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公司研究/调研报告 合理估值：33－38 元 
 

 

一、 事件概述 

近期对辰州矿业（002115）进行实地调研，就市场关心的三大业务

黄金、锑与钨的盈利增长情况以及公司未来战略发展等问题与公司高层

管理人员进行了交流。我们认为，2011 年是产品价格持续高位、公司业

绩大幅增长的一年，给予“推荐”评级。 

二、 分析与判断 

 金锑钨三大业务齐头并进，业绩暴发期到来 

公司主要三大产品黄金、锑、钨，三大业务营业利润分别贡献 54%、

33%、8%，由于三种产品 2010 年价格大幅提升，业绩贡献增长明

显，预计与业绩预告中的 100%--150%的增幅预期相符。值得注意

的是 2010 年前三季有 1 亿元的减值准备，而 2011 年减值预期将大

大减少，在产品价格上涨预期及下游需求旺盛的前提下，业绩高速

增长可期。 

 看涨锑价，期待公司建立锑的国际定价权 

中国的锑产量占全球 90%，辰州矿业产量居全球第二，由于 2010

年国家对锑行业的治理，价格大幅上涨，1#精锑 2010 年均价 60620

元/吨，同比大涨 71%。冷水江地区被誉为锑都，目前关闭了许多锑

矿，由于环保要求，投入加大不利于规模小的企业复产，锑行业供

给问题将在 2011 年明显体现，保守估计锑在 2011 年价格上升 30%

以上。 

 公司将以参股和勘探等多种方式增加自给率 

目前国家对矿山资源审批的紧缩力度加强，公司也多方面参与竞拍、

自行勘探，本部开采的深度已经达到 1000 米深，若金、锑价格持续

上涨，向下勘探的可行性增强。公司一直与矿山接触，寻找合作时

机，若今年有实质性进展，将是激发股价上行的爆发点。 

三、盈利预测与投资建议 

公司“十二·五”发展战略中黄金将达到 13.5 吨，锑品年产量达

3.3 万吨，其中精锑年产量将达 1.3 万吨，氧化锑年产量将达 2 万吨；

仲钨酸铵年产量将达 4000 吨。规模化、精深化均体现了公司长期稳

定发展的目标，而 2011 年与 2012 年在开局之年的前提下，产品价

格持续上行将使得公司业绩大幅增长，预计 2010 年-2012 年的 EPS

分别是 0.45 元、1.23 元、1.95 元。根据 DCF 估值，合理区间在

33.37-38.12 元，给予“推荐”评级。 

四、风险提示： 

2011 年产品低于预期；矿山收购进程放缓；锑行业政策松于预期。 
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一年该股与沪深 300 走势比较 

 

 

交易数据（2011-01-18） 

收盘价（元） 27.98  

近 12 个月最高/最低 15.27/45.6 

总股本（百万股） 547.40  

流通股本（百万股） 547.25 

流通股比例% 99.97% 

总市值（亿元） 153.16  

流通市值（亿元) 153.16  
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表 1：公司产品量价假设  

 2010 年  2011 年  2012 年  

 产量 

（吨） 

价格 

（元/吨） 

产量 

（吨） 

价格 

（元/吨） 

产量 

（吨） 

价格 

（元/吨） 

矿产金  2.9 267.83 元/克 3 306.19 元/克 3.1 349.9 元/克 

外购金  2 267.83 元/克 2.2 306.19 元/克 2.3 349.9 元/克 

氧化锑  15000 55103 17000 66123.6 20000 79348.3 

精锑  8000 60620 9000 72744 10000 87292.8 

仲钨酸铵  2000 132672 2500 159206.4 3000 191047.7 

资料来源：民生证券研究所 

表 2：盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1,692 2,960 3,849 5,008 

增长率（%） 24.79% 74.90% 30.03% 30.10% 

归属母公司股东净利润（百万元） 101 247 675 1,069 

增长率（%） 44.14% 145.67% 173.05% 58.34% 

每股收益（元） 0.18 0.45 1.23 1.95 

毛利率（%） 30.3% 36.8% 44.7% 51.5% 

净资产收益率 ROE(%) 5.1% 12.2% 27.1% 31.8% 

每股净资产（元） 3.49 3.93 5.17 7.12 

PE 152.23 78.86 28.88 18.24 

PB / 6.24 4.75 3.45 

EV/EBITDA / 0.00 0.00 0.00 

资料来源：民生证券研究所 

图 1：公司黄金与锑业务占总收入的 85% 

 
资料来源：公司资料，民生证券研究所 
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图 2：营业收入单季度增长明显  图 3：预计 2011 年净利润大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所                               资料来源：Wind资讯，民生证券研究所 

图 4：2010 年毛利率净利率稳步增加  图 5：2010 年销售费用率下降明显 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所                               资料来源：Wind资讯，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表     

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 
 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,692  2,960  3,849  5,008  货币资金 316  1,345  1,778  2,719  

减：营业成本 1,180  1,870  2,129  2,428  应收票据 61  89  123  165  

营业税金及附加 16  30  42  58  应收账款 51  89  131  175  

销售费用 19  30  46  63  预付账款 52  95  115  150  

管理费用 253  444  577  801  其他应收款 103  172  212  250  

财务费用 26  18  (3) (8) 存货 301  467  532  607  

资产减值损失 18  190  22  25  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 (22) (1) 1  1  流动资产合计 896  2,256  2,892  4,067  

二、营业利润 153  378  1,037  1,643  长期股权投资 6  11  14  15  

加：营业外收支净额 (3) 2  2  2  固定资产 1,062  1,113  1,130  1,115  

三、利润总额 150  380  1,039  1,645  在建工程 92  102  110  116  

减：所得税费用 54  133  364  576  无形资产 408  368  327  286  

四、净利润 96  247  675  1,069  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 101  247  675  1,069  非流动资产合计 1,847  1,593  1,581  1,532  

五、基本每股收益（元） 0.18  0.45  1.23  1.95  资产总计 2,742  3,850  4,472  5,599  

     短期借款 595  1,440  1,345  1,345  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 86  131  140  160  

EV/EBITDA     预收账款 16  28  32  36  

成长能力:     其他应付款 40  40  42  45  

营业收入同比 24.79% 74.90% 30.03% 30.10% 应交税费 (43) 10  15  20  

营业利润同比 99.1% 146.9% 174.0% 58.5% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 46.73% 157.76% 173.05% 58.3% 流动负债合计 784  1,649  1,574  1,607  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 38.21  42.25  35.04  32.72  其他非流动负债 10  15  15  15  

存货周转率 5.26  7.70  7.70  8.79  非流动负债合计 10  15  15  15  

总资产周转率 0.63  0.90  0.93  0.99  负债合计 832  1,664  1,590  1,622  

盈利能力与收益质量:     股本 547  547  547  547  

毛利率 30.3% 36.8% 44.7% 51.5% 资本公积 1,041  1,041  1,041  1,041  

净利率 5.9% 8.4% 17.5% 21.3% 留存收益 243  522 1,165  2,234  

总资产净利率 ROA 3.6% 7.5% 16.2% 21.2% 少数股东权益 75  75  75  75  

净资产收益率 ROE 5.1% 12.2% 27.1% 31.8% 所有者权益合计 1,911  2,186 2,882 3,977 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 2,742  3,850 4,472 5,599 

流动比率 1.14  1.37  1.84  2.53       

资产负债率 30.3% 43.2% 35.5% 29.0% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标:         经营活动现金流量 140  323  615  988  

每股收益 0.18  0.45  1.23  1.95  投资活动现金流量 (470) (126) (90) (56) 

每股经营现金流量 0.25  0.59  1.12  1.81  筹资活动现金流量 65  (513) (92) 8  

每股净资产 3.49  3.93  5.17  7.12  现金及等价物净增加 (265) (316) 433  940  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

黄玉，有色金属行业分析师，硕士，具有证券投资咨询执业资格，08年加盟民生证券研究所，从事期货及证券研究6

年以上，对有色金属行业有深入的见解和认识，能准确把握行业发展和热点。  

 

滕越，有色金属行业助理分析师，中央财经大学金融学硕士，工学学士，09年加盟民生证券研究所。擅长公司财务分

析及统计计算，主要负责有色金属行业及上市公司研究。 

 

主要覆盖公司：山东黄金、中金黄金、紫金矿业、荣华实业、贵研铂业、江西铜业、铜陵有色、锡业股份、中科三环、

厦门钨业、云南锗业等。  

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 15%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。  

本报告是基于本公司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。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。  

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 


