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云母氧化铁全球龙头雏形已现

 我们组织了万力达子公司青山矿业的联合调研，我们认为，有三点超出我

们此前预期：1）矿山储量。在公布的 1.17 平方公里采矿证区域内，已探

明储量 290 万吨，目前公司在此区域内新开出矿山又发现大量镜铁矿，镜

铁矿储量有望显著超出市场预期；2）矿山品味。公司目前开出的矿山品味

最低为 30%，最高甚至达到 50%，即意味着 2 吨原矿石就能出一吨精粉，

超出此前 4 吨原矿石出一吨精粉的预期；3）矿山进度超预期。公司目前具

备 500 吨/日的选矿能力，已经生产了大量镜铁精粉，且已经做出少量样品

开始送样，一旦确定销售，公司能够迅速生产上万吨铁灰产品。 

 我们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，70%产品依赖进口；4）国内能够加工

600-800 目高档产品的镜铁矿十分稀少，基本全部依赖进口。 

 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 800 目以上高端铁灰产品，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。 

 目前云母氧化铁灰国内售价为 0.30-0.40 万元/吨，出口价格 0.7 万元-0.9
万元/吨，成本仅 0.06-0.07 万元/吨。公司目前选场日处理规模是日 500 吨

原矿，按照 2011、2012 年销量 1.5 万、4 万吨简单测算，2011、2012 年

镜铁矿将为公司贡献 EPS 分别为 0.40 元和 1.08 元，能够显著拉升公司业

绩。此外，公司高品质的矿山资源具有非常大想象空间。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 144.2 262.0 422.0 628.0

(+/-%) 19.4 81.7 61.1 48.8

归属母公司净利润(百万元) 27.2 69.0 138.0 217.0

(+/-%)  20.8 154.0 100.0 57.2

EPS(元) 0.33 0.83 1.65 2.60

P/E(倍) 121.2 45.3 22.7 14.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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矿山情况远超预期，全国铁灰生产基地雏形已现 

目前国内云母氧化铁生产基地在铜陵，大型生产企业 4-5 家，年产能基本在 1 万吨左

右，我们认为，万力达的青山矿业有望在短期取代铜陵，成为全国、甚至全球铁灰生

产基地：1）万力达或拥有全国最大的镜铁矿；2）矿石质量全国最优，国内唯一能够

生产高端铁灰产品； 3）2011 年产能 3 万吨，2012 年产能将达 6 万吨，产能远超国

内竞争者，将拥有铁灰产品定价权；4）能够大规模持续供应铁灰产品，出口市场或

将打开。 

青山矿业镜铁矿资源全国最优 

青山矿业目前已经打开的矿洞中，镜铁矿石最高品味达到 50%（见图 2），基本不需

提炼就可以作为铁精粉使用。公司目前已开采的矿山品味基本都在 30%以上，初期生

产只要两吨原矿就能加工一吨铁精粉。 

并非所有的镜铁矿都能加工铁灰，只有云母状（见图 1）的镜铁矿且 Fe2O3含量超过

85%才能加工铁灰。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 Fe2O3含量超过 96%，能够加工 800
目以上高档产品，全国范围内仅此一家，铜陵地区仅能够生产 400 目以下产品。 

 

图 1： 公司高品质云母状镜铁矿石 图 2： 已开矿洞中镜铁矿品味达到 50% 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

镜铁矿储量超预期，公司有望成为亚洲最大镜铁矿拥有者 

公司目前拥有 1.17 平方公里采矿证，其中镜铁矿探明储量 290 万吨，但在此采矿区

内，发现了又一镜铁矿资源。此次发现的矿山基本为露天矿，拨开表面包覆物后均为

镜铁矿石（见图 3、4），目前该矿区已经打到地下 90 米，均为镜铁矿，储量不可小

视，1.17 平方公里镜铁矿资源有望大幅超 290 万吨的预期。 

由此看来，青山矿业所辖矿区镜铁矿资源十分丰富，公司目前正在拿 10 平方公里采

矿证，青山矿业镜铁矿资源有望成为全亚洲最大。而国内目前镜铁矿储量最大的铜陵，
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其矿目前已经开采至地下 300 米，资源量仅供使用 20 几年，青山矿业有望取代铜陵

成为国内最大的铁灰生产基地。 

图 3： 1.17 平方公里内新开矿山 图 4： 拨开表面内部全部为镜铁矿 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

选矿设备全力运转，矿山综合利用效率远超铜陵 

根据我们去铜陵的调研情况，铜陵绝大多数铁灰生产企业没有选矿设备，而是购买高

品味的镜铁矿石直接加工铁灰产品，低品味的矿石由于无法加工铁灰只能弃用。 

青山矿业拥有自己的选矿设备，能够对矿山综合利用。镜铁矿石通过研磨、磁选后加

工成铁精粉，能够把高低品味的矿石综合利用，矿山效益最大。公司目前具备日 500
吨的选矿能力，预计选矿能力在明年将扩充一倍。 

图 5： 青山矿业选矿设备及流程 

                     
     破碎                                     研磨                                       磁选 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

铁灰已经送样，销售一触即发 

公司目前已经生产出 325 目、400 目、600 目和 800 目产品，开始着手向美国和国内

重防腐漆大厂送样，一般油漆厂需要对铁灰进行 2-3 个月左右的检测，以确定是否采

购。青山矿业镜铁矿品味、品质均位居国内首位，销售指日可待。 
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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，青山矿业目前具有日 500 吨的选矿能力，已经开始生产铁精粉，能够大批

量连续供应铁灰产品，一旦检测通过，公司能够马上形成近万吨云母氧化铁灰的生产

能力，美国市场突破指日可待。 

图 6： 青山矿业已经生产出的铁精粉 图 7： 青山矿业铁精粉 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

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。 

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 600-700 元左右，盈

利能力超强。 

 

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，
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除铁灰、铁红外，还有用来生产颜料的铁黑，以及耐火砖等产品，未来矿山的综合利

用也将显著增加公司盈利能力 

 

风险提示 

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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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 290 391 524 736 营业收入 144 262 422 628
现金 136 140 160 223 营业成本 70 109 143 193
应收账款 67 131 211 314 营业税金及附加 2 0 0 0
其他应收款 4 8 13 19 营业费用 33 58 89 132
预付账款 3 5 7 10 管理费用 24 39 63 94
存货 43 71 93 126 财务费用 -1 -5 -6 -8
其他流动资产 0 36 40 45 资产减值损失 4 2 2 2
非流动资产 108 95 90 85 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 8 0 0 0 投资净收益 2 2 2 2
固定资产 73 71 68 64 营业利润 15 61 133 217
无形资产 3 3 3 3 营业外收入 0 13 13 13
其他非流动资 0 22 20 19 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 398 486 615 821 利润总额 29 74 146 229
流动负债 44 71 81 111 所得税 2 5 9 15
短期借款 0 12 0 0 净利润 27 69 138 217
应付账款 16 22 29 39 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 37 53 72 归属母公司净利 27 69 138 217
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 14 61 133 214
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.33 0.83 1.65 2.60
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 44 71 81 111 主要财务比率  
少数股东权益 1 1 1 1 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 83 83 83 83 成长能力  
资本公积 138 138 138 138 营业收入 19.4% 81.4% 61.3% 48.8%
留存收益 132 193 310 485 营业利润 27.5% 298.1 118.2 62.6%
归属母公司股 353 414 532 709 归属母公司净利 20.8% 154.3 99.2% 57.4%
负债和股东权 398 486 615 821 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 58.3% 66.2% 69.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.8% 26.4% 32.6% 34.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.7% 16.7% 25.9% 30.5%
经营活动现金 31 -17 45 94 ROIC(%) 3.4% 19.1% 33.2% 41.2%
净利润 27 69 138 217 偿债能力  
折旧摊销 0 5 5 5 资产负债率(%) 11.0% 14.6% 13.2% 13.5%
财务费用 0 -5 -6 -8 净负债比率(%) 99.92 16.77 0.00% 0.00%
投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 6.65 5.50 6.45 6.64
营运资金变动 0 -84 -91 -120 速动比率 5.66 4.50 5.31 5.50
其他经营现金 32 0 1 2 营运能力  
投资活动现金 -32 12 1 1 总资产周转率 0.37 0.59 0.77 0.87
资本支出 24 0 0 0 应收账款周转率 2 3 2 2
长期投资 0 -8 0 0 应付账款周转率 5.55 5.78 5.67 5.75
其他投资现金 0 4 1 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 -19 9 -26 -32 每股收益 (最新 0.33 0.83 1.65 2.60
短期借款 0 12 -12 0 每股经营现金流 0.37 -0.20 0.54 1.12
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.26 4.97 6.38 8.51
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 121.17 45.26 22.72 14.43
其他筹资现金 -19 -3 -14 -32 P/B 9.28 7.55 5.88 4.41
现金净增加额 0 4 20 62 EV/EBITDA 235 49 22 14
数据来源：华泰联合证券研究所 
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