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要点： 

 

 继续看好金+锑+钨的“黄金组合”。 公司是湖南省最大的产金公司、全球

第二的锑锭和氧化锑生产商、新兴的钨生产商，其资源和技术优势明显。

独特的金锑钨组合盈利模式，使公司抗单一品种价格风险的能力较强，

三种产品的资源自给率分别为67%、70%和100%,2010年充分享受了各产品

行业景气度提升带来的盈利增长。 

 资源储量产量稳步增长。公司近几年储量产量稳步增长，锑、钨由于受配

额及市场容量限制，公司对锑钨的发展战略仍以“稳”为主，做精做强，

积极扩张资源成为努力方向，金锑储量仍有增长潜力。目前募投项目中

关于资源勘查项目的最终储量数据仍未形成，公司在整改期间将加快募

投项目的管理，加大所控矿权金锑钨矿资源勘查项目工作开展力度，并

在所有募投项目完成后综合进行评价。 

 主营产品迎来高价位时代。2010年主营产品价格持续高涨，公司毛利率得

到较大改善，盈利增长趋势十分确定。黄金和锑高位运行大幅改善了公

司业绩，尤其优异的锑价表现以及旺盛的市场需求，锑品代替黄金成为

公司第一大主业。我们对锑钨产品价格继续乐观，在国家保护政策层层

推进以及市场需求不断增长的背景下，稀有金属迎来价值回归的高价位

时代是大概率事件，而公司也将随之迎来业绩增长期。 

 锑是突出亮点。公司是全球第二大锑生产企业，对锑价具备一定的标效性。

我们继续看好锑市场，2011年锑将继续成为公司的突出亮点：1）国家政

策继续提供支持。除配额制的保护之外，锑国家层面的战略收储也将直

接影响锑供需市场；2）供应持续偏紧支撑价格继续高位，由于冷水江地

区停产检修将延续至2011年中，另外广西地区节能减排影响，锑市场供

应偏紧格局短期难以改善，锑价维持“高烧”状态将成常态。3）锑需求

稳步增长，尤其是锑在阻燃剂领域的需求将进一步推动锑价高位运行。 

 维持“推荐”评级。我们维持辰州矿业“推荐”的投资评级，继续看好公

司独特的“金+锑+钨”的组合模式，在国家对锑、钨等稀有小金属保护

政策层层推出的背景下，锑、钨整体步入上行轨道，价格高位运行以及

需求稳步增长将确保公司盈利稳步增长。我们微调公司盈利预测，预计

2010-2011年EPS分别为0.53元和0.85元，对应目前股价市盈率分别为54

倍和34倍。 

 

 风险提示：1）锑产品价格若大幅下滑对公司盈利带来负面影响；2）黄金

价格走势不确定，存在由牛转熊的可能；3）公司探矿增储存在一定不确

定性。 
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锑价持续上涨 行业龙头受益 

――辰州矿业（002155）跟踪调研报告 

 

市场数据 

总市值（亿元） 159.13 232.20 568.53 

流通市值（亿元） 159.09 168.91 113.75 

总股本（万股） 54740 10.23 32.27 

流通股本（万股） 54725.4 

4 

7.44 6.46 

12 个月最高/最低股价（元） 45.60/15.82 3246/6.06 19.61/7.62 

十大流通股东持股比例 55.54 % 22.44% 81.01% 

股东户数 70874 122427 142464 

公司盈利预测   

 

 

2009A 2010E 2011E 
营业收入（亿元） 16.92 29.03 39.23 

营业利润（亿元） 1.53 4.36 7.03 

净利润(亿元)  1.01 2.92  

4.02.31 

4.64 

EPS（元） 0.18 0.53 0.85 

PE 157 54 34 

公司股价表现 
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相关报告 

 

《金锑组合更具竞争力—调研报告》    “推荐”评级 

《金锑钨黄金组合确保公司盈利稳定增长》 “推荐” 

《盈利增长来自产品价格上涨-三季报点评》 “推荐” 

证券研究报告 

有色金属行业  调研报告 

报告日期： 2011 年 1 月 20 日 
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近日，我们再次对辰州矿业进行了追踪调研，与公司领导就经营情况及

行业发展状况进行了交流，并参观了金锑钨冶炼分离产业链。总体来说，我

们认为公司目前经营情况良好，在2010年锑价高飞猛涨、金价居高不下、钨

价也快速上涨的背景下，公司业绩大幅增长较为确定。公司制定了“十二五

发展规划”，做精做强“金+锑+钨”黄金组合的目标明确，积极开拓资源，

实现平稳增长及可持续发展是今后努力的主要方向。 

一、资源储量产量稳步增长 

公司是湖南省最大的产金公司、全球第二的锑锭和氧化锑生产商、新兴

的钨生产商，其资源和技术优势很明显。公司主营范围主要是黄金、锑、钨

的采、选、冶和深加工，三种产品的资源自给率分别为67%、70%和100%。此

外，公司自创的金锑分离技术以及丰富的深部找矿经验，不仅可以保证公司

自有的矿山资源深部挖潜，并且也为对外资源扩张提供了独特的技术优势。 

由于锑、钨受到开采出口配额以及市场容量的一些限制，公司对锑、钨

两个矿种的生产以“稳”为主，努力实现做精做强的发展目标。目前募投项

目中关于资源勘查项目的最终储量数据仍未形成，在整改期间，公司将加快

募投项目的管理，加大所控矿权金锑钨矿资源勘查项目工作开展力度，并在

所有募投项目完成后综合进行评价。 

（1）黄金。2009年底公司黄金保有储量达到36.84吨，预计2010年年产

量（自产金+冶炼金）约5吨，其中自产金2.5吨。无论是黄金总产量还是自

产矿产金产量，近几年均实现稳步增长，尤其是近两年黄金价格高位运行，

自产金增速也有加快迹象。公司计划经过“十二五规划”的五年发展达到年

产黄金量13.5吨，实现接近翻两番的跨越式增长。 

（2）锑。锑资源储量（金属量）达到17.47万吨，锑产品年产量约2万

吨，预计2010年产量达到2.3万吨。公司作为全国最大的锑矿生产企业，年

开采配额约1.3万吨，加上资源回收综合利用，提精矿年产量达到约1.4万吨，

锑原料自给率达到70%。尽管公司退出竞购广西南星锑业100%股权，外延式

扩张初遇阻力，但这并不代表锑资源储量没有提升的空间，公司在甘肃、新

疆等地区不断加大找矿力度，新收购的渣滓溪锑矿资源潜力仍值得期待。 

（3）钨。2009年底钨资源储量（金属量）达到4.55万吨，目前钨产品

主要为仲钨酸铵，年产量约1728吨。同样由于受到配额的限制，公司仲钨酸

铵钨产品产量保持稳定增长。 

二、三大主营业务迎来高价位时代 

我们认为公司三大主营业务产品中的锑、钨目前已全面步入高价时代。

2010年随着稀有小金属行业政策层层推出，对小金属散乱格局的调控整治力

度不断加大，以稀土为代表的小金属价格均步入快车道，市场表现远超铜铝
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等大宗基本金属，同时由于经济复苏缓慢而通胀背景不断加强，2010年黄金

价格也表现不俗，公司金+锑+钨的“黄金组合”充分享受到了景气度提升带

来的盈利增长。2010年公司毛利率及净利率季度环比不断增长，分别为

22.19%、34.84%、38.63%和3.48%、7.52%、11.52%。由于四季度黄金、锑、

钨这三种产品价格仍在高位运行，尤其是锑，价格表现十分抢眼，因此公司

2010年全年利润大幅增长较为确定。 

 

图 1：2010 年季度每股收益快速攀升  图 2：盈利状况大幅好转  
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数据来源：公司公告，Wind  数据来源：公司公告，Wind 

图 3：收入构成情况  图 4：利润构成情况  
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数据来源： Wind ，公司公告  数据来源： Wind ，公司公告 

 

2009年黄金和锑在营业收入当中占比分别达到53%和32%，位列第一、第

二大主业，而2010年由于锑价表现不俗，锑产品在公司营业收入中占比也逐

步加大，2010年中期达到43%，位列第一大主业，同时利润构成当中也快速

攀升至49%，公司上半年接近一半的利润是由锑产品贡献的。我们认为随着

四季度锑价继续抢眼的表现，公司2010年全年盈利增长确定，而锑成为第一

大利润贡献者也十分确定。 

（1）锑。我们判断锑产品价格后势仍将维持高位。2010年锑价格涨幅

达104.27%，优异的价格表现超乎市场预期，我们认为2011年锑价仍将受益
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于供需关系的大幅改善而延续高位攀升格局，目前锑锭价格已达到8.7万元/

吨，锑市场表现出“淡季不淡”的特征。2011年“高烧的锑价”仍将延续高

位运行的格局，主要是由于湖南冷水江地区停产整改要延期至2011年中，另

外受广西地区节能减排的影响，市场锑供应仍持续收紧，锑价格延续高位攀

升成为大概率事件。 

图 5：锑锭价格快速上涨  图 6：氧化锑价格快速上涨 
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数据来源： Wind ，长城研究所  数据来源： Wind ，长城研究所 

 

（2）黄金。我们对黄金价格的判断相对谨慎。尽管后期经济复苏格局

及通胀形势仍存在不确定性，但后势黄金价格高位支撑有所减弱，不排除价

格存在重心下滑的可能。理由：1）中国持续收紧的货币政策将在很大程度

上抑制不断高涨的通胀水平；2）美国经济不断回暖是支撑美元止跌回稳的

基础，中期美元升值趋势相对确定，这对黄金价格起到负面作用；3）高价

位下黄金的投资需求在一定程度上也受到抑制。 

图 7：黄金价格变动  图 8：锑 APT 产品价格变动  
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数据来源： Wind ，Bloomberg  数据来源： Wind ，Bloomberg 

 

（3）钨。我们继续维持对钨价乐观的态度。尽管钨在收入构成中尽占

比不到10%，但我们认为辰州矿业的钨品具有绝对的成本优势，公司钨很大

比例是金锑矿冶炼过程中的副产品，相对于中国钨矿开采难度越来越大、成
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本不断升高的背景来说，公司钨产品优势明显。随着钨行业整合力度继续加

大，同时钨在硬质合金领域的需求也持续增长，钨价也回归高位，2010年APT

价格涨幅达到61%，目前价格达17.4万元/吨。 

三、锑仍是突出亮点 

目前中国锑的储量、产量、消费量和出口量均居世界首位。辰州矿业是

中国乃至全球第二大锑业生产企业，对锑价格具备很大的标效性，同时也将

充分受益于锑价上涨带来的盈利增长。 

我们认为，锑仍将在很长一段时间内仍将成为市场关注焦点。锑市场供

需关系短期内难以根本性改变，锑价高位运行也将成为常态。 

图 9：中国锑消费结构  图 10：近四十年国际锑锭年均价走势（美元/吨） 
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数据来源： Wind ，Bloomberg  数据来源： 安泰科，长城研究所 

 

主要理由有： 

1、供应持续偏紧。中国锑储量全球最大，随着行业整合力度不断加大，

开采配额及出口配额逐年减少，尤其是垄断全国锑资源的湖南省，最大的产

区冷水江停产检修导致全国锑供应减少约13.5万吨，这对于弱平衡的锑市场

来说，无疑呈现较大的供需缺口。我们认为由于冷水江地区停产检修将延续

至2011年中，另外受到广西地区节能减排影响，锑市场供应偏紧将持续，供

需缺口状态短期难以改善，锑价“高烧”或将成常态。 

2、国家行业政策继续支持。开采配额、准入门槛、出口配额制等一系

列政策从上下游整合产业发展，此前湖南有色曾斥资12亿元对其下属企业生

产的铅、锌、钨、锑和铟等5种有色金属产品实施收储，近期，将锑等十种

稀有金属列为国家层面的战略收储计划再一次引发了稀有金属将逐步回归

价值的关注，若国家层面战略收储计划得到有效实施，将综合影响锑市场供

需状况，促进锑行业继续稳步可持续发展。 

3、锑需求稳步增长，尤其是国内对锑品的需求呈增长态势。阻燃剂是

锑的主要应用领域，约占世界总锑消耗的70%，氧化锑消耗的90%。除此之外，

还有冶金添加剂及非阻燃剂类的化学品消耗。目前锑在阻燃剂领域中尚无有



 

 

 6 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
辰州矿业（002155）跟踪报告 

 

报告 

效的替代品，作为阻燃剂的锑品有进一步增长的趋势，主要是国内对锑品的

需求呈增长态势，这很大程度上是由于国家法规的强制要求逐步落实到位，

促使终端产品的阻燃剂用量增加明显。此外，上海火灾的沉重教训也提升了

市场的主动需求，对产品的阻燃性能要求有所提高。据国家法规，自2008

年7月1日起，凡是涉及在公共场所使用的阻燃建筑制品、阻燃织物、阻燃塑

料/橡胶、阻燃泡沫塑料、阻燃家具及组件和阻燃电线电缆等六大类产品必

须符合GB20286－2006《公共场所阻燃制品及组件燃烧性能要求和标识》的

要求且须加施阻燃制品标识。由此可见，随着国家各种法规的逐步健全，阻

燃行业正在走上快速发展的道路，氧化锑在阻燃剂领域的应用还将继续发挥

更大的作用。 

 

四、投资建议 

1、盈利分析 

综合公司产能及产品产量变动情况以及三大主营产品价格不断上涨的

态势，我们对公司主营产品产销量和价格做如下假设： 

 

表格 1： 公司主营产品销量预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

 矿产金产量（吨）   2.5 2.6 2.7 2.9 

 冶炼金产量（吨）   1.8 2.4 2.6 2.7 

 氧化锑产量（吨）   9621 10560 13000 18000 

外销锑锭(吨） 8490 8546 8900 10680 

APT 产量（吨） 1852 1705 1720 1900 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

表格 2： 公司主营产品价格预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

 金价（元/克）   216 240 250 255 

 氧化锑（万元/吨）   3.2 5.5 6.7 8.7 

锑锭(万元/吨） 3.54 6.06 7.5 7.8 

APT（万元/吨） 3.19 13.1 16.5 17 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

注：由于金价及通胀态势暂未出现明显改善信号，我们暂且按照高位金价预测。 

 

综合测算，我们预计公司2010-2012年收入分别达到29亿元、39.2亿元

和53亿元，年收入增速分别为71.5%、35.1%和36.3%，对应每股收益分别为

0.53元、0.85元和1.33元，对应目前股价的PE分别为54倍、34倍和321倍。 
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2、投资建议 

我们维持辰州矿业“推荐”的投资评级。我们认为公司资源竞争优势明

显，继续看好公司独特的“金+锑+钨”的组合模式，在国家对锑、钨等稀有

小金属保护政策层层推出的背景下，锑、钨整体步入上行轨道，价格高位运

行以及需求稳步增长将确保公司盈利稳步增长。 

此外，我们尤其看好公司的锑业务，2011年锑价将在行业政策及需求的

双重推动下继续维持高价位运行。公司作为全球第二大锑生产商，具备一定

的市场价格标效性，能充分受益于不断提升的行业景气度。 

 

 

 

 

风险提示： 

（1）锑金属暂不具备期货品种，其产品价格波动现象较明显，锑价格

若大幅下滑将对公司业绩带来负面影响。 

（2）金价由牛转熊存在可能性，金价大幅下滑也将给公司业绩带来负

面影响。 

（3）公司募投项目整改过程中将加快储量评估进度，但储量增储存在

着一定的不确定性。
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盈利预测 

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  169241 290259 392267 534701 成长性     

  营业成本 117984 189420 249720 339174  营业收入增长 24.8% 71.5% 35.1% 36.3% 

  销售费用 1925 4644 5099 6416  营业成本增长 21.3% 60.5% 31.8% 35.8% 

  管理费用 25322 43539 56879 64164  营业利润增长 97.9% 184.2% 61.3% 60.2% 

  财务费用 2561 3743 5099 6718  利润总额增长 86.7% 190.7% 61.3% 60.2% 

投资净收益 -2241 0 0 0  净利润增长 43.4% 190.0% 58.9% 57.8% 

营业利润 15327 43559 70263 112581 盈利能力     

  营业外收支 -343 0 0 0  毛利率 30.3% 34.7% 36.3% 36.6% 

利润总额 14984 43559 70263 112581  销售净利率 5.9% 10.1% 11.8% 13.7% 

  所得税 5392 14374 23889 39403  ROE 5.3% 13.3% 17.4% 21.6% 

  少数股东损益 -472 0 0 0  ROIC 6.0% 11.8% 14.5% 17.9% 

净利润 10064 29184 46373 73178 营运效率     

资产负债表（万元）       销售费用/营业收入  1.1% 1.1% 1.6% 1.3% 

流动资产 89594 129253 168988 224642  管理费用/营业收入 15.0% 15.0% 14.5% 12.0% 

  货币资金 31581 34831 47072 64164  财务费用/营业收入 1.5% 1.3% 1.3% 1.3% 

  应收帐款 5133 9579 12945 17645  投资收益/营业利润 -14.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 6096 8708 11768 10694  所得税/利润总额 36.0% 33.0% 34.0% 35.0% 

  存货 30121 49249 61181 83098  应收帐款周转率 23.01 25.77 25.65 27.55 

非流动资产 184654 204107 245006 309822  存货周转率 2.97 3.43 3.46 3.71 

  固定资产 115362 141273 188631 259905   流动资产周转率 1.55 1.95 1.99 2.16 

资产总计 274248 333360 413995 534464   总资产周转率 0.56 0.78 0.83 0.89 

流动负债 78422 108350 142611 189903 偿债能力     

  短期借款 59540 59540 59540 59540  资产负债率 30.3% 33.9% 35.6% 36.4% 

  应付款项 8618 13259 17480 23742  流动比率 1.14 1.19 1.18 1.18 

非流动负债 4731 4731 4731 4731  速动比率 0.76 0.74 0.76 0.75 

  长期借款 0 0 0 0 每股指标（元）     

负债合计 83153 113081 147342 194634  EPS 0.184 0.533 0.847 1.337 

股东权益 190676 219860 266233 339411  每股净资产 3.48 4.02 4.86 6.20 

  股本 54740 54740 54740 54740  每股经营现金流 0.25 0.21 0.80 1.24 

  留存收益 128404 157589 203962 277140  每股经营现金/EPS 1.4 0.4 0.9 0.9 

 少数股东权益 7532 7532 7532 7532 估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 273829 332941 413576 534045  PE 157.7 54.4 34.2 21.7 

现金流量表（万元）       PEG 1.06 1.68 0.93 0.59 

经营活动现金流 13953 11673 43880 67688  PB 8.3 7.2 6.0 4.7 

 其中营运资本减少 0 -31907 -19646 -26972  EV/EBITDA 43.64 26.73 18.30 12.32 

投资活动现金流 -47008 -32761 -58052 -86299  EV/SALES 9.76 5.77 4.34 3.25 

 其中资本支出 -34316 -33848 -58052 -86299  EV/IC 6.83 5.44 4.47 3.55 

融资活动现金流 6503 0 0 0  ROIC/WACC 0.50 0.99 1.22 1.50 

净现金总变化 -26543 -21088 -14172 -18610  REP 13.55 5.49 3.65 2.36 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

资料来源：wind，长城证券研究所      



 

 

 9 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
辰州矿业（002155）跟踪报告 

 

报告 

研究员介绍： 

耿诺：中国地质科学院矿产学硕士，2008年加入长城证券，任有色金属行业分析师。 
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