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金鼎矿业和新疆项目是未来看点 

事件描述 

金岭矿业公布 2010 年年报 

事件评论 

 2010年营业收入同比增长65%，净利润同比增长126%，每股收益0.83元。 

公司年报显示，2010年公司实现营业收入15.4亿元，较上年同期增长65%；实现归属上市公司股东净

利润4.9亿元，同比增长126%；报告期内，公司每股收益0.83元。其中第四单季，公司实现营业收入3.62亿

元，同比增长8.7%，环比下滑5.2%；实现归属于母公司的净利润1.01元，同比增长23.2%，环比下滑23.5%

（公司四季度业绩环比下滑主要为毛利率环比下降4.6个百分点），第四单季每股收益0.17元。公司2010年业

绩总体符合我们的预期。 

图 1：公司主营业务收入结构（左）和利润结构（右）(2010 年) 
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资料来源：公司公告 

 

图2：公司各产品毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告 

 铁精粉价格上涨以及产销量提升是业绩增长的主要原因。 

主营产品铁精粉价格上涨和产销量提升是公司业绩增长主要原因。2010年公司铁精粉销售均价为1056

元/吨，较上年同期均价上涨46.5%。此外，公司非公开发行收购的召口矿并表后，公司规模得到扩大，公司

产品生产能力逐步提高。2010年，公司铁精粉产量129万吨，同比增长16.3%，实现销量128.98万吨，较上年

同期增长18.3%。 

图 3：公司铁精粉价格历史走势 

 

资料来源：钢之家 

 

表 1：公司产品产销量情况 

产品 2009 年 2010 年 同比增幅 

产量 111 129.06 16.3% 
铁精粉（万吨） 

销量 109 128.98 18.3% 

产量 1510 1545.9 2.4% 

铜精粉（吨） 
销量 1201 1611.01 34.1% 
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产量 50 56.3 12.6% 
钴精粉（吨） 

销量 53 54.87 3.5% 

资料来源：公司公告 

未来公司有如下看点： 

 公司的资源优势明显 

        金岭矿业是国内为数不多的具有优质铁矿石资源的生产企业，也是国内唯一的以铁矿石为主营产品的 A 股上

市公司。目前公司可开采储量 3712 万吨，生产规模 175 万吨/年。公司资源规模不大，但公司铁矿品味与开采条

件均优于国内同类铁矿矿山，属于典型的富矿（目前富矿仅占国内总储量的 2.5%）。公司 4 个矿的平均品位达到

46.8%，高于国内平均的 30%铁矿石平均品味。 

表 2：目前公司主要矿山情况 

矿名称 可开采储量 

（万吨） 

品位 开采方式 产能（原矿

石，万吨 

原矿石产量 服务年限 

铁山辛庄矿 129.21 52.93% 地采 15 30 9.8 年（05 年 9 月起）

侯家庄矿 521.92 51.36% 地采 50 50 11.6 年（05 年 9 月起）

召口铁矿 1785.01 51.24% 地采 85 85 24.14年（07年9月起）

乔普卡矿（金钢矿业） 1276.08 38.16% 露采 20（精矿） 5（精矿） -- 

合计 3712.22   175 165（原矿）+5（精

矿） 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 3：与国内其他矿相比，公司铁矿品味处于较高水平 

公司/省份 矿名 原矿品味 公司/省份 矿名 原矿品味 

铁山分矿 马钢 白象山铁矿 39~40% 

侯家庄矿 首钢 孟家沟 25.9% 

召口铁矿 攀枝花 红格铁矿 21.98% 
金岭铁矿 

乔普卡矿 

46.8%（平均）

安徽 龙桥铁矿 35% 

鞍钢 胡家庙子 30.46% 邯钢 中关铁矿 42.3% 

邯邢矿山局 李楼 30.46% 重钢 太和铁矿 30.79% 

昆钢 大红山铁矿 48.85% 安徽 霍邱铁矿 28% 

攀钢 白马铁矿 27.4% 陕西 龙钢大西沟铁矿 28.1% 

唐钢 司家营 30.01% 福建 马坑铁矿 38% 

唐钢 石人沟地下铁矿 31.33% 山东 李官集铁矿 36.7% 

马钢 高村二期 20.48% 河南 中加矿业 36.5% 

包钢 白云西区 20.48% 内蒙 宁城铁矿 34.28% 
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葫芦岛 建昌铁矿 30% 内蒙 书记沟铁矿 35.2% 

青海 肯德、东磁铁矿 35.8% 湖南 祁东铁矿 29.44% 

内蒙 黄岗铁矿 40% 新疆 蒙库铁矿 43% 

   新疆 蒙库铁矿 43% 

资料来源：中国冶金矿山协会 

 未来铁矿资源仍有扩张 

（1）金鼎矿业 40%的预期股权注入 

公司未来资源仍有望扩张。因矿权担保质押事宜，2010年金岭矿业未完成山东金鼎矿业40%股权的资产

注入计划。目前大股东金岭铁矿已按前期承诺，将其持有的金鼎矿业40%股权委托上市公司经营管理。金鼎

矿业可开采储量3500万吨，产能50万吨，产量35万吨，根据公司2010年报披露，公司承诺在2011 年完成金鼎

矿业40%的股权注入。 

2011年金鼎矿业的资产注入事宜将能顺利完成，届时公司资源储量将从3712.22万吨增加1400万吨达到

5112万吨。铁精粉产量将增加20万吨。 

表 4：公司公开资料承诺的拟注入资产情况 

 矿名称 目前产能（万吨） 可开采储量 服务年限 

预期注入的资产情况 金鼎矿业（40％） 50 3500 万吨 70 年 

资料来源：公司公开资料、调研资料 

（2）新疆项目也是公司未来矿产增量的看点 

公司于2009年11月26日收购新疆金钢矿业100%股权。金钢矿业目前确定资源量为1276.08万吨，生产规模

为5万吨/年，并配有年产精矿20万吨的选矿厂，目前金刚矿业二期勘探任务基本完成，预计2011年一期基建能运

行投产，并在此基础上完成二期资源注入工作。 

2010年9月16日，公司与喀什银根资产管理有限公司共同出资组建喀什金岭球团有限公司正式成立，注册资

本3000 万元人民币，金岭矿业持有70%股权。预计投资总金额1.2 亿元人民币，年产60 万吨氧化球团，预计2011

年金岭球团能开工建设并试生产。我们判断喀什金岭球团公司的成立是集团和上市公司加大新疆喀什铁矿资源开

发的相关配套举措。 

从大股东层面，山钢集团目前积极布局新疆钢铁产能，后期山钢集团预计将在喀什地区建设一期为100万吨

钢铁项目，最终产能将达到600万吨/年的钢铁项目。我们预计在整个山钢集团总体战略积极参与新疆钢铁产能布

局的情况下，公司金钢矿业未来有可能形成年产矿石150万吨、铁精粉60万吨的生产规模，届时金刚矿业产能的

逐步提升将是未来公司矿产的主要增长点。 

综合分析，我们预计，未来2年公司铁精粉产量为150万吨和170万吨。 

 铁精粉价格仍将维持高位 

在全球经济持续复苏的大背景下，铁矿石价格将受到以中国为首的全球钢铁主产国强劲复苏的推动，加之全

球通胀加剧也在一定程度上对铁矿石价格形成支撑。我们预计，后期铁矿石价格将总体维持高位。 

图 4：2009 年以来铁矿石价格走势 
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资料来源：钢之家 

 

图 5：中国粗钢月度产量情况 

 

资料来源：钢之家 

 

 维持长期“推荐”评级。 

综合分析，我们预计公司2010年和2011年eps分别为1.15元和1.56元，综合考虑未来铁精粉价格走势以

及未来公司的发展趋势，我们仍然维持公司长期的“推荐”评级。 

 投资风险和结论的局限性： 

我们盈利预测及结论都是建立在对铁精粉价格未来走势总体维持较高价格水平以及公司积极扩大新疆金

钢矿业产能基础上的。未来铁精粉价格走势不符合我们判断，以及公司产量无法按预期增长将造成报告中业绩

预期及投资结论的偏差。 
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财务报表预测       

利润表（百万元）  资产负债表（百万元）       

  2010 2011 2012 2013   2010 2011 2012 2013

营业收入 1540 2157 2911 3639  货币资金 587 819 1019 1092 
营业成本 729 1014 1354 1692 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 811 1143 1558 1947  应收账款 22 31 42 53 

％营业收入 52.7% 53.0% 53.5% 53.5% 存货 72 100 133 167 
营业税金及附加 23 32 43 54  预付账款 22 30 41 51 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 0 0 0 0 
销售费用 16 22 30 37  流动资产合计 1398 1955 2549 3005 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 
管理费用 128 179 242 302  持有至到期投资 160 0 0 0 

％营业收入 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 长期股权投资 0 0 0 0 
财务费用 -6 -5 3 4  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.4% -0.3% 0.1% 0.1% 固定资产合计 424 1257 1894 2425 
资产减值损失 0 0 0 0  无形资产 397 -5 -5 -5 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 9 9 9 9 
投资收益 7 0 0 0 递延所得税资产 21 0 0 0 

营业利润 657 915 1240 1550 其他非流动资产 30 30 30 30 

％营业收入 42.7% 42.4% 42.6% 42.6% 资产总计 2439 3246 4478 5464 
营业外收支 -2 0 0 0 短期贷款 0 97 366 185 
利润总额 656 915 1240 1550  应付款项 57 79 105 132 

％营业收入 42.6% 42.4% 42.6% 42.6% 预收账款 40 56 75 94 
所得税费用 165 229 310 387 应付职工薪酬 9 12 16 20 
净利润 491 686 930 1162  应交税费 134 187 253 316 

 其他流动负债 22 30 41 51 归属于母公司所有

者的净利润 
491.5 686.7 930.3 1162.6 

 流动负债合计 261 461 856 796 
少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 2 2 2 2 

EPS（元/股） 0.83 1.15 1.56 1.95  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）  递延所得税负债 11 0 0 0 

  2010 2011 2012 2013 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净

额 316 517 708 976  负债合计 278 466 861 802 
取得投资收益收回

现金 7 0 0 0  
长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者

权益 
2153 2771 3608 4655 

无形资产投资 0 397 0 0  少数股东权益 9 9 8 8 

固定资产投资 -93 -865 -687 -609  股东权益 2162 2780 3616 4662 

其他 -156 160 0 0  负债及股东权益 2439 3246 4478 5464 
投资活动现金流净

额 -249 -308 -687 -609  基本指标  

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.826 1.153 1.563 1.953 
股权融资 9 0 0 0  BVPS 3.62 4.65 6.06 7.82 
银行贷款增加（减

少） -27 97 269 -182  PE 30.52 21.85 16.13 12.90 
筹资成本 14 -74 -90 -112  PEG 0.92 0.66 0.49 0.39 
其他 -29 0 0 0  PB 6.97 5.41 4.16 3.22 
筹资活动现金流净

额 -32 23 179 -294  EV/EBITDA 20.24 15.08 11.10 8.64 

现金净流量 34 233 199 73  ROE 22.8% 24.8% 25.8% 25.0%
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