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公司看点： 

� 公司占据传统有色产业利润最高的上游公司占据传统有色产业利润最高的上游公司占据传统有色产业利润最高的上游公司占据传统有色产业利润最高的上游，，，，资源高价时代资源高价时代资源高价时代资源高价时代，，，，公司不断收购高品位公司不断收购高品位公司不断收购高品位公司不断收购高品位
矿山矿山矿山矿山，，，，公司精矿产品公司精矿产品公司精矿产品公司精矿产品高毛利状态高毛利状态高毛利状态高毛利状态将将将将延续延续延续延续。。。。 

� 横向横向横向横向上游上游上游上游资源扩张资源扩张资源扩张资源扩张+纵深纵深纵深纵深选择性选择性选择性选择性下游下游下游下游发展发展发展发展两条腿走路两条腿走路两条腿走路两条腿走路：：：：中国国情大矿少中国国情大矿少中国国情大矿少中国国情大矿少，，，，中小中小中小中小
矿矿矿矿多多多多，，，，公司着手公司着手公司着手公司着手中小成熟矿山扩张中小成熟矿山扩张中小成熟矿山扩张中小成熟矿山扩张，，，，积累了中小矿山的生产管理经验积累了中小矿山的生产管理经验积累了中小矿山的生产管理经验积累了中小矿山的生产管理经验，，，，公司打公司打公司打公司打
造中小矿山集合体的潜力巨大造中小矿山集合体的潜力巨大造中小矿山集合体的潜力巨大造中小矿山集合体的潜力巨大。。。。其次其次其次其次公司公司公司公司收购锂矿加收购锂矿加收购锂矿加收购锂矿加电池级电池级电池级电池级碳酸锂碳酸锂碳酸锂碳酸锂产能产能产能产能布局锂布局锂布局锂布局锂
业业业业，，，，欲求乘新能源汽车东风欲求乘新能源汽车东风欲求乘新能源汽车东风欲求乘新能源汽车东风，，，，谋求中国经济战略转型红利谋求中国经济战略转型红利谋求中国经济战略转型红利谋求中国经济战略转型红利。。。。 

看点逻辑： 

� 现有主营业务毛利率高，充分享受高价资源红利 

公司属于有色多金属资源型企业，目前主营业务收入主要来自于公司旗下阳
坝铜矿与杜坝铜矿，2010年中报显示公司产铜精粉占公司主营收入的 95%，
阳坝铜矿产出的铁精粉占公司主营收入的 4.13%，两者毛利率高达 86.91%。
公司新近收购的南京银茂矿业同样十分优质，旗下栖霞山铅锌矿的硫化铅锌
矿石中硫铅平均品位 2.9%、锌平均品位 5.0%，公告显示，南京银茂矿业
2010 年 1-8 月销售毛利率为 54.56%。公司产品呈现高毛利率特征，而在有
色金属价格持续高企的时代，公司仍旧能够持续享受高价资源带来的红利。 

� 公司已有和收购的矿山均为投入小、产出高的成熟型矿山 

对于已经成熟的基本金属行业，公司战略是横向发展收购矿山，占据毛利最
高的上游环节。从公司旗下已有和收购的基本金属矿山来看，一般都是品位
较高，已经成熟开采的现有中小矿山，而中国的有色矿山资源的特点就是大
型矿山少，中小型矿山多，应当说公司的收购扩张战略极其符合中国的国情，
国内可供公司未来收购的成熟中小型矿山数量众多。 

� 不局限于资源型公司，布局锂业产业链谋求国家新兴产业红利 

对于符合国家未来发展战略极具潜力的新金属矿山,公司则进行产业纵深发展。
公司收购江西河源锂矿积极布局矿石-精矿-上中游产品的链条，未来锂电池行
业一旦爆发，则公司的电池级碳酸锂将作为上游产品直接受益。此外，此番
收购的锂辉石矿储量在目前国内上市公司中仅次于天齐锂业和路翔股份，其
储量和品位并不逊色，并且相比于前两者的甲级卡锂矿，河源锂矿地质条件
和地理条件均十分优越，开采成本和运输成本都能极大提高公司的盈利能力。 

� 货币滥发时代充分享受资源高价红利；新兴产业时代积极布局锂业志在未来 

截至 2010年 7月，中美两国 M2合计达到 185,090亿美元，几近 2000年的
三倍。由于经济仍旧不见明显好转，美国政府表示将随时准备进一步采取刺
激政策，由于铜等基本金属良好的金融属性，宽松的货币环境仍将在一段时
间内支撑当前的高价从而保障公司的高毛利状态。考虑到目前全球宽松的货
币政策我们对于有色金属价格保持整体稳重有升的乐观态度。  

公司另一块纵深发展的锂业板块，随着新能源产业的发展，预计未来全球对
电池级碳酸锂的需求将出现持续增长，预计 2010年到 2012年电池级碳酸锂
的销售均价分别为 45000元/吨、48000元/吨、52000元/吨，随着公司 5000
吨电池级碳酸锂改造项目的逐步投产，未来三年有望为公司带来业绩的快速
增长。 

预计公司预计公司预计公司预计公司 10-12年的年的年的年的 EPS分别为分别为分别为分别为 0.44元元元元、、、、0.98元元元元、、、、1.23元元元元，，，，公司收购的两公司收购的两公司收购的两公司收购的两
个子公司将在个子公司将在个子公司将在个子公司将在 2011年年年年大幅大幅大幅大幅释放业绩释放业绩释放业绩释放业绩，，，，暂时暂时暂时暂时给予给予给予给予公司公司公司公司““““增持增持增持增持””””的投资评级的投资评级的投资评级的投资评级。。。。  
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� 现有主营业务毛利率高现有主营业务毛利率高现有主营业务毛利率高现有主营业务毛利率高

1

表 1  公司
股东名称 

四川恒康发展有限责任公司

白银磊聚鑫铜业有限公司

中国工商银行－

全国社保基金一零一组合

中国农业银行股份有限公司

证券投资基金 

广州市广永国有资产经营有限公司

广州市广永物业管理有限公司

中国工商银行－

中国建设银行－

詹欣涵 

数据来源：

图 1  

数据来源
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现有主营业务毛利率高现有主营业务毛利率高现有主营业务毛利率高现有主营业务毛利率高，，，，充分享受高价资源红利充分享受高价资源红利充分享受高价资源红利充分享受高价资源红利 

1、、、、 有色行业为数不多的民营企业有色行业为数不多的民营企业有色行业为数不多的民营企业有色行业为数不多的民营企业 

公司拥有民营企业高效灵活、反应迅速、管理精简的决策体系和管理机制

公司前身是绵阳高新发展股份有限公司， 2009

四川恒康将持有的甘肃阳坝铜业有限责任公司

主营业务转变为铜矿采选与销售。 

四川恒康发展有限责任公司主要业务为投资控股

坝铜业外，还持有成都优他制药有限责任公司

制人为阙文彬先生，其持有四川恒康发展 98.78%

公司 2010 中报十大股东 

股东性质 

四川恒康发展有限责任公司 
境内非国有法人 

白银磊聚鑫铜业有限公司 境内非国有法人 

－南方绩优成长股票型证券投资基金 
境内非国有法人 

全国社保基金一零一组合 境内非国有法人 

中国农业银行股份有限公司－新华优选成长股票型

 

境内非国有法人 

广州市广永国有资产经营有限公司 
境内非国有法人 

广州市广永物业管理有限公司 境内非国有法人 

－南方积极配置证券投资基金 
境内非国有法人 

－南方盛元红利股票型证券投资基金 境内非国有法人 

境内自然人 

：公司公告、湘财证券研究所                   

  控制关系图 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所             

 

阙文彬

四川恒康发展有
限责任公司

西部资源股份有西部资源股份有西部资源股份有西部资源股份有
限公司限公司限公司限公司

成都优他制药有
限责任公司

甘肃独一味生物
制药股份有限责

98.78% 

50.50% 

 

 

                                            

 

管理精简的决策体系和管理机制。

2009年 4月，公司现在大股东

甘肃阳坝铜业有限责任公司 100%股权注入公司。公司

主要业务为投资控股，除了注入西部资源的阳

还持有成都优他制药有限责任公司 55%的股份。公司实际控

98.78%的股份。 

持股比例 持股总数 

50.50 119,733,909 

6.06 14,378,934 

2.38 5,640,429 

1.62 3,845,916 

1.16 2,748,014 

0.88 2,098,058 

0.82 1,947,941 

0.40 937,339 

0.35 821,615 

0.33 783,699 

                    

 

 

成都优他制药有

甘肃独一味生物
制药股份有限责

任公司

65.95% 

55% 
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图 2  2010 中报主营收入构成 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所

图4  铜价进入高价时代 

数据来源：长江有色，湘财证券研究所

表 2  

铜精粉铜精粉铜精粉铜精粉
95%

铁精粉铁精粉铁精粉铁精粉
4%

碳酸锂碳酸锂碳酸锂碳酸锂
1%

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

7.00 

8.00 

9.00 

2006-01 2007-01 2008-01 2009-01
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2、、、、 稀缺的稀缺的稀缺的稀缺的高品位高品位高品位高品位铜铜铜铜资源资源资源资源保障了公司盈利保障了公司盈利保障了公司盈利保障了公司盈利 

中国铜矿石的平均品位为0.87％，高于1％的储量仅占资源总储量的

目前中国只能依赖进口大量的铜精矿和废铜等铜原料来满足精铜生产需

要。面对巨大的消费量和增长潜力，铜资源显然仍是中国发展的

而公司子公司阳坝铜业两个矿山所采选的铜矿石平均品位达到了阳坝铜业两个矿山所采选的铜矿石平均品位达到了阳坝铜业两个矿山所采选的铜矿石平均品位达到了阳坝铜业两个矿山所采选的铜矿石平均品位达到了

其中阳坝铜矿品位为其中阳坝铜矿品位为其中阳坝铜矿品位为其中阳坝铜矿品位为2.35%，，，，杜坝铜矿品位为杜坝铜矿品位为杜坝铜矿品位为杜坝铜矿品位为

的铁炉沟铜矿品位也达到了的铁炉沟铜矿品位也达到了的铁炉沟铜矿品位也达到了的铁炉沟铜矿品位也达到了1.61%，，，，在国内铜矿中具有高品位优势在国内铜矿中具有高品位优势在国内铜矿中具有高品位优势在国内铜矿中具有高品位优势

货币泛滥时代，高价资源成常态。09年3月美国宣布执行量化宽松货币政

策，同年中国银行业全年新增贷款超过10万亿

而全球铜矿储量不断减少，品位不断降低，供需面长期偏紧

使铜价迅速回升到金融危机前水平。自从06年以来

在5万元/吨之上，在经济向好的06-07年，铜价甚至上冲至

考虑到全球各国均在采取释放货币刺激经济的政策

维持高位。而在经济转好后，需求的快速增长和供应的持续偏紧将让铜价

仍旧维持高位。因此，公司铜制品在未来仍旧有望维持目前的高毛利状态

此外，公司大股东四川恒康手中还握有“托河

探矿权并承诺在取得采矿权后注入上市公司，

好盈利状态有望持续。 

图 3  中国境内铜矿品位呈现逐年下降趋势

湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 

图5  经济转好后铜精矿供应持续短缺

湘财证券研究所 数据来源：CRU，湘财证券研究所

  公司旗下铜矿资源（托河-柯家河铜矿将在取得采矿权后注入公司
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的储量仅占资源总储量的35％。

目前中国只能依赖进口大量的铜精矿和废铜等铜原料来满足精铜生产需

铜资源显然仍是中国发展的“软肋”。

阳坝铜业两个矿山所采选的铜矿石平均品位达到了阳坝铜业两个矿山所采选的铜矿石平均品位达到了阳坝铜业两个矿山所采选的铜矿石平均品位达到了阳坝铜业两个矿山所采选的铜矿石平均品位达到了 2.65%，，，，

杜坝铜矿品位为杜坝铜矿品位为杜坝铜矿品位为杜坝铜矿品位为2.94%，，，，而公司拥有探矿权而公司拥有探矿权而公司拥有探矿权而公司拥有探矿权

在国内铜矿中具有高品位优势在国内铜矿中具有高品位优势在国内铜矿中具有高品位优势在国内铜矿中具有高品位优势。。。。 

月美国宣布执行量化宽松货币政

万亿，全球货币供应异常宽松。

供需面长期偏紧，两者结合致

年以来，铜价均价一直维持

铜价甚至上冲至8万元/吨上方。

考虑到全球各国均在采取释放货币刺激经济的政策，我们认为铜价仍旧会

需求的快速增长和供应的持续偏紧将让铜价

公司铜制品在未来仍旧有望维持目前的高毛利状态。 

托河-柯家河”铜矿102平方公里

，因此，公司在铜矿板块的良

呈现逐年下降趋势 

 

经济转好后铜精矿供应持续短缺 

湘财证券研究所 （2010后为预测值） 

将在取得采矿权后注入公司） 
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阳坝铜矿

杜坝铜矿

铁炉沟

托河
 

数据来源

� 瞄准中小成熟型矿山

表 3  银茂矿业盈利能力突出

 

银茂矿业

中金岭南
 

数据来源
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矿石量（万吨） 品位（%） 生产规模

阳坝铜矿 143.8 2.35 300

杜坝铜矿 98.22 2.89 300

铁炉沟 191.82 1.61 

托河-柯家河   

数据来源：公司公告、湘财证券研究所              

瞄准中小成熟型矿山，继续拓展高毛利资源型路线

尽管公司现有铜矿品位高，但仍旧面临资源储量不足的问题
源扩张成了公司必须的选择。公司于2010年8
业80%的股权。 

银茂矿业拥有南京栖霞山铅锌矿采矿权，开采
式为地下开采，生产规模为35万吨/年，有效期至
报告，截至2009年底，栖霞山硫化铅锌矿石513.7
矿石中锌平均品位为5%，硫铅平均品位为2.9%
中等水平。 

虽然资源品质一般，但与阳坝铜业一样，银茂矿业盈利能力也很突出
主要产品为铅精矿、锌精矿、硫精矿。2009年财报显示其当年销售毛利
率为54.56%。而中金岭南铅锌精矿产品毛利率为
诺，银茂矿业 2010 年、2011 年、2012 年三个会计年度实现税后净利
润分别为 10,360 万元、12,435 万元、13,960 
年净利润9,301万元计算，公司收购南京银茂矿业
利润几近翻番。 

我们认为，公司此次收购反应了公司在资源扩张方面有自己的主张
司旗下已有和收购的矿山来看，一般都是品位较高
中小矿山，投入下、产出高，而不局限金属品种
的特点就是大型矿山少，中小型矿山多，国内
熟中小型矿山数量众多。公司当前的多金属成熟资源扩张路线
情，当前的收购思路有很大的发展空间。 

银茂矿业盈利能力突出（2009 年数据、只计算精矿产品毛利

毛利率 铅品位（%） 锌品位（

银茂矿业 54.56% 2.90 5%

中金岭南 40.16% 5.47% 8.38%

数据来源：公司公告、WIND、湘财证券研究所              

图 6  致力打造多金属资源型控股公司 

西部资源

阳坝铜业 南京银茂矿业
江西西部资源
锂业锂业锂业锂业有限公司

100% 80% 

 

 

                                            

生产规模(吨/天) 矿权 

300 采矿权 

300 采矿权 

 探矿权 

 探矿权 

               

继续拓展高毛利资源型路线 

但仍旧面临资源储量不足的问题，向外进行资
8月公告宣布收购南京银茂矿

开采矿种为铅矿、锌矿，开采方
有效期至2022年12月止。据评估

513.7万吨(111b+112b+333)，
2.9%，在国内铅锌矿山中属于

银茂矿业盈利能力也很突出，其
年财报显示其当年销售毛利

中金岭南铅锌精矿产品毛利率为40%左右，银茂控股承
年三个会计年度实现税后净利

13,960 万元。按照西部资源2009
公司收购南京银茂矿业80%的股权将使公司净

公司此次收购反应了公司在资源扩张方面有自己的主张。从公
一般都是品位较高、已经成熟开采的现有

而不局限金属品种。而中国的有色矿山资源
国内潜在可供公司未来收购的成

公司当前的多金属成熟资源扩张路线符合中国国

只计算精矿产品毛利） 

（%） 铅锌金属量（万吨） 

5% 40.59 

8.38% 559 

               

 

江西西部资源
有限公司

礼县大秦黄金黄金黄金黄金
开发有限公司

100% 100% 
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对于铜铅锌等传统基本金属
力的新金属矿山

公司于
西赣州晶泰锂业有限公司
碳酸锂生产线以及广昌头陂里坑锂辉石矿
石资源以及石资源以及石资源以及石资源以及
改造使之具备改造使之具备改造使之具备改造使之具备

不同于公司在铜铅锌领域的矿山收购
上市公司中仅次于天齐锂业和路翔股份
是是是是
十分优越十分优越十分优越十分优越

收购的锂业公司在
锂的价格非常乐观
元

表 4  河源锂辉石矿区开采条件良好

矿山 矿石量

河源锂辉石矿 349.14

广昌锂辉石矿 16.31
 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所

表 5  河源锂矿在国内矿石锂中禀赋前列

湖南临武香花铺尖峰山铌钽矿

湖南道县湘源正冲锂铷矿

四川马尔康可尔因锂铍矿

四川康定甲基卡锂铍矿

新疆富蕴可可托海锂矿

新疆富蕴柯鲁木特锂矿

新疆福海哭卡拉盖锂矿

青海柴达木一里坪盐湖锂矿

青海柴达木西台吉乃尔盐湖锂矿

青海柴达木东台吉乃尔盐湖锂矿

 

数据来源
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数据来源：公司公告，湘财证券研究所            

 
不局限于资源型公司，布局锂业产业链谋求国家新兴产业红利

对于铜铅锌等传统基本金属，公司目前只占据上游精矿环节
力的新金属矿山,公司则积极布局矿石-精矿-上中游产品的链条

公司于2010年2月份收购宁都泰昱锂业有限公司河源锂辉石矿采矿权
西赣州晶泰锂业有限公司 100%股权。晶泰锂业拥有一条
碳酸锂生产线以及广昌头陂里坑锂辉石矿。借此公司获得了公司获得了公司获得了公司获得了
石资源以及石资源以及石资源以及石资源以及 2500 吨吨吨吨/年产能的碳酸锂生产线年产能的碳酸锂生产线年产能的碳酸锂生产线年产能的碳酸锂生产线。。。。公司计划对生产线和矿山进行公司计划对生产线和矿山进行公司计划对生产线和矿山进行公司计划对生产线和矿山进行
改造使之具备改造使之具备改造使之具备改造使之具备 40万吨万吨万吨万吨/年矿石产能以及年矿石产能以及年矿石产能以及年矿石产能以及 5000吨吨吨吨/年电池级碳酸锂产能年电池级碳酸锂产能年电池级碳酸锂产能年电池级碳酸锂产能

不同于公司在铜铅锌领域的矿山收购，此番收购的锂辉石矿储量在目前国内
上市公司中仅次于天齐锂业和路翔股份，其储量和品位储量和品位储量和品位储量和品位
是是是是相比于前两者的甲级卡锂矿相比于前两者的甲级卡锂矿相比于前两者的甲级卡锂矿相比于前两者的甲级卡锂矿，，，，但但但但河源锂矿地质河源锂矿地质河源锂矿地质河源锂矿地质
十分优越十分优越十分优越十分优越，公司未来锂业的公司未来锂业的公司未来锂业的公司未来锂业的盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力仍将符合公司一贯的高盈利策略仍将符合公司一贯的高盈利策略仍将符合公司一贯的高盈利策略仍将符合公司一贯的高盈利策略

收购的锂业公司在 2010年已经开始为公司贡献业绩
锂的价格非常乐观，预计公司 2010到 2012年实现净利润
元、2537.96万元、6162.51万元。 

河源锂辉石矿区开采条件良好 

矿石量（万吨） 品位（%） 水文地质条件 工程地质条件

349.14 1.03% 中等 简单

16.31 0.99%   

湘财证券研究所               

 

河源锂矿在国内矿石锂中禀赋前列 

矿区 锂储量规模 品均品位

江西宜春钽铌锂矿 超大 

河南卢氏铌钽矿 中 

湖南临武香花铺尖峰山铌钽矿 大 

湖南道县湘源正冲锂铷矿 大 

四川马尔康可尔因锂铍矿 大 

四川康定甲基卡锂铍矿 超大 

四川石渠扎乌龙锂矿 中 

新疆富蕴可可托海锂矿 大 

新疆富蕴柯鲁木特锂矿 种 

新疆福海哭卡拉盖锂矿 中 

青海柴达木一里坪盐湖锂矿 大 

青海柴达木西台吉乃尔盐湖锂矿 超大 LiCL2.57g/L

青海柴达木东台吉乃尔盐湖锂矿 大 LoCl3.12g/L

湖北潜江凹陷卤水矿 超大 

江西赣州河源锂矿 中 

数据来源：湘财证券研究所   注：橙色背景部分为矿石锂

 

 

 

                                            

             

布局锂业产业链谋求国家新兴产业红利 

公司目前只占据上游精矿环节。而对于极具潜
上中游产品的链条。 

宁都泰昱锂业有限公司河源锂辉石矿采矿权以及江
晶泰锂业拥有一条 2500 吨/年产能的

公司获得了公司获得了公司获得了公司获得了 365.45万吨锂矿万吨锂矿万吨锂矿万吨锂矿
公司计划对生产线和矿山进行公司计划对生产线和矿山进行公司计划对生产线和矿山进行公司计划对生产线和矿山进行
年电池级碳酸锂产能年电池级碳酸锂产能年电池级碳酸锂产能年电池级碳酸锂产能。。。。 

此番收购的锂辉石矿储量在目前国内
储量和品位储量和品位储量和品位储量和品位虽然逊色于前两者但虽然逊色于前两者但虽然逊色于前两者但虽然逊色于前两者但

河源锂矿地质河源锂矿地质河源锂矿地质河源锂矿地质开采开采开采开采条件和地理条件和地理条件和地理条件和地理运输运输运输运输条件均条件均条件均条件均
仍将符合公司一贯的高盈利策略仍将符合公司一贯的高盈利策略仍将符合公司一贯的高盈利策略仍将符合公司一贯的高盈利策略。。。。 

年已经开始为公司贡献业绩，公司对未来电池级碳酸
实现净利润分别为 1047.40万

工程地质条件 环境地质条件 

简单 简单 

 

品均品位（%） 开发情况 

0.40% 已开发 

0.65%   

0.30% 未开发 

0.56% 未开发 

1.2-1.271% 已开发 

1.20% 已开发 

1.11% 未开发 

0.98% 已开发 

0.99% 已开发 

1.10% 未开发 

LiCL2.2g/L 未开发 

LiCL2.57g/L 未开发 

LoCl3.12g/L 未开发 

  
1.03% 已开发 

橙色背景部分为矿石锂              



     

                                                  

 

www.xcsc.com 

2010.09

� 货币滥发时代充分享受资源高价红利

                                                  6                                           

09.14              西部资源研究报告西部资源研究报告西部资源研究报告西部资源研究报告 

图 7  河源锂矿地理运输条件良好 

数据来源：Google地图、湘财证券研究所              

 

货币滥发时代充分享受资源高价红利；新兴产业时代积极布局锂业志在未来

公司未来的主要收入将来自于两块：一是来自于铜

二是来自于公司锂业深加工产品。 

考虑到目前全球宽松的货币政策我们对于有色金属价格保持整体乐观态

度，截至2010年7月，中美两国M2合计达到185,090

年的三倍。由于经济仍旧不见明显好转，美国政府表示将随时准备进一步

采取刺激政策，由于铜等基本金属良好的金融属性

在一段时间内支撑当前的高价从而保障公司的高毛利状态

图 8  全球范围货币供应十分充裕 

数据来源：Bloomberg、湘财证券研究所              
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新兴产业时代积极布局锂业志在未来 

一是来自于铜、铅锌等多金属精矿。

考虑到目前全球宽松的货币政策我们对于有色金属价格保持整体乐观态

185,090亿美元，几近2000

美国政府表示将随时准备进一步

由于铜等基本金属良好的金融属性，宽松的货币环境仍将

在一段时间内支撑当前的高价从而保障公司的高毛利状态。 
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利润表利润表利润表利润表

        

  减减减减: 营业成本营业成本营业成本营业成本

        

        

        

        

        

  加加加加: 投资收益投资收益投资收益投资收益

        

        

        

  加加加加: 其他非经营损益其他非经营损益其他非经营损益其他非经营损益

        

  减减减减: 所得税所得税所得税所得税

        

  减减减减: 少数股东损益少数股东损益少数股东损益少数股东损益

        

每股收益每股收益每股收益每股收益
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而公司另一块纵深发展的锂业板块，随着新能源产业的发展

球对电池级碳酸锂的需求将出现持续增长， 预计

碳酸锂的销售均价分别为45000元/吨、48000

公司5000吨电池级碳酸锂改造项目的逐步投产

司带来业绩的快速增长。按照公司的预期施工进度

有望为公司分别带来净利润1,047.40万元、2,

 

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测：：：： 

假设公司铁炉沟铜矿在2011年达成投产，规模为

司2010-2012年铜业务板块的EPS分别为0.4元

假设公司在2011年完成收购南京银茂矿业的非公开发行并合并财务报表

按照非公开预案的业绩承诺，银茂矿业10-12

12,435万、13,960万，按非公开预案公司总股本将变为

茂矿业将在2011-2012年分别给公司带来0.37

按照10-12年电池级碳酸锂销售均为4.5万元/吨

的假设，参考公司的预期施工进度，锂业板块有望在

0.04元、0.11元、0.26元的每股收益。 

据此测算，公司10-12年的EPS分别为0.44元

持”的投资评级。  

风险提示风险提示风险提示风险提示    有色金属价格大跌；碳酸锂需求增长低于预期

利润表利润表利润表利润表    2009A

        营业收入营业收入营业收入营业收入 

营业成本营业成本营业成本营业成本 

        营业税金及附加营业税金及附加营业税金及附加营业税金及附加 

        营业费用营业费用营业费用营业费用 

        管理费用管理费用管理费用管理费用 

        财务费用财务费用财务费用财务费用 

        资产减值损失资产减值损失资产减值损失资产减值损失 

投资收益投资收益投资收益投资收益 

        公允价值变动损益公允价值变动损益公允价值变动损益公允价值变动损益 

        其他经营损益其他经营损益其他经营损益其他经营损益 

        营业利润营业利润营业利润营业利润 

其他非经营损益其他非经营损益其他非经营损益其他非经营损益 

        利润总额利润总额利润总额利润总额 

所得税所得税所得税所得税 

        净利润净利润净利润净利润 

少数股东损益少数股东损益少数股东损益少数股东损益 

        归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润 

每股收益每股收益每股收益每股收益(EPS)    

 

 

                                            

随着新能源产业的发展，预计未来全

预计2010年到2012年电池级

48000元/吨、52000元/吨，随着

吨电池级碳酸锂改造项目的逐步投产，公司未来三年有望为公

按照公司的预期施工进度，锂业公司在10-12年

,537.96万元、6,162.51万元。 

规模为300吨/天。我们预计公

元、0.5元、0.55元。 

年完成收购南京银茂矿业的非公开发行并合并财务报表。

12年的净利润分别为10,360万、

按非公开预案公司总股本将变为2.69亿股，那么银

0.37元，0.42元的每股收益。 

吨、4.8万元/吨、5.2万元/吨

锂业板块有望在10-12年为公司带来

元、0.98元、1.23元，给予“增

碳酸锂需求增长低于预期 

2009A 2010E 2011E 2012E 

156.32  221.09  891.25  1130.30  

28.51  39.80  414.43  542.54  

2.65  3.75  15.11  19.16  

5.42  7.66  30.88  39.17  

16.64  23.53  94.86  120.30  

0.83  -2.97  -9.04  -15.79  

0.56  0.00  0.00  0.00  

0.41  0.00  0.00  0.00  

1.36  0.00  0.00  0.00  

0.00  0.00  0.00  0.00  

103.49  149.32  345.01  424.92  

17.58  -10.00  0.00  0.00  

121.08  139.32  345.01  424.92  

28.06  34.83  86.25  106.23  

93.01  104.49  258.76  318.69  

0.00  0.00  24.78  27.92  

93.01  104.49  233.98  290.77  

0.392  0.441  0.987  1.226  
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：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%

：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至

：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差

：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上

：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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15%以上； 

至 15%； 

个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

以上； 
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