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辰州矿业(002155) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

辰州矿业今日公告：公司拟终止鑫达金矿项目、公司资源勘查项目中新邵辰鑫矿

区金锑勘探项目和陶金坪矿区深部勘探及周边普查两个子项目，并将该拟终止募投项目

剩余募集资金 6101.27万元和其他项目结余资金 5957.06万元，加募集资金存款利息

2930.08万元，共计剩余募集资金1.5亿元全部永久补充流动资金。 

二、 分析与判断 

 募投项目终止对今年业绩影响不大 

公司本次终止的两个项目中，公司资源勘查项目中新邵辰鑫矿区金锑勘探项目因原

资源综合利用项目已变更，继续在原矿区实施该项目已不具备条件，陶金坪矿区深

部勘探及周边普查项目初步勘查的情况不理想；鑫达金矿项目探矿情况不理想。公

司为控制风险故终止了这两个项目，本次终止的项目对公司今年影响不大。 

在2010年底公司已计提固定资产减值准备，对项目进行了减值处理，共计提固定资

产减值准备8035.44万元，其中鑫达矿业计提2338.10万元、宝贝八号计提2509.89万

元、新邵辰鑫计提1607.02万元、湘安钨业1266.85万元。本次终止的募投项目损失基

本已反应在2010年度，对本期利润影响不大。  

 短期下跌源于系统性风险，公司业绩增长确定 

公司短期内股价有所下跌，主要源于目前大盘在3000点附近的压力，以及石油、黄

金自4月10日以来的回调，并不影响辰州矿业的独立行情。目前，国家对锑、钨行业

采矿、生产的控制力度仍处于偏紧状态，锑供需缺口将持续扩大，公司一季度产销

两旺，每股收益0.20~0.21元，大幅增加550%~600%，符合我们预期，预计金属价格

上涨利于公司业绩的快速增长。  

 公司价值被严重低估，保守估计价格区间为49.5-59.5元 

根据我们之前对公司业绩的测算，假设成本随价格变动与不变的两种情况进行分析，

公司的合理区间为49.5元-59.5元，公司价值被严重低估。 

1.营业成本随产品价格变动：锑价、金价每上涨10%，公司EPS分别增加0.04元、0.02

元；若金价与锑价分别比2010年均价上涨50%，EPS为1.19元，按PE50倍计算，合理

估值为59.5元；若金价上涨15%，锑价上涨20%，EPS为 0.99元，按PE50倍计算，合

理估值为49.5元； 

2.营业成本不随产品价格变动：锑价、金价每上涨10%，公司EPS分别增加0.15元、

0.14元；若金价与锑价分别比2010年均价上涨50%，EPS为1. 92元，按PE50倍计算，

合理估值为96元；  

3.合理区间：按最保守的估计是第一种，即EPS区间为0.99元与1.189元之间，合理估

值区间为49.5元-59.5元。  

 

强烈推荐    维持评级 
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交易数据（2011-04-12）  

收盘价（元） 39.85  

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） 547.26 

流通股比例% 99.97% 

总市值（亿元） 218.14  

流通市值（亿元) 218.14  

 

该股与沪深 300 走势比较 

 
 

分析师  
 

分析师：黄玉 

执业证书编号：S01002081120226 

电话：(8610)8512 7646 

Email：huangyu@mszq.com 
 

联系人：滕越 

电话：(8610)8512 7645 

Email：tengyue@mszq.com 

 

相关研究  

1.《辰州矿业(002155)调研简报：金锑钨
齐头并进，今年将是业绩爆发期》

2011.01.19 

2.《辰州矿业(002155)深度报告：内生增
长外延扩张，让“业绩”飞》2011.01.26 

3.《辰州矿业(002155)调研报告：锑矿供

应导致价格上涨，看好公司成长性》

2011.03.10 

4.《辰州矿业(002155)简评报告：建筑安

全催生锑价大涨，公司业绩有望大幅提

升》2011.03.29 

 

 
 

 

-50%

0%

50%

100%

10-04 10-07 10-10 11-01 11-04

辰州矿业 沪深300 

募投项目终止对业绩影响不大，今年增长确定 
 

民生精品---点评报告/有色金属行业 2011 年 04月 13日 



 
辰州矿业（002155） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告         2 

三、 盈利预测与投资建议 

鉴于公司三大主营产品金、锑、钨未来价格强烈的上涨预期，利润贡献将大大

增厚EPS。通过敏感性分析，我们最保守的估计是预计2011年-2013年的EPS分别是

0.99元、1.60元、2.10元，维持“强烈推荐”评级，维持短期目标价55元。 

四、 风险提示 

1）2011年产品价格低于预期；2）矿山收购进程放缓；3）锑行业政策松于预期。 

表 1：业绩弹性(假定成本变动) 

2011 年业绩    
锑价变动  

  
10% 20% 30% 40% 50% 

 
10% 0.95 0.98 0.99 1.06 1.10 

 
15% 0.96 0.99 1.03 1.07 1.11 

金价变动  20% 0.98 1.01 1.04 1.08 1.12 

 
30% 0.99 1.03 1.06 1.10 1.14 

 
40% 1.01 1.05 1.09 1.12 1.16 

 
50% 1.03 1.07 1.11 1.15 1.19 

资料来源：民生证券研究所 

表 2：业绩弹性(假定成本不变) 

2011 年业绩    
锑价变动  

  
10% 20% 30% 40% 50% 

 
10% 0.79  0.94  1.08  1.23  1.37  

 
15% 0.86  0.99  1.15  1.30  1.44  

金价变动  20% 0.93  1.07  1.22  1.36  1.51  

 
30% 1.06  1.21  1.36  1.50  1.65  

 
40% 1.20  1.35  1.49  1.64  1.78  

 
50% 1.34  1.48  1.63  1.77  1.92  

资料来源：民生证券研究所 

表 3：盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,880 3,849 5,008 6,254 

增长率（%） 70.14% 33.67% 30.10% 24.89% 

归属母公司股东净利润（百万元） 218 544 877 1,152 

增长率（%） 111.02% 149.46% 61.34% 31.26% 

每股收益（元） 0.40 0.99 1.60 2.10 

PE 99.63 40.12 24.86 18.94 

PB / 8.41 7.46 6.63 

资料来源：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       
  

资产负债表 
    

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,880  3,849  5,008  6,254  
 

    货币资金 654  543  695  769  

      减：营业成本 1,922  2,329  2,728  3,301  
 

    应收票据 148  123  165  206  

      营业税金及附加 26  42  58  72  
 

    应收账款 75  131  175  219  

      销售费用 22  46  63  78  
 

    预付账款 66  115  150  188  

      管理费用 386  577  751  938  
 

    其他应收款 73  212  250  313  

      财务费用 31  13  30  34  
 

    存货 306  582  682  825  

      资产减值损失 162  22  25  25  
 

  其他流动资产 0  0  0  1  

   加：投资收益 (2) 1  1  1  
 
流动资产合计 1,324  1,707  2,118  2,521  

二、营业利润 329  820  1,355  1,807  
 

    长期股权投资 23  26  27  28  

   加：营业外收支净额 (41) 2  2  2  
 

    固定资产 1,076  1,098  1,088  1,046  

三、利润总额 288  822  1,357  1,809  
 

    在建工程 113  121  127  131  

   减：所得税费用 97  271  448  597  
 

    无形资产 331  298  265  232  

四、净利润 191  551  909  1,212  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 218  544  877  1,152  
 
非流动资产合计 1,816  1,543  1,506  1,437  

五、基本每股收益（元） 0.40  0.99  1.60  2.10  
 
资产总计 3,139  3,250  3,624  3,958  

      
    短期借款 60  345  350  269  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 56  154  180  218  

EV/EBITDA / 25.31  15.76  11.97  
 

    预收账款 16  35  41  50  

成长能力: 
     

    其他应付款 42  42  45  45  

    营业收入同比 70.14% 33.67% 30.10% 24.89% 
 

    应交税费 14  15  20  20  

    营业利润同比 114.7% 149.3% 65.2% 33.4% 
 

   其他流动负债 707  0  0  0  

    净利润同比 99.26% 188.25% 65.02% 33.3% 
 
流动负债合计 997  591  636  601  

营运能力: 
     

    长期借款 50  50  50  50  

    应收账款周转率 45.76  37.48  32.72  31.73  
 

    其他非流动负债 10  15  15  15  

    存货周转率 9.48  8.67  7.92  8.30  
 
非流动负债合计 60  65  65  65  

    总资产周转率 0.98  1.20  1.46  1.65  
 
负债合计 1,094  655  701  666  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 547  547  547  547  

    毛利率 33.3% 39.5% 45.5% 47.2% 
 

    资本公积 1,038  1,038  1,038  1,038  

    净利率 7.6% 14.1% 17.5% 18.4% 
 

    留存收益 412  956  1,253  1,561  

    总资产净利率 ROA 6.5% 17.2% 26.5% 32.0% 
 

    少数股东权益 46  53  85  146  

    净资产收益率 ROE 9.7% 23.7% 33.0% 39.0% 
 
所有者权益合计 2,046  2,594  2,923  3,292  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 3,139  3,250  3,624  3,958  

    流动比率 1.33  2.89  3.33  4.19  
      

    资产负债率 34.8% 20.2% 19.3% 16.8% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 4.6% 7.6% 7.1% 7.5% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 547  (408) 837  1,082  

    每股收益 0.40  0.99  1.60  2.10  
 
投资活动现金流量 (319) (90) (56) (24) 

    每股经营现金流量 1.00  (0.74) 1.53  1.98  
 
筹资活动现金流量 110  (68) (30) (34) 

    每股净资产 3.74  4.74  5.34  6.01  
 
现金及等价物净增加 338  (566) 751  1,024  

资料来源：民生证券研究所 
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