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辰州矿业与沪深 300 走势对比：
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成交金额 辰州矿业 沪深300

近期报告： 

《有色金属行业：黄金方向的选

择？》2009 年 9 月 21 日 

《中金岭南(000060)冶炼产能提

升的同时，资源保障能力大幅提

高》2009 年 8 月 26 日 

《厦门钨业(600549)主业稳步发

展，能源新材料业务成盈利新亮

点》2009 年 7 月 29 日 

《有色金属行业：本周一基本金

属大跌，后期调整压力加大》2009

年 6 月 23 日 

《有色金属行业：美元大幅下挫，

推高金价》2009 年 5 月 22 日 

投资要点： 

 资源优势明显。公司主要从事金锑钨伴生矿、金锑伴生矿的

勘探、采选、冶炼及深加工业务，公司是湖南最大的产金公

司、全球第二大锑锭和氧化锑生产商，在处理金锑钨共生矿

上有独到的技术优势。目前公司三种产品金、锑、钨资源自

给率分别达到了 68%、70%和 100%。 

 积极扩充黄金储量，未来两年公司黄金储量将有较大突破。

因公司拥有领先的金锑钨分离技术，达国内行业先进水平，

因此公司较中金黄金、山东黄金毛利率高。但受资源储备量

较小的限制：，公司盈利增长有限，公司在明确了黄金是未来

业务的发展重点后，近几年通过 IPO 募投项目加大勘探、省

内整合及省外并购等方式扩充资源储备，预计未来两年公司

黄金储量将有较大突破。 

 锑、钨业务稳步发展。我国是锑最大的消费国和生产国，其

中湖南省的锑矿资源及锑产量能力居全国首位，而公司与湖

南有色垄断了湖南省境内的锑矿资源。公司的钨业务只能进

第二梯队，但是近几年来，此块业务稳步增长。 

 投资建议：我们预计 2009-2011 年公司实现每股收益分别为

0.20 元、0.38 元和 0.60 元，业绩增长明显。公司业绩对金

价、APT 价格较为敏感，即便我们按照三种产品当前的价格做

较为保守的预期，公司 2009-2011 年仍能实现每股收益分别

为 0.18 元、0.32 元和 0.52 元。按照当前股价计算，公司和

行业内其他公司相比，PB 估值优势明显，此外，根据国际上

流行的黄金企业估值指标 P/NAV，公司股价相对低估，考虑到

公司的成长性和估值上的优势，给予“增持”评级。 

 风险：黄金及钨、锑金属价格波动对业绩影响；公司资源点

较为分散，小型矿山和新开发矿山较多，不确定因素较多，

投入成本可能大于预先计划；出口关税政策调整及资源税征

收对业绩影响不确定。 
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1、公司概况 

 公司主要从事金锑钨伴生矿、金锑伴生矿的勘探、采选、冶炼及深加工业务，目前公司

主营收入由黄金、锑产品和 APT 构成，其中黄金业务贡献了 2008 年主营利润的 48.5%，

2009 年上半年更是达到 69.30%。 

图 2004-2009 年公司主营收入构成 图 2004-2009 年公司各产品的毛利率变化 
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图 公司主营收入及增长情况 图 公司三费率变化 
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 截至 2008 年，公司拥有和控制矿业权 32 个，其中，探矿权 16 个，面积 340.84 平方公

里；矿权 16 个，面积 40.095 平方公里，公司保有资源储量矿石量为 1677.16 万吨。目

前公司黄金、锑和钨的自给率分别为 68%、70%和 100%。这三种金属产品所在的行业规

模相对偏小，发展空间相对有限，因此，公司未来的发展方针是“做大黄金，做强锑钨”。

公司董事长曾表示，未来将坚持“推进发展不动摇、以效益为中心不动摇、加快机制转

换不动摇、强化责任落实不动摇、确保和谐稳定不动摇”，确保“3 个 25%、2 个 10%”

（黄金、仲钨酸铵自产量、净利润同比增长幅度不低于 25%，锑自产量及金、锑、钨探

矿增储净增量同比增长幅度不低于 10%）的基本发展思路不改变。 

 公司目前拥有 27 家控股子公司，受金融危机影响，锑、钨价格自去年四季度以来出现

大幅回落，出口需求恢复缓慢，目前只有沃溪本部、新龙矿业、湘安钨业、洪江辰州矿

业和常德辰州锑品公司盈利，其他子公司仍处于微利或者亏损状态。 
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表 公司金属量、产能及自给率情况 

 金属量 产能 自给率 

黄金 32 吨 30 吨/年黄金精炼生产线 68% 

锑 14.6 万吨 2 万吨/年精锑冶炼生产线、2万吨/年多品种氧化锑生产线 70% 

钨 4.4 万吨 5000 吨/年仲钨酸铵生产线 100% 

 

表 公司主要子公司 

公司名称 权益 概况 

湖南新龙矿业 100% 上半年亏损 374 万 

洪江辰州矿业 100% 上半年贡献净利润 69.27 万 

叙浦辰州矿产 100% 主营黄金、锑精矿采选、加工 

东安新龙矿业 100%  

隆回金杏矿业 100% 600 吨⁄日选厂扩建工程目前已投产 

甘肃辰州矿业 100% 300 吨/日选厂上半年进行试生产 

托里鑫达黄金矿业   

河北隆化鑫峰矿业 100% 2008 年 1 月收购，后追加投资，黄金矿开采 

陕西辰州矿产 100%  

新邵辰鑫矿业 55%  

甘肃加鑫矿业 90%  

新邵四维矿产 51%  

湘安钨业 95% 主营白钨精矿、锑金精矿，1,500 吨⁄日选厂扩建工程进

展顺利，上半年贡献净利润 844.64 万元 

湖北潘隆新矿业 70% 铜矿、钨矿开采，500 吨/日选厂新建工程进入调试 

城步苗族自治县威溪铜矿 50%  

新邵辰州锑业  100% 新龙矿业持股 35%，公司持股 65%，主营贵锑、锑氧 

东港锑品 100% 主营锑、铅等有色矿的收购、冶炼加工 

常德辰州锑品  100% 2007 年公司对其增资，主营三氧化二锑 

怀化辰州机械有限责任公司 100%  

怀化辰州运输有限责任公司 100%  

怀化辰州工程有限公司 100%  

湖南省三润纳米材料产业有限公司 100%  

怀化湘西金矿设计科研有限公司 100%  

辰州矿业自备电源 52%  

辰州机电有限公司 100%  

新疆托里鑫达黄金矿业 100% 2007 年底收购，金矿 

托里县大地宝贝 8 号黄金矿业 80% 2007 年 12 月收购 70%股权，2008 年 6 月增资，金矿 

中南钨锑贸易 85.7% 锑金矿、钨精矿贸易 
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2、三大业务情况 

2.1  黄金业务：黄金储量面临突破 

 2008 年公司生产黄金 2.51 吨，同比减少 25.52%，其中冶炼金 0.81 吨，矿产金为 1.7

吨，冶炼金产量的下降影响到公司主营收入的下降，但其毛利率极低，所以对主营业务

利润影响不大；2009 年上半年公司共生产黄金 2.06 吨，同比增长 91.24%，其中矿产金

1.28 吨，冶炼金 0.78 吨，因黄金销售均价同比下降 2.14%，且矿产金同比增长比例低

于冶炼金增长比例，公司黄金业务的毛利率同比下降了 4.77 个百分点。 

 公司黄金业务一部分是自产金精矿冶炼而成，一部分是外购金精矿，还有部分外购贵锑

和矿产金再精炼成黄金，相对其他金矿企业而言，公司矿产金毛利率较高（超过 60%，

仅低于紫金矿业），这主要是因为公司在采、选、冶等各业务环节对共（伴）生的金、

锑、钨均进行回收，成本相对较低。 

 虽然黄金业务贡献了公司近一半的利润，但是与山东黄金和中金黄金相比，公司的黄金

储备量过小，制约了盈利的增长。不过公司明确了黄金石未来业务的发展重点，近几年

通过多种途径扩充资源储备，保持每年 4亿左右资金的对外资源收购规模，目前公司黄

金储备正面临突破: 

（1）公司 IPO 募投项目是计划在 2007-2010 年对公司在湖南省控制的十大矿区进行地

质勘探，主要包括公司本部矿区深部及周边、龙山金锑矿深部及周边、溆浦龙王江金矿

深部及周边、响溪金矿深部及断坑矿区、安化白沙溪金矿、新邵坪上金矿、东安线江冲

锑矿、辰鑫金矿、潭溪银金多金属矿及威溪铜矿。目前除了益阳安化白沙溪矿区已停止

勘探、新邵坪上金矿探矿权已经转让外，其余矿区的勘探工作仍在按工程计划进行，并

且公司对控制的目前已经开始或拟开始建厂生产的资源基地加大资源勘探力度，扩大资

源储备量。此外，2008 年，隶属新龙矿业下的湖南隆回金杏矿山探获部分储量；武警

黄金部队十一支队在湖南白马山探明了一座储量超过 30 吨的大型金矿，公司有望优先

收购。我们预计 2010 年，公司资源储备量会有较大幅度的增长。 

（2）公司是湖南最大且唯一的产金企业，根据湖南省的“黄金工业发展规划”，公司有

望成为龙头企业整合省内资源。集团公司目前只有一个黄金洞矿山，在公开竞价机制下，

公司竞争力会相对中金集团、山东黄金、紫金矿业和荣华集团弱些。 

（3）公司近年来积极向外扩张，2008 年公告收购了新疆宝贝八号金矿、黄石潘潘隆新

钨铜矿、河北鑫峰金矿等项目，2009 年 7 月公告收购加鑫矿业 90%股权，其中新疆的两

矿山黄金远景储量目前预计超过 12 吨，加鑫矿业拥有甘肃省四个探矿权，矿权面积

41.62 平方公里，估算地质储量为 333 级别的黄金 12 吨。 

表 公司募投项目情况 

项目 
投资总额

（万元）
已投入 投入使用日期 

1、公司本部矿区资源综合利用和环境治理项目  21,100 15474.23 2009 年底 

2、公司洪江市响溪金矿资源综合利用项目  9,850 4681.0 2009 年初 

3、叙浦辰州矿产公司龙王江金矿资源综合利用项目 7,780 1800.75 2009 年初 

4、新邵辰鑫矿产有限责任公司资源综合利用项目（已

变更）

9,700   

新疆托里县鸽子沟东金矿资源综合利用及股权收购  2424.97 2009 年底 
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新疆托里县宝贝 8 号金矿资源综合利用及股权收购  4922.79 2009 年底 

5、新龙矿业有限责任公司资源综合利用项目  16,143 10970.91 2009 年上半年 

6、公司所控矿权金锑钨矿资源勘查项目  24,080 7830.54 2010 年 

合计 88,653   

 

图 各公司黄金储量对比 图 各公司矿产金对比 
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图 矿产金毛利率对比 
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2.2 锑业务 

 我国是锑最大的消费国和生产国，其中湖南省的锑矿资源及锑产量能力居全国首位，公

司与湖南有色垄断了湖南省境内的锑矿资源，公司的锑产量在全球和全国都占据第二

位，占全球锑产品市场份额的 10%以上。目前世界锑产品 70%用做阻燃剂，中长期来看，

锑的下游应用领域得不到拓展，需求增长有限，所以公司的策略是稳定 2万吨的产能，

不盲目扩产，对于锑矿资源储备遵循“有绝对利润的低价收购”原则。 

 总体看，2009 年年初至今，长江现货锑价回升较快，目前 1#锑锭报价已经为年内新高，

且高于 08 年均价水平。我们认为，上半年锑矿山及冶炼企业减产或停产，国家限制开

采力度加大、湖南有色宣布的收储计划、国内阻燃剂领域的锑消费呈增长态势等因素造

成了锑供应偏紧的态势，此外，十一长假期间，国内最大的锑制品生产企业湖南闪星锑
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业公司发生事故造成锑锭价格短期内出现较大涨幅。虽然目前国际锑需求并未明显好

转，但是我们认为，中国因素的作用会更强一些，锑矿供应紧张的状况短期内也不会得

到缓解，预计明年锑价将继续维持高位。 

 今年 7月公司以零价格按承债式兼并重组了湖南省安化县国有中型矿山渣滓溪锑矿，该

矿目前已具备年处理 15 万吨矿石及年产 2500 吨精锑的冶炼、深加工生产能力，是商务

部锑品出口供货资格认证企业，国家重点锑品生产基地，拥有渣滓溪锑矿采矿权，面积

0.7875 平方公里，拥有渣滓溪锑矿采矿权深部及外围资源勘查 3个探矿权，面积 16.26

平方公里。截止 2007 年底，渣滓溪锑矿保有资源储量为锑矿石量 28.9 万吨，金属量

18065 吨，钨矿石量 8.6 万吨，金属量 593 吨。收购后公司计划在 3-5 年内达到年产锑

品 5000 吨，钨品 500 吨的生产能力，以提高产品自给率。 

 2008 年公司共生产精锑 15900 吨（包括生产氧化锑内部转化 7410 吨），生产氧化锑 9621

吨；2009 年上半年，公司共生产锑制品 7952.64 吨，同比 7.96%，其中精锑 3015.25 吨，

氧化锑 4937.39 吨，我们预计 2009 年全年公司共生产精锑 6500 吨，氧化锑 9000 吨，

2010 年公司生产精锑 8000 吨，氧化锑 9000 吨。 

 

表 2002-2008 年我国精锑表观可供应量 

 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

精锑产量 119399 101565 124919 145526 150115 152869 183608 

进口锑品折金属量 376 942 1614 11265 10095 3812 1430 

出口锑品折金属量 61529 64362 66136 73596 66334 51563 52936 

表观可供应量 58246 38145 60397 83195 93876 105118 132102 

 

图 我国锑产量和锑精矿产量情况 
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图 发达国家锑消费领域分布 图 我国锑消费领域分布 
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2.3 钨业务 

 2008 年公司共生产 APT1852 标吨，同比增长 29.87%，2008 年下半年尤其是四季度，受

国际金融危机影响，APT 价格出现急剧下跌，导致公司四季度业绩环比下降幅度很大。 

 目前，江钨、湖南有色、赣州和厦门钨业四大集团对国内钨行业形成垄断，公司只能进

入第二梯队。2008 年公司以现金 8400 万元投资黄石潘隆新钨铜矿 70%的股权，由于前

期钨价下跌，目前该矿处于亏损状况。此外，公司 2008 年通过收购湖南省中南锑钨工

业贸易有限公司其他股东股权控股的 85.7%股权，虽然目前公司未有产品直接出口销

售，但是中南锑钨贸易有限公司拥有钨、锑的出口配额权，预计未来公司的产品销售空

间扩大，出口销售会畅通无阻。 

 

3、业绩预测与投资建议 

3.1 盈利假设与业绩预测 

 十一长假期间，国际现货黄金价格大幅上涨，有效突破 1000 美元/盎司关口，目前更触

及 1088 美元/盎司的高位，其中，美元的疲软起到了极其重要的作用。但我们认为，全

球对经济失衡的担忧，及欧元和新兴经济体的货币升值后面临更大的国际贸易压力，或
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引发央行干预，黄金在此高位将承压。不过，长期来看，美元的弱势和原油价格的强势

将对黄金的下行空间起到支撑作用，我们预计明年黄金价格维持高位震荡，从更长期的

角度考虑，我们依旧看好黄金的保值作用，金价未来有望新高。 

 按照公司内部发展规划，公司资产黄金量和自产APT产量将以每年至少25%的速度增长，

而目前来看，钨价仍在底部运行，锑价已经出现较大幅度的上涨，预计明年 APT 需求好

转，价格回升，而锑锭价格则维持高位。 

 公司 2008 年被确定为高新技术企业，2008-2010 年享受所得税优惠政策，实际所得税

率为 15%。 

 我们预计 2009-2011 年公司实现每股收益分别为 0.20 元、0.38 元和 0.60 元，业绩增

长明显，且公司业绩对金价、APT 价格较为敏感，我们按照三种产品当前的价格做较为

保守的预期，公司 2009-2011 年仍能实现每股收益分别为 0.18 元、0.32 元和 0.52 元。 

 

3.2 估值与投资建议 

 2008 年底公司公布的黄金储量为 32 吨，与中金黄金、山东黄金和紫金矿业相比，差距

甚远，但是公司这两年正积极地扩展资源储备，通过探矿和收购来增加储备项目，我们

预计未来两年公司的矿产储量将有明显的提高。 

 按照当前股价计算，公司和行业内其他公司相比，PE 估值优势不明显，但目前公司 PB

为 8.17 倍，低于黄金股 PB 均值 11.2 倍。此外，根据国际上流行的黄金企业估值指标

P/NAV，公司股价相对低估，考虑到公司的成长性和估值上的优势，给予“增持”评级。 

表 公司产量情况假设 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E

矿产金产量（吨） 1.61 1.7 2.57 3.6 4.5

冶炼金产量（吨） 1.75 0.81 1.3 2.5 2.5

黄金均价（元/克） 172 194.04 205 210 220

APT 产量（吨） 1426 1852 1800 2100 2700

APT 价格（元/吨） 150000 131300 96000 11000 130000

精锑产量（吨） 10870 8490 6500 8000 9000

锑锭价格（元/吨） 27340 33290 34000 36000 40000

氧化锑产量（吨） 10180 9621 9000 9000 10000

氧化锑价格（元/吨） 29350 35210 28000 31800 36500

 

表 黄金个股 P/NAV 指标比较 

 中金黄金 山东黄金 紫金矿业 辰州矿业 
代码 600489 600547 601899 002155 

储量（吨） 345 191 701.5 80 

吨完全成本（万元） 13800 11100 10000 12000 

黄金长期平均售价（万元） 19000 19000 19000 19000 

利润总额（亿元） 179.4 150.89 631.35 56 

净利润（亿元） 134.55 113.1675 536.6475 47.6 

总股本（万股） 79060.6 71153.62 1454130.9 54740 

股价（2009.11.3） 58.300 68.350 9.350 27.210 
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P/NAV 3.43 4.30 2.53 3.13 

P/NAV=2.0 时公司股价 34.04 31.81 7.38 17.39 

P/NAV=3.0 时公司股价 51.06 47.71 11.07 26.09 

P/NAV=3.5 时公司股价 59.57 55.67 12.92 30.43 

注：辰州矿业黄金储备量以当前公司储量做预估 

 

图 长江期货市场 1#锑锭价格 图 欧洲 APT 报价 
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利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

EPS 0.13 0.20  0.38 0.60 货币资金 581 580 590 550

营业收入 1356 1439 1878 2616 存货 342 350 365 321

营业成本 972 1007 1258 1700 应收账款 37 40 35 31

营业税金及附加 20 16 15 21 其他流动资产 170 288 292 296

销售费用 23 27 34 47 流动资产 1131 1258 1282 1198

销售费用率 1.71% 1.85% 1.80% 1.80% 固定资产 881 955 1173 1562

管理费用 221 230 291 405 长期股权投资 1 1 1 1

管理费用率 16.28% 16% 15.50% 15.50% 无形资产 285 306 327 315

财务费用 13 22 26 37 其他长期资产 298 381 327 346

财务费用率 0.99% 1.55% 1.40% 1.40% 非流动资产 1466 1643 1828 2224

资产减值损失 28 5 0 0 资产总计 2596 2901 3110 3422

公允价值变动 - -2 短期借款 430 473 450 458

投资净收益   应付账款 122 164 139 136

营业利润 77 130 254 405 其他流动负债 143 150 142 133

加：营业外收入 11 0 流动负债 694 787 796 798

减：营业外支出 87 0 长期负债 30 30 30 30

利润总额 80 130 254 405 其他长期负债 1 83 2 2

所得税 15 26 51 81 非流动性负债 31 113 32 32

所得税率 18.13% 20.00% 20.00% 20.00% 负债合计 725 900 828 830

净利润 66 104 203 324 股本 547 547 547 547

少数股东损益 (4) -5 -3 -3 资本公积 1041 1041 1041 1041

归属母公司净利润 70 109 206 327 股东权益合计 1794 1916 2202 2509

   少数股东权益 77 85 80 83

现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 负债股东权益合计 2596 2901 3110 3422

税前利润 70  109  206 327    

 所得税支出 15  26  51 81 主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

折旧和摊销 83  85  96 110 增长率(%)   

营运资本变动 (136) (82) (20) (20) 营业收入 -4.54  6.12  30.51 39.27 

其他 61  54  46 43 营业利润 -57.39  67.45  95.48 59.91 

经营现金流 74  192  379 541 净利润 -53.47  57.79  95.63 59.91 

资本支出 (482) (325) (325) (325) 利润率(%)   

投资收益 4  5  5 5 毛利率 28.30  30.00  33.00 35.00 

资产变卖 0  0  0 0 EBIT Margin 6.79  10.56  14.90 16.90 

其他 0  0  0 0 EBITDA Margin 12.93  14.91  18.61 19.70 

投资现金流 (478) (320) (320) (320) 净利率 4.85  7.21  10.80 12.40 

发行股票   回报率(%)   

负债变化 (15) 0  0 0 净资产收益率 3.53  5.20  8.90 12.50 

股息支出 (89) (80) (20) (20) 总资产收益率 2.54  3.58  6.53 9.47 

其他融资现金流 105  100  0 0 其他(%)   

融资现金流 1  20  (20) (20) 资产负债率 27.94  31.02  26.62 24.25 

现金及现金等价物净增加额 (402) (108) 39 201 股息率 0.60  0.54  0.13 0.13 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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