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事件： 

 日前公司发布《金瑞新材料科技股份有限公司 2010 年度非公开发行

股票预案》，公司拟以不低于 18.27 元/股非公开发行不超过 2,336 万

股，用于收购桃江锰矿及其技改扩建项目和投资金丰锰业年产 3万吨

电解锰技改扩产项目，其中，长沙矿冶院承诺以现金 5,000 万元认购

公司本次非公开发行的股票。 

 

点评： 

 金丰锰业技改扩产，新产能将为行业第二。金丰锰业为金瑞科技的全

资子公司，现有两条电解金属锰生产线，年产电解锰 1万吨，此次技改

扩产项目计划生产规模为年产 3万吨电解锰，扩产完成后金丰锰业的电

解锰产能总计 4 万吨。公司计划在 2011 年底完成主体建设，进行生产

调试，2012 年上半年正式投产。而金瑞科技位于松桃县的贵州分公司

产能为 2 万吨/年，此次技改完成后，公司合计产能将达到 6 万吨，按

照行业协会今年中期统计的数据，新产能量排名行业第三。 

 收购桃江锰矿后，公司锰矿自给率将达到 80%以上。原桃江锰矿由于技

术和生产设备落后，自 1999 年后一直处于停产、半停产状态，直至 2005

年完全停产，并依法申请破产。桃江锰矿（响涛源矿区）核实储量约

660 万吨，占湖南锰资源储量的 9%，探明储量为 998.5 万吨，平均品

位 17.18%。此次，湖南省人民政府与五矿集团、长沙矿冶院签署协议

书，以协议转让的方式，将桃江锰矿采矿权转让给金瑞科技，转让价格

2735.03 万元。桃江碳酸锰矿石含二价锰在 92%以上，浸出率高，重金

属杂质含量低，非常适合作电解金属锰原料，矿山技改项目完成后将年

产锰矿石量 22 万吨。而公司原有的白石溪锰矿和黄坪塘锰矿探明储量

约 400 万吨，品味为 17%，年产量为 12 万吨矿石量，桃江锰矿收购完

成后，公司合计年矿石量为 44 万吨，预计 2012 年前后，公司的锰矿资

源自给率将达到 80%以上。 

 募投项目将大幅提升公司的盈利能力。尽管过去几年电解锰行业面临着

产能过剩、产品价格低位运行的窘况，但是近期行业层面出现了一些积

极信号：行业污染整治淘汰产能、锰资源整合加速。公司是国内最专业

的锰系产品上市公司，且是第一批获得准入资格的企业之一，此次的增

发项目可认为是公司抓住了历史赋予的良好契机，募投项目顺利投产后

公司电解锰产能将大幅提升、锰矿资源储备明显增加，巩固了其在电解

2010年 12月 27日星期一

定向增发意义重大，明确公司定位为五矿集团锰系

产业链平台 

公司研究 点评报告 

研究员 

汪华春 

证书编号：S0070209060030 

电话：010-88086830-711 

邮箱：wanghc@rxzq.com.cn 

 

6-12 个月目标价：28.6-30.7 

最新股价：22.90 

 

基本资料 

总股本（百万）              160.05

流通股 A股（百万）          160.05

总市值（亿）                36.65

每股净资产（元）            3.53 

资产负债率%                54.11 
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相关研究： 

《金瑞科技(600390)电解锰行业出现

积极信号》210.11.29 

《金瑞科技(600390)电解锰价格涨至

两年来新高，公司整合有望加速》

2010/11/03 

《金瑞科技(600390)产品需求回暖，

上半年扭亏为盈》2010/08/23 

有色金属行业              金瑞科技(600390)                评级：增持
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锰行业的地位，使之更具行业影响力和市场竞争力。此外，根据公司的

可行性研究报告，项目达产后，年销售收入预计可增加 48,070 万元，

年税后净利润可达 7,078 万元，项目销售净利率 15%，对于提高公司整

体销售净利率的边际效应明显。 

 金瑞科技定位更加明确：五矿集团的锰系产业链平台。目前金瑞科技

已经拥有从碳酸锰矿→电解金属锰→四氧化三锰的锰系列产业链。根据

五矿集团对公司大股东长沙矿冶研究院的战略定位和对金瑞科技的后

续发展规划，五矿企划（2010）69 号文件《关于明确长沙矿冶院战略

定位的通知》明确了锰产业链核心环节将作为公司今后业务发展的优先

选择。而公司规划也表示，未来将考虑进一步投资新建高纯硫酸锰、高

纯醋酸锰等锰盐生产线，还筹划运用自主开发的利用电解金属锰浸出渣

制作建筑用砖的技术，进行锰渣综合利用，最终目标是打造完整的锰系

产业链。 

 投资建议：假设 2011 年上半年公司完成非公开增发，以增发后 1.83

亿的股本测算，我们预计 2010-2012 年公司实现每股收益 0.19 元、0.45

元和 0.90 元，当前股价对应的 PE 分别为 116 倍、51 倍和 25 倍，估值

水平低于行业平均水平；从资源估值角度看，公司每股资源价值为

18.16 元。我们认为，此次定向增发意义重大，明确了公司未来将成为

五矿集团锰系资产平台的定位，从公司的后续规划来看，不排除未来继

续注入锰相关资产以及向电源类业务扩展的可能，公司将进入快速发展

的“十二五”，维持公司“增持”评级，合理目标价区间为 28.6-30.7

元/股。 

 风险提示：锰系合金产品需求下滑，引发价格的大幅下跌。 
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图 金瑞科技股权结构图 
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来源：公司公告，日信研究 

 

表 非公开增发投资项目 

项目名称 总投资额 拟使用募集资金

金丰锰业年产 3万吨电解金属锰技改扩产项目30,835.477 30,835.47 

收购桃江锰矿及其技改扩建项目 10,341.81 10,341.81 

合计 41,177.28 41,177.28 

来源：公司公告 

 

图 全球锰矿资源分布 图 中国锰矿资源分布 
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表 2010 年我国主要电解锰生产企业的产能情况 

企业名称 年产能（万吨） 08 年产量（万吨） 09 年产量（万吨） 

中信大锰 10.1 7.13 7.31 

宁夏天元 7.2 1.8 5.8 

湖北宏信 5.3 3.5 4.2 

重庆天雄 5.3 4.5 3.8 

贵州松桃 5.0 2.67 3.2 

重庆武陵 3.5 3.3 3.1 

广西鑫源 3.5 1.95  

湖南西部矿业 3 2.58 2.49 

湖南鑫巍 4 2.45 2.48 

来源：公司公告，中信大锰招股说明书，日信研究 

 

图 各国估计平均锰矿品味（2003 年-2009 年） 

 

来源：中信大锰招股说明书 

 

表 2009 年中国锰矿石生产 

 生产锰矿石 平均品位 含锰 占全国生产量的百分比

 （万吨） （%） （万吨） （%） 

中信大锰矿业 110.9 21.4% 23.74 9.9% 

云南文山门南锰业股份有限公司 30 24.0% 8.40 3.5% 

湖北长阳宏信实业集团有限公司 40 18.0% 7.20 3.0% 

山西省灵丘县锰业有限责任公司 13.5 24.0% 3.24 1.4% 

云南鹤庆锰业有限责任公司 8 40.0% 3.20 1.3% 

重庆秀山县欣鑫锰业有限公司 13 23.0% 2.99 1.2% 

重庆老山沟锰业有限责任公司 15.5 19.0% 2.95 1.2% 

贵州遵义汇兴铁合金有限公司 13.5 20.0% 2.70 1.1% 

湖南花恒县亘泰矿业有限公司 15 18.0% 2.70 1.1% 

贵州松桃梵净山锰矿 15 18.0% 2.70 1.1% 
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福建省连城锰矿 8 29.0% 2.32 1.0% 

中国总量 1000 24.0% 240.0 100.0% 

 

表 金瑞科技和中信大锰产品销量对比（单位：万吨） 

 2006 2007 2008 2009 2010H 

金瑞科技      

电解锰 2.48 2.8 3.2 3.4  

四氧化三锰 2.5 2.8 2.3 2  

      

中信大锰      

锰精矿  28.8 15.1 15.3 7.2 

电解锰  3.9 5.1 7.1 4.6 

硫酸锰  2.2 2.4 1.8 1.2 

硅锰合金  3.9 4.5 6.1 2.7 

二氧化锰   0.01 0.9 0.5 

高碳铬铁  3.2 3.4 4.2 2 

来源：公司公告，中信大锰招股说明书 

 

图 金瑞科技和中信大锰毛利率比较 
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来源：公司公告，中信大锰招股说明书 

 

表 中信大锰和金瑞科技的锰矿资源比较 

  探明储量（万吨） 品味（%） 备注 

中信大锰     

大新锰矿 100% 7,467 19.18% 10.6 平方公里面积的采矿权

天等锰矿 100% 402 15.38% 4.6 平方公里面积的采矿权 

Bembélé锰矿 51% 1,854 31.59 20 平方公里的采矿权 
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2,000 平方公里的探矿权 

金瑞科技     

桃江锰矿 100% 998.5 17.58%-18.97% 9.9 平方公里的采矿权 

白石溪锰矿 100% 186 17%左右  

黄坪塘锰矿 100% 208.6 17%左右  

 

图 公司规划的锰系产业链 

 

来源：公司公告 

 

图 公司单季度营业收入和净利润增速 图 公司单季度销售净利率和销售毛利率走势 
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图 长江现货市场电解锰报价 图 锰矿报价 

长江现货-1#电解锰报价
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表 公司主要产品产量假设 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

电解锰 销量（万吨） 3.2 3.4 3.6 3.8 4.7 

 单价 13667 12038 17000 18000 18000 

锰铁矿 产量（万吨）   5 10 10 

 单价   556 598 600 

四氧化三锰 产量（万吨） 2.3 2 2.2 2.4 3 

 单价 14580 11726 13000 14500 14500 

氢氧化镍 产量 1800 2000 2300 2800 3200 

 单价 11.76 7.61 10.50 13.00 16.00 

 

表 公司矿山资源估值 

 锰 

储量（万吨） 250 

商品量（万吨） 180 

吨完全成本（万元） 12000 

平均售价（万元） 17500 

净利润（亿元） 99 

平均每年净利润（亿元） 3 

按 30 年 9%折现（亿元） 33.90 

每股资源价值（元） 18.16 

注：假设矿山服务年限为 30 年，折现率为 9%，以增发后的股本进行测算 
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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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