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金瑞科技与上证走势对比图： 

6

8

10

12

14

16

18

20

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

0

50

100

150

200

250

300

成交金额 金瑞科技 上证综合指数

参考报告： 

《金瑞科技(600390)电解锰为主

体，电源新材料为亮点，五矿入

主带来想象空间》2010.1.18  

**行业研究员 

*** 

010-88086830-*** 

金瑞科技(600390)：历史包袱将解除， 

公司业绩进入良性周期 

投资要点： 

 受晶源电子停业清算影响，业绩低于预期。2009 年度，公司实现营

业收入 101,169.56 万元，同比减少 21.80%；受晶源电子停业清算

计提坏账准备影响，实现营业利润-15,869.16 万元，同比减少

483.64%；实现每股收益-0.96 元。因为晶源电子已经连续亏损几年，

我们认为，对其停业清算计提坏账准备意味着解除了拖累公司业绩

的包袱。 
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 未来两年公司业绩将进入良性周期。2009 年受电解锰和氧化锰价格

大幅下跌影响，公司毛利率大幅下滑，不过氢氧化镍业务因原材料

采购成本较低，毛利率较 2008 年提高了 12 个点至 19.41%，我们预

计未来两年公司业绩将进入良性周期。（1）特钢行业自 2009 年四

季度以来出现反弹迹象，大部分地区需求强劲回升，我们预计全球

特钢市场将走出低谷，未来几年产量逐步回升，对电解锰的需求也

将上升，公司日前公告投资金丰锰业 3万吨电解锰技改扩充产能，

预计 2012 年技改完成，公司将达到 6 万吨电解锰产能。（2）金天

能源开发的覆钴氧化型氢氧化镍新产品已经打入了日本电池企业

在国内的合资电池厂等高端市场，公司开展的磷酸亚铁锂制备技术

的研究和镍钴锰酸锂三元材料的研究取得了较好的结果，随着国家

鼓励发展电动汽车，大力提倡开发锂离子动力电池，公司电源材料

业务毛利率有望进一步提升。 

 优质资产注入上市公司可期待。五矿集团目前为公司的实际控制

人。我们认为，公司或将依靠五矿集团对公司治理进一步提高。此

外，长沙矿冶研究院旗下有电子基础材料（电解金属锰、四氧化三

锰、软磁铁氧体磁芯）、电源材料（氢氧化镍、钴酸锂）等资产，

我们不排除大股东会陆续将旗下优质资产继续注入上市公司的可

能。 

 盈利预测与评级：我们预计 2010、2011 年公司每股收益分别为 0.19

元和 0.48 元，当前价位对应的 PE 分别为 72 倍和 29 倍，我们认为

公司目前股价较为合理，给予“中性”评级。 

 风险：电解锰价格的波动对公司业绩的影响。 
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1、受晶源电子停业清算影响，业绩低于预期 

 2009 年度，公司实现营业收入 101,169.56 万元，比上年同比减少 21.80%；受晶源电子停业

清算计提坏账准备影响，实现营业利润-15,869.16 万元，同比减少 483.64%；实现归属母公

司所有者的净利润-15,291.28 万元，同比减少 467.55%。根据公司年报数据，晶源电子已经

连续亏损几年，且亏损额不断扩大，2009 年净利润甚至达到-1.19 亿元，我们认为，对其停

业清算计提坏账准备意味着解除了拖累公司业绩的包袱。 

 

图 晶源电子历年营业收入、净利润及对金瑞科技净利润影响数据 
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 2009 年公司销售了电解锰 3.4 万吨，四氧化三锰 2 万吨，氢氧化镍 2000 吨、金刚石 1.2 亿

克拉。从各业务的盈利情况来看，电解锰和氧化锰业务受价格下降影响，毛利率均大幅低于

2008 年。但是，公司氢氧化镍业务毛利率却从 2008 年的 7.39%提高至 19.41%，主要是因为

公司原材料采购价格低，成本控制较好。 

 

图 2009 年公司主营收入构成 图 2009 年公司营业利润构成 
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图 公司 2006-2009 年业务构成 图 各业务毛利率情况 
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图 2006 年至今公司营业收入增长情况（单位：万元） 图 公司各业务毛利率变化 
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2、未来两年公司业绩将进入良性周期 

 最近几年，公司业务进行逐步调整，到目前公司业务及技术研发集中于锰冶金材料和电源材

料、超硬合金 3 个专业板块。我们认为，未来两年，受益于锰行业需求好转、新能源电池应

用进入高速发展期等因素，公司业绩将进入良性周期。 

 锰行业需求受益于特钢行业的回暖而出现好转。特钢行业自 2009 年四季度以来出现反弹迹

象，大部分地区需求强劲回升，尤其是我国 2009 年不锈钢粗钢产量为 880.47 万吨，同比增

长 26.81%。我们预计全球特钢市场将走出低谷，未来几年产量逐步回升，对电解锰的需求也

将上升。此外，2009 年各地根据《电解金属锰企业行业准入条件》，对行业进行了整顿，预

计今年将推行的“电解锰行业清洁生产技术”将使得行业生产得到进一步规范治理，这对于

解决目前行业产能过剩来说是一大利好。因公司租赁的金地锰业 1万吨产能合同已经于 2009

年 12 月到期，公司本部加上金丰锰业现有电解锰产能为 3万吨，公司日前公告，投资金丰锰

业年产 3万吨电解锰技改扩建工程，预计 2010 年还不能产生效应，到 2011 年可贡献新增产

能的 70%，2012 年完全投产，届时公司电解锰产能将达到 6万吨。 

 

图 我国 32 家特钢企业粗钢产量 图 中国特钢综合价格指数（SSPIC） 
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 电源材料业务受益于新能源电池高速发展期。金瑞科技控股子公司金天能源于 2005 年率先

在国内自主研发出了覆钴氧化型氢氧化镍新产品，目前占据氢氧化镍 40%的市场。公司此前

主要为比亚迪和日本汤浅供应镍氢电池正极，但目前公司开发的覆钴氧化型氢氧化镍新产品

已经打入了日本电池企业在国内的合资电池厂等高端市场。此外，公司开展的磷酸亚铁锂制

备技术的研究和镍钴锰酸锂三元材料的研究取得了较好的结果。随着国家鼓励发展电动汽车，

大力提倡开发锂离子动力电池，公司电源材料业务毛利率有望进一步提升。 

图 电动汽车市场规模预测 

 

  

 超硬材料业务稳定。2009 年，公司“整体热压烧结波纹锯片项目”已验收结题，产品性能稳

定，各项技术指标达到预期的立项合同要求，产品质量满足客户的要求；树脂超薄金刚石切

割刀片项目已经开发出的样品并进行了用户试验，效果比较理想，已有客户定单，今年将可

以批量生产；“IC 用电镀金刚石超薄刀片研究项目”是与德国合作项目，该项目 2009 年 4 月

上旬签订合同，2010 年初进入设备安装与调试，预计产品将于 2010 年上市。 

 

3、优质资产注入上市公司可期待 

 2009 年 10 月 26 日，长沙矿冶研究院和鲁中冶金矿业集团公司并入中国五矿集团公司，成为

其全资子企业，而五矿集团进而成为金瑞科技的实际控制人。我们认为，金瑞科技或将依靠
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五矿集团对公司治理进一步提高，此外，作为五矿集团下属唯一一家以电解锰和电源材料业

务为主的上市公司，未来公司有望成为五矿集团旗下锰矿资产及电源材料资产整合的平台。 

 目前长沙矿冶研究院旗下总计有金瑞科技、晶源电子、金天能源、金泰电子、金地锰业、中

核电子、长远锂科、新冶实业、金能科技、金和物业、海辰工程监理、海辰冶金规划设计院

等众多公司，涉及到电子基础材料（电解金属锰、四氧化三锰、软磁铁氧体磁芯）、电源材料

（氢氧化镍、钴酸锂）等资产，我们不排除大股东会陆续将旗下优质资产继续注入上市公司

的可能。 

图 金瑞科技股权结构图 

 

 湖南长远锂科有限公司是 2002 年长沙矿冶研究院与锂科技（开曼）股份有限公司在高新技术

开发区合资的公司，生产锂离子电池用钴酸锂正极材料；2004 年，因生产发展需要，锂科技

（开曼）将其所持有的股权全部转让给长沙矿冶研究院及金瑞科技，长沙矿冶研究院和金瑞

科技分别持有长远锂科 84%和 16%的股权；2005 年，长远锂科重组完毕，购买了院冶材所“球

状钴酸锂”技术，利用自有技术进行生产、销售；2008 年，长沙矿业研究院将院冶材所锰酸

锂中试线注入长远锂科。目前，长远锂科主要产品有钴酸锂、锰酸锂、三元复合锂离子正极

材料等，年产能分别为 1000 吨、500 吨和 500 吨，此外，公司注重新产品的研究开发，磷酸

亚铁锂等电池系列产品研发已经取得重大进展。 

图 长远锂科产品及产能情况 

 介绍及特点 产能（吨）

钴酸锂 

以钴酸锂做成的锂离子电池以其重量轻、容量高、工作电压高、寿命长且

无污染等特点，在小型电池上有无法取代的优势，主要应用于手机、笔记

本、上网本、摄像机、照相机、玩具、航模等 

1000 

锰酸锂 

随着对锰酸锂的研究不断深入，其循环性能和高温性能进一步得到改善，

特别是在 2006 年国家出台了矿灯锂离子电池使用标准以及目前钴价持续

处于高位的情况下，以及动力电动车及小型动力电池的市场需要，锰酸锂

在动力电池方面得到了较好的应用，市场得到了迅速的扩张 

500 
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三元复

合锂离

子正极

材料 

复合锂离子正极材料主要是指由锰、钴、镍、镁、铝等金属元素和锂形成

的一系列的除锂之外，两种或两种以上金属组成的锂离子正极材料；由于

具有比容量高、放电电压范围宽，电化学性能稳定，安全性能好于钴酸锂

等优点，能够很好地满足移动办公和即将来临的 3G 时代对电池的要求 

500 

来源：长远锂科 

 

图 动力电池分类介绍 

 

 

3、公司盈利预测与估值 

 公司主要产品产量及销售均价预测如下表，2010 年锰铁矿投产，假设全部自用，不产生收入，

只抵消成本； 

 公司于 2009 年初获得了《高新技术企业证书》，有效期三年，根据相关规定，公司将从

2008-2010 年享受 15%的所得税税率的优惠政策； 

 我们预计 2010、2011 年公司每股收益分别为 0.25 元和 0.48 元，当前价位对应的 PE 分别为

56.5 倍和 29 倍，估值低于行业平均水平，考虑到公司未来资产整合预期，且在五矿集团的

支持下，公司也有望打造成国内锰产业链的龙头企业，维持公司“增持”评级。 
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图 澳大利亚锰矿报价 图 锰报价 
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表 公司主要产量与销售单价预测 

  2008 2009 2010E 2011E 

电解锰 销量（万吨） 3.2 3.4 3.6 3.8

 单价 13667 12038 14000 15500

 收入 43,734.93 40,928.12 50,400.00 58,900.00

 毛利率 22.81% 14.14% 19% 25%

锰铁矿 产量   5 10

 单价   556 598

 收入     

 毛利率   50.00% 50.00%

四氧化三锰 产量 2.3 2 2.2 2.2

 单价 14580 11726 13000 14500

 收入 33,533.17 23,452.58 28,600.00 31,900.00

 毛利率 8.86% 3.72% 8% 11%

磁芯 产量     

 单价     
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 收入 16,334.76 11,983.81 16,000.00 16,000.00

 毛利率 7.68% 4.05% 8% 10%

氢氧化镍 产量 1800 2000 2000 2500

 单价 11.76 7.61 10.50  13.00 

 收入 21,168.07 15,228.65 21,000.00 32,500.00

 毛利率 7.39% 19.41% 23% 27%

金刚石 产量  1.2   

 单价     

 收入 7,134.71 7,000.00 7,000.00 7,000.00

 毛利率 5.48% 5.50% 6.00% 6.50%

注：假设锰铁矿全部自用，不产生收入，只抵消成本 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E

货币资金 142 145  122 140 EPS 0.13  -0.96 0.19 0.48 

存货 280 195  312 330 营业收入 1294  1012 1230 1463 

应收账款 163 172  204 223 营业成本 1115  900 1046 1172 

其他流动资产 83 79  67 43 营业税金及附加 5  5 6 7 

流动资产 668 591  705 736 销售费用 36  36 37 44 

固定资产 531 460  438 459 销售费用率 2.81% 3.57% 3.00% 3.00%

长期股权投资 51 50  51 51 管理费用 58  69 62 71 

无形资产 79 87  89 89 管理费用率 4.45% 6.85% 5.00% 4.85%

其他长期资产 78 77  105 116 财务费用 43  29 36 42 
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非流动资产 738 675  683 715 财务费用率 3.30% 2.91% 2.90% 2.90%

资产总计 1406 1266  1388 1451 资产减值损失 2  135 6 6 

短期借款 329 367  388 402 公允价值变动 0  0 0 0 

应付账款 60 54  59 61 投资净收益 7  5 5 5 

其他流动负债 153 131  149 172 营业利润 42  41 611 811 

流动负债 541 552  596 635 加：营业外收入 3  6 5 5 

长期负债 80 81  82 76 减：营业外支出 2  2 3 3 

其他长期负债 0 5  6 16 利润总额 43  -155 46 128 

非流动性负债 80 86  88 92 所得税 2  -4 7 32 

负债合计 621 638  684 727 所得税率 4.17% 2.59% 15.00% 25.00%

股本 160 160  160 160 净利润 42  -151 39 96 

资本公积 422 422  431 441 少数股东损益 -1  2 8 19 

股东权益合计 703 547  585 594 归属母公司净利润 43  -153 31 77 

少数股东权益 82 81  119 130    

负债股东权益合计 1406 1266  1388 1451 主要财务指标 2008 2009 2010E 2011E

  增长率(%)   

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 营业收入 -7.06  -21.80 21.58 18.94 

净利润 42 (151) 39 96 营业利润 -40.39  -474.01 27.31 189.25 

折旧和摊销 49 52  79 82 净利润 -33.63  -462.74 25.79 146.11 

营运资本变动 71 (87) 70 (8) 利润率(%)   

其他 (58) 256  (130) (101) 毛利率 28.30  11.01 14.95 19.87 

经营现金流 103 69  58 69 EBIT Margin 6.54  -12.53 6.63 11.64 

资本支出 94 71  70 72 EBITDA Margin 10.32  (7.41) 13.05 17.24 

其他 17 0  16 34 净利率 4.85  -14.93 3.17 6.55 

投资现金流 (70) (64) (46) (30) 回报率(%)   

负债变化 (92) 17  46 43 净资产收益率 5.31  -24.05 5.53 13.24 

股息支出 57 36  41 55 总资产收益率 2.96  -11.93 2.81 6.61 

其他融资现金流 102 17  (40) (9) 其他(%)   

融资现金流 (47) (2) (35) (21) 资产负债率 44.18  50.39 49.28 50.10 

现金及现金等价物净

增加额 
713 3  (23) 18 股息率 2.54  1.59 1.83 2.45 
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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。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


