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特种材料助力腾飞，稀缺资源提升估值 

◇ 报告起因：公司公告镜铁矿深加工项目 

◆拥有国内最高品质镜铁矿，万力达晋升稀缺资源股 

万力达全资子公司万力达投资持有商南县青山矿业 80%股权，矿山现拥有 1.179
平方公里的铁矿石采矿区和 10.73 平方公里的探矿区。青山矿业所辖矿区具有丰富

的云母状镜铁矿，全球范围均属于稀缺资源。公司仅目前 1.179 平方公里的采矿权

证内就有 290 万吨的镜铁矿石储量，新的 10.73 平方公里的镜铁矿储量不容小视，

公司有望成为亚洲第一大镜铁矿资源的拥有者。此外，公司的镜铁矿资源品质国内

领先，能够加工 600 目以上高端云母氧化铁灰产品（下称铁灰），全球稀缺。  

◆ 进军镜铁矿深加工行业，公司业绩腾飞在即 

    国内铁灰市场供需严重不平衡，中高端产品依赖进口 
我们近期调研了国内前三的铁灰生产厂以及国内最大的重防腐漆生产厂，结合

公开资料我们得出结论：1）国内目前重防腐漆年需求量 160 万吨以上，需要铁灰

15 万吨以上，受益基础设施建设，重防腐漆市场有望保持 50%的复合增速；2）铁

灰凭借较高的性价比和防腐性能已开始替代锌粉，新的需求逐渐打开；3）国内目前

铁灰生产厂不超过 20 家，总产能不过 4 万吨，国内大多厂依靠经销商销售产品，供

需严重不平衡；4）国内能够加工 600-800 目高档产品的镜铁矿十分稀少，大量高端

产品依赖进口。 
万力达在铁灰市场的竞争优势十分明显 
万力达持有的青山矿业在铁灰市场优势明显：1）矿产优势，公司拥有目前国内

最好的镜铁矿资源，且目前为露天开采，成本极低；2）公司镜铁矿能够生产 600 目

-800 目以上高端云母氧化铁产品，盈利能力具备大幅提升空间；3）万力达具有国内

外销售渠道，市场拓展能力国内最强。 
云母氧化铁盈利能力超强，显著拉升公司业绩 
目前国内市场 325 目铁灰价格 3000 元，400 目铁灰价格 4000 元，部分高端产

品价格 6000 元/吨以上，出口产品的价格高达 9000-11000 元/吨。万力达单吨成本

不到 600 元，3 年内公司产能将达 5 万吨，显著提升业绩。 

◆矿山盈利能力有望大幅超出市场预期 

我们认为，未来万力达云母氧化铁业务有望大幅超出预期，主要由于：1）公司

镜铁矿能够生产高端铁灰产品，高端产品目前我国主要依赖进口，价格是中低端产

品的 2 倍以上；2）美国市场由于长期没有稳定云母氧化铁供应，市场增长缓慢，公

司将把出口作为重要发展市场，出口产品盈利能力是国内的 3 倍；3）基于镜铁矿能

够生产大量产品，除铁灰、铁红外，还有用来生产颜料的铁黑，未来矿山的综合利

用也将显著增加公司盈利能力。 

◆维持买入评级，上调目标价格至 45 元 

我们测算，公司 2012 年矿山业务有望为公司贡献 EPS1.08 元，由于镜铁矿属

于全球性稀缺资源，我们给予此块业务 30 倍估值，折合 33 元；传统业务 2012 年

有望贡献 EPS0.62 元，我们给予 18 倍估值，折合 12 元。我们认为公司未来超预期

概率极大，且矿山具有非常大想象空间，给予 45 的目标价，“买入”评级。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 121 121 144 258 418 

营业收入增长率 10.01% -0.48% 19.09% 79.68% 61.68% 

净利润（百万元） 28 22 27 70 136 

净利润增长率 -29.45% -18.70% 19.51% 159.62% 94.45% 

EPS（元） 0.33 0.27 0.32 0.84 1.63 

P/E 93 114 96 37 19 
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 全球性稀缺资源将大幅拉升公司业绩 

1 未来 3 年，铁灰下游市场将保持近 50%的复合增速 

云母氧化铁（下称铁灰）具有化学惰性，不易与酸碱盐作用，能反射日光中的
紫外线，光敏性弱，日光雨露霜、雪也难破坏它。抗粉化性能和耐候性能好。
有耐高热、寒冷、潮湿、腐蚀等优点，有钢灰色金属反光, 色调柔和。添加云
母氧化铁能够使油漆的使用寿命由几年一跃为一、二十年, 还能代替铅锌铝等
有色金属。 

铁灰通常与环氧树脂搭配使用，做环氧云铁中间漆，底漆用富锌底漆、面漆用
高性能耐候底漆，这种底、中、面三种油漆配套的涂装体系已经成为二十年来
国内外桥梁、闸门、大型塔架及海洋建筑等大型钢结构建造物进行防腐蚀涂装
共同采取的方式。 

图 1：2008 年中国重防腐涂料组成 

2008年中国重防腐涂料组成

环氧类, 30%

聚氨酯类, 20%
富锌底漆, 16%

丙烯酸、氯化
橡胶, 13%

醇酸, 15%

氟碳, 4%

聚硅氧烷, 1%

其他, 1%

 
资料来源：光大证券研究所 

1.1 铁灰年需求量近 15 万吨，复合增速 50% 

我们近期调研了中远关西涂料化工有限公司，其重防腐漆销量占我国重防腐漆
总市场的近 30%。根据我们了解的情况，我国重防腐漆市场在“4 万亿”政策
后一直保持高速增长，中远关西重防腐漆销量在 2010 年同比增速达到近
150%，公司 2011 年重防腐漆销售计划同比增长 80%-100%。如此高增长主
要动力来自于“4 万亿”政策后基础设施建设投入的加大。后续随着高铁、电
网等项目建设的提速，重防腐漆市场仍将保持较快增长。随着我国核电站建设
的提速，600 目以上高品质铁灰灰的需求占比将快速上升。 

我国 2008 年重防腐漆市场年需求量达到 132 万吨，保守预计 2010 年重防腐
漆年需求量已经达到 160 万吨左右，环氧云母中间漆占比 30%，即每年 48 万
吨，按照 1 吨环氧云母漆使用 0.3 吨云母氧化铁计算，我国每年铁灰需求量在
13-15 万吨左右。 
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图 2：最近几年我国重防腐漆市场规模（单位：万吨） 

 

全 国 涂

料总量 

工 业 防

腐涂料 占比 

重防腐

涂料    占比 

2007 670 145.2 21.67% 120 17.91%

2008 700 160 22.86% 132 18.86%

资料来源：光大证券研究所 

 

图 3：2008 年我国重防腐漆构成 

2008年重防腐涂料组成

船舶涂料,
23%

集装箱涂料,
21%

石化涂料,
14%

桥梁涂料,
12%

铁道公务涂
料, 9%

电力涂料, 8%

水利港口涂
料, 5%

建筑钢结构涂
料, 8%

资料来源：光大证券研究所 

 

 1.2 替代锌粉，云母氧化铁灰市场空间再增 60% 

云母氧化铁除了是环氧云母中间漆的必须原料外，由于其较高的性价比和防腐
性能，已经开始逐步替代价格高昂的锌粉： 

（1） 研究发现当云母氧化铁部分替代球状锌粉时涂料的耐腐蚀性很好。云
母氧化铁能明显提高涂层经腐蚀试验后涂膜的附着力。研究表明当涂
料的 PVC 为 50% ，球状锌粉与云母氧化铁的体积比为 1：1 时，
涂膜具有最好的耐腐蚀性和附着力。 

（2） 锌粉单吨价格超过 2 万元，铁灰目前单吨价格为 3000-4000 元，铁灰
性价比优势明显。 

富锌底漆中使用云母氧化铁对环境保护及降低成本都有利，云母氧化铁部分替
代球状锌粉对提高涂料的耐腐蚀性是一种很好的手段。 

保守估计，我国目前富锌底漆年需求量在 25 万吨左右，含锌粉 70%以上才能
称之为富锌底漆，简单测算锌粉年需求量在 18 万吨，如果按照铁灰替代 50%
的锌粉，每年将新增铁灰需求将达到近 10 万吨。 

如此测算，我国铁灰年需求量在 15 万吨。未来 3 年重防腐漆市场将保持 50%
的复合增长，且铁灰逐步开始替代锌粉，将进一步提升铁灰需求。我们预计
2011-2013 年我国云母氧化铁灰年需求量将达到 15 万吨、20 万吨和 26 万吨。

2 国内铁灰供需严重不平衡，中高档产品严重依赖进口 

2.1 国内供给难满足国内需求，进口替代空间巨大 

我国目前铁灰生产厂仅十几家，大规模生产厂 5-6 家，企业主要集中在安徽铜
陵及繁昌县地区，福建龙岩和河南洛阳。产能最大的三个厂铜陵坤大镜铁粉厂、
铜陵市镜铁粉厂和铜陵钟鸣镜铁粉有限公司每家产能也不超过 1 万吨，总产能
仅 3-4 万吨。目前的生产模式多为小作坊式生产，而且铁灰厂基本没有自己的
销售渠道，采用坐等订单的销售模式，市场拓展能力弱，产能扩张动力有限。

相比国内铁灰十几万吨的年需求量，我国供给严重不足，且随着核电等建设的
加速，对 600 目-800 目以上高档铁灰的需求将大幅增长，而国内中高档铁灰
产品大量依赖国外进口。 



 

 

4

2011-03-07 万力达 

 

图 4：部分大厂云母氧化铁产量（单位：吨） 

省市 公司 年产量 原料来源 

安徽铜陵 铜陵坤大矿业发展有限公司 8000 铜陵矿山 

 铜陵钟鸣精铁粉有限公司 6000 铜陵矿山 

 铜陵市镜铁粉厂 6000 铜陵矿山 

福建龙岩 龙岩市裕龙磁性材料有限公

司 

2000 龙岩矿山 

 龙岩市金得利矿产开发有限

公司 

2000 龙岩矿山 

河南洛阳 洛阳通海金属粉末加工有限

公司 

3000 进口矿石 

资料来源：光大证券研究所 

2.2 国外市场尚待开发，出口空间广阔 

国外主要产地和使用均集中在欧洲，东南亚国家也在开始使用云母氧化铁灰作
防腐材料，使用量逐年快速增加。美国因缺少镜铁矿资源（仅在亚利桑那州发
现一处，但不具备开发条件），无法获得稳定的铁灰供应，用量没能有效放大。
如果青山矿业能够大量、长期、稳定地供应符合质量要求的铁灰产品，出口空
间将不小于国内市场。 

3 全球范围稀缺资源，盈利能力强 

云母状镜铁矿零星分布在澳大利亚、奥地利、比利时、法国、摩洛哥、西班牙、
英国和印度等国家，均没见到发现大储量的报道。 

进入铁灰行业的最大壁垒在于资源，加工铁灰的镜铁矿需要 Fe2O3 含量超过
85%，且矿石中不能含有硫，国内目前矿主要集中在铜陵，而铜陵的矿目前已
经开采至地 300 米，资源量仅供使用 20 几年。此外，加工 600 目以上高档铁
灰需要矿石中 Fe2O3 含量超过 93%，此种镜铁矿更为稀少，青山矿业的镜铁
矿能够加工 800 目以上高档产品，十分罕见，目前国内 800 目高档铁灰基本依
赖进口。 

目前国内铁灰售价 320 目产品价格为 3000 元/吨，400 目产品价格为 4000 元/
吨，而 600 目以上高档产品价格更是达到 6000 元/吨-8000 元/吨，甚至上万元
一吨。出口美国的铁灰产品，售价约 1322-1760 美元 /吨，约合人民币
8000-11000 元/吨。由于青山矿业的镜铁矿为 20 米露天矿，开采成本极低，
单吨产品成本 500-600 元左右，盈利能力超强。 

4 公司云母氧化铁灰盈利有望大幅超预期 

我们认为，万力达持有的青山矿业在铁灰市场优势主要有：1）矿产优势，公
司拥有目前国内最好的镜铁矿资源，且目前为露天开采，成本极低；2）公司
镜铁矿能够生产 600 目-800 目以上高端云母氧化铁产品，盈利能力具备大幅
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提升空间；3）万力达具有国内外销售渠道，市场拓展能力国内最强。 

未来万力达云母氧化铁业务有望大幅超出我们的预期，主要由于：1）公司镜
铁矿能够生产高端铁灰产品，高端产品目前我国主要依赖进口，价格是中低端
产品的 2 倍以上；2）美国市场由于长期没有稳定铁灰供应，市场增长缓慢，
公司将把出口作为重要发展市场，出口产品盈利能力是国内的 3 倍；3）基于
镜铁矿能够生产大量产品，除铁灰、铁红外，还有用来生产颜料的铁黑，未来
矿山的综合利用也将显著增加公司盈利能力 

基于目前的国内外产品价格，我们计算了公司 2012 年云母氧化铁产品的盈利
弹性（如表 5）。按照 2012 年公司 2.1 万吨云母氧化铁灰产量、0.9 万吨云母
氧化铁红产量计算，如果出口市场拓展顺利，公司云母氧化铁灰盈利具备大幅
提升空间。 

图 5：公司铁灰项目盈利弹性测算（考虑股权比例） 

出口铁灰占比  20% 30% 40% 50% 60%
铁灰产品收入（亿元） 1.00 1.13 1.25  1.38 1.50 
铁灰成本（亿元） 0.06 0.06 0.06  0.06 0.06 
铁灰贡献净利润（亿元） 0.57 0.64 0.72  0.79 0.87 
铁灰2012年贡献EPS（元） 0.68 0.77 0.86  0.95 1.04 
铁灰+铁红 2012 年贡献

EPS（元） 0.81 0.90 0.99  1.08 1.17 

资料来源：光大证券研究所 

5 矿山极具想象空间，公司晋升稀缺资源股 

万力达全资子公司万力达投资持有商南县青山矿业 80%股权，矿山现拥有
1.179 平方公里的铁矿石采矿区和 10.73 平方公里的探矿区以及一套日处理原
矿石 500 吨的选矿生产线。青山矿业所辖矿区具有丰富的云母状镜铁矿资源、
矿石品质优良，且镜铁矿石属于稀有矿种，公司 1.179 平方公里的采矿权证内
有 290 万吨的镜铁矿石储量，10.73 平方公里的详查区在提交储量报告。 

公司仅目前 1.179 平方公里的采矿权证内就有 290 万吨的镜铁矿石储量，新的
10.73 平方公里的镜铁矿储量不容小视，公司有望成为亚洲第一大镜铁矿资源
的拥有者。 

由于加工铁灰需要镜铁矿中 Fe2O3 含量至少在 85%以上，且矿石中不能含硫，
国内外能够生产铁灰的镜铁矿十分稀少，国内最大的镜铁矿所在地铜陵的矿已
经开采至地下 300 米以下，万力达资源优势十分明显。此外，能够生产 600
目以上高档铁灰需要镜铁矿中 Fe2O3 含量超过 93%，此种镜铁矿更为稀少，
青山矿业的镜铁矿能够加工 600 目以上高档铁灰产品，国内十分罕见。我们认
为，万力达坐拥堪比小金属的稀有资源，估值具备极大提升空间。 

6 风险分析 

目前公司最大的风险来自于产品销售风险，我们的盈利预测基于公司

出口市场拓展顺利的前提。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 121 121 144 258 418
营业成本 52 61 74 108 141
折旧和摊销 3 4 7 9 12
营业税费 0 1 1 1 2
销售费用 33 29 34 55 89
管理费用 20 19 23 39 63
财务费用 -3 -2 -2 -2 -1
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 1 1 1

营业利润 17 12 13 53 116
利润总额 29 23 28 73 142

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 27.65 22.48 26.87 69.75 135.64

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 374 375 401 489 634
流动资产 318 279 284 329 455
货币资金 184 157 153 113 132
交易型金融资产 0 7 0 0 0
应收帐款 56 58 65 116 188
应收票据 21 2 3 5 8
其他应收款 4 5 6 10 17
存货 50 44 52 76 99
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 20 0 0 0
长期投资 0 0 -1 1 1
固定资产 41 48 84 119 136
无形资产 2 3 3 3 2

总负债 52 39 47 73 103
无息负债 52 29 47 73 103
有息负债 0 10 0 0 0

股东权益 322 336 355 416 531
股本 83 83 83 83 83
公积金 152 155 157 164 178
未分配利润 85 96 112 167 268
少数股东权益 2 2 2 2 2

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 4 25 35 16 68
净利润 28 22 27 70 136
折旧摊销 3 4 7 9 12
净营运资金增加 26 3 6 93 125
其他 -52 -5 -4 -156 -204

投资活动产生现金流 -24 -53 -23 -50 -30
净资本支出 24 26 50 50 30
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -48 -80 -72 -100 -60

融资活动现金流 -29 1 -17 -6 -20
股本变化 28 0 0 0 0
债务净变化 -3 10 -10 0 0
无息负债变化 9 -22 18 26 30

净现金流 -49 -28 -4 -40 19
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 10.01% -0.48% 19.09% 79.68% 61.68% 

净利润增长率 -29.45% -18.70% 19.51% 159.62% 94.45% 

EBITDA 增长率 -52.05% -9.00% 6.38% 278.37% 108.90% 

EBIT 增长率 -57.51% -21.28% -14.72% 456.67% 124.69% 

估值指标      

PE 93 114 96 37 19 

PB 8 8 7 6 5 

EV/EBITDA 147 162 154 42 20 

EV/EBIT 178 226 269 50 22 

EV/NOPLAT 187 276 212 54 23 

EV/Sales 20 20 17 10 6 

EV/IC 14 12 10 7 5 

盈利能力（%）      

毛利率 56.76% 49.50% 48.52% 58.27% 66.22% 

EBITDA 率 13.58% 12.42% 11.09% 23.36% 30.18% 

EBIT 率 11.24% 8.89% 6.37% 19.73% 27.42% 

税前净利润率 23.96% 19.29% 19.58% 28.29% 34.02% 

税后净利润率（归属母公司） 22.78% 18.61% 18.68% 26.99% 32.46% 

ROA 7.37% 5.92% 6.69% 14.26% 21.40% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 8.63% 6.72% 7.61% 16.82% 25.62% 

经营性 ROIC 7.42% 4.45% 4.71% 12.42% 20.87% 

偿债能力      

流动比率 6.22 7.16 6.09 4.53 4.44 

速动比率 524.56% 602.10% 498.12% 349.38% 347.49% 

归属母公司权益/有息债务 - 33.45 - - - 

有形资产/有息债务 - 35.81 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.33 0.27 0.32 0.84 1.63 

每股红利 0.10 0.10 0.10 0.25 0.49 

每股经营现金流 0.05 0.30 0.42 0.20 0.82 

每股自由现金流(FCFF) -0.39 -0.17 -0.45 -0.97 -0.32 

每股净资产 3.84 4.01 4.24 4.98 6.35 

每股销售收入 1.46 1.45 1.73 3.10 5.02 

资料来源：光大证券、上市公司 
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袁瑶，上海财经大学硕士学位。2008 年加入光大证券研究所，先后从事策略、金融工程和行业研究。现任电力设备及新能源行业

分析师。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-12-14 23.00 26.50 增持 

2011-01-17 23.55 36.00 买入 

2011-02-18 26.79 36.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—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-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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