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基础数据:  2009 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 4.24 

资产负债率% 45 

总股本/流通 A 股(百万) 110/160 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年股价走势 
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成交金额 金瑞科技 沪深300
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焦春成 

0351-8686990 
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地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

事件： 

7 月 30 日，我们对公司进行了实地调研。与公司证券代表李淼先生对公司发展

动态及市场关心的新能源电池材料情况进行了沟通讨论。 

点评： 

 电解锰价格低位运行、四氧化三锰及磁芯需求低迷造成公司上半年业绩

下滑严重。按照 08 年数据，公司收入分布为：电解锰（34%），四氧化

三锰（26%），磁芯（13%），氢氧化镍（16%）、人造金刚石等其他（10%）。

09 年上半年，电解锰业务受下游钢铁产量下滑及本身价格低位运行的双

重影响，收入出现一定程度下降。四氧化三锰及磁芯业务由于下游电子

行业的低迷而出现小幅负增长，氢氧化镍业务也由于下游电池厂商需求

的降低而处于小幅亏损状况。公司 09 年上半年业绩将达到低谷，出现一

定程度亏损。 

 公司经营环境近期持续好转。钢铁行业进入二季度以来产量复苏趋势明

显（图 1），由此带动下，电解锰价格也在回升当中（图 2），这两方面的

转变使得公司电解锰业务处于景气上行当中，预计下半年及明年年初恢

复增长。同时，我国及世界宏观经济的逐步回升也将拉动我国电子类产

品的国内销售及出口，因此我们看好公司四氧化三锰、磁芯及氢氧化镍

业务收入、利润逐步恢复、扭亏为盈。 

 新能源汽车的发展可能为公司带来新的增长空间。公司作为镍氢电池的

正极材料球形氢氧化镍的主要生产厂商，目前虽然没有来自用于汽车电

池的订单，但作为我国氢氧化镍产业产能第二位的企业，公司很有可能

在新能源汽车开始商用化后获得这方面业务。同时，公司已经开始了磷

酸锂铁电池材料的研发工作，积极备战未来新能源汽车电池带来的商机。

公司背靠研究院所，在技术研发上有相对的优势。 

 公司资产收购及清理工作效果将会在下半年逐步显现，锰矿也有可能在

四季度投产。公司在 08 年末收购了贵州金丰锰业公司 100%股权。该公

司技改之后有望提高公司电解锰产能 20%以上。我们预计未来两年电解

锰需求将会见底回升，因此我们认为金丰锰业在未来将会为公司提供一

定的业绩。公司旗下子公司晶源电子 2008 年亏损 2473 万元，目前公司 
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已经认识到向磁性材料下游发展并非公司强项，正在逐步进行资产清

理工作，估计今年该子公司亏损幅度将会减小。公司拥有松桃金瑞矿

业和黔东锰矿等锰矿资源，目前基本建设工作已完成，只待销售许可

证的获取，我们预计 09 年四季度这些锰矿有可能投产，逐步贡献利

润，同时锰矿投产对公司提高电解锰业务毛利也有一定的帮助。 

 大股东与中国五矿的资产重组利好公司发展。公司大股东长沙矿冶研

究院是排名 100 位以后的央企，规模相对较小。按照国资委央企资产

重组政策，长沙矿冶研究院正在与中国五矿集团商谈资产重组事宜。

我们认为极有可能的结果是，五矿全资收购长沙矿冶研究院，从而成

为公司控股股东。五矿控股公司后，短期有可能为公司提供一定的资

金支持，长期有可能整合公司资源，因此我们认为大股东重组利好于

公司发展。 

 盈利预测及投资评级。我们认为 09 年上半年将是公司业绩低谷，09

年下半年公司业绩将逐步恢复。我们预计公司09-11年的EPS为：0.11、

0.35、0.45 元。目前公司股价对应 09-10 年动态 PE 分别：145、46 倍，

估值相对较高。我们给予公司“中性”评级。 

 

图 1：我国月度钢材产量同比增长                  图 2：电解锰价格走势 
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资料来源：山西证券研究所                        资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公

司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


