78 亿元）。 
 
当前公司也在云南、四川争取一些磷矿的项目，同时集团和股份公司对于国际收购矿

产的方案在考虑。 
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点评：公司在 2009 年的重点工作之一仍是资源的扩张。我们认为金属价格一旦出现

趋势性上涨，公司金鼎 2 期的建设、四川省内的资源整合收购将重新提上日程，因此

公司资源的增长仍然值得关注。 
 
2.4. 其他 

 
2009 年公司的工作重点是： 

 尽快将遭受地震损失的生产恢复； 
 抓好当期的工作生产； 
 做好公司战略准备——上头抓抓资源、下边抓好技术力量储备 
 抓好一些战略性、确定性的重点项目（比如战略型的，比如攀枝花的钒         

钛磁铁矿；再比如新型的项目？没有举例） 
公司表示 2008 年的存货跌价和地震损失已经计提充分； 
 
公司套期保值目前还没有做，但是公司在 2008 年完成了 LME 锌锭的品牌认证。已经

成立了领导班子研究相关操作。 
 

3. 投资评级 
 
当前铅锌行业仍处于周期底部，预计 1H09 公司的生产经营预计仍在盈亏平衡线附近，

乐观预计 2Q09 公司也仅能实现微幅的盈利。预计公司 2008-2010 年业绩为-0.52、0.20
和 0.56 元，股价对于 2010 年业绩 19x，估值已经不显便宜。 我们认为在需求低迷的

背景下，金属价格难能出现快速上涨（企业的过剩产能很容易转化为期货市场的空头

头寸） 但从长期看来，周期性板块跌至行业谷底对应了进行资源收购的机会：我们认

为公司未来一方面依托金鼎矿业，另一方面公司有能力对于钒钛磁铁矿和四川周边的

磷矿和其他小金属资源进行开发利用。从中长期的投资角度，给予公司“谨慎增持”

的投资评级。 
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图 4  管理费用率大幅上升  图 5  3Q08 公司存货处于高位 
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数据来源：国泰君安研究，公司财报；管理费用率，右轴  数据来源：国泰君安研究，公司财报，亿元 

 
图 6  公司负债指标小幅下降  图 7  公司当期短期银行借款上升较快 
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图 8  货币资金指标  图 9  购建固定资产、无形资产和其他长期资产支
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