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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (1) (20) (2) 71  
相对新华富时 
A50 指数 (%) (4) (15) (4) 69  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 160 
流通股 (%) 58.66 
流通股市值 (人民币 百万) 1,925 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 113 
净负债比率 (%) (2011E) 70.1 
主要股东(%)  

长沙矿冶研究院 41.34 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金瑞科技 
黄塘坪目前投产矿区品位较低 
公司黄塘坪锰矿现有投产矿区处于地势较高的区域，锰
矿品位仅为 11%-12%，低于 17%的勘探平均品位，导致该
矿盈利不佳。公司目前正致力于黄塘坪现有投产矿区的
后续工程，我们预计随着后续工程陆续建成投产，该矿
盈利将逐步改善。但我们预计公司今年业绩仍将会受此
拖累。此外公司贵州铜仁地区锰矿勘探工作有望取得丰
厚成果，2 月中旬平土锰矿已完成初步勘探结果，我们预
计太平锰矿风险勘探工作也将与近两年取得重大进展。
考虑到黄塘坪矿目前较低的品位将拖累公司业绩，因此
我们下调公司 2011~12 年每股收益 14.5%和 8.4%至 0.264
元和 0.825 元。我们相应下调公司目标价至 24.80 元。我
们仍然维持对公司的买入评级。 

支撑评级的要点 
 黄塘坪矿的逐步建成达产有望弥补现有投产矿区品

位较低的不足。 
 非公开增发项目之一桃江锰矿注入进展顺利。 

评级面临的主要风险 
 电解锰价格出现下滑。 
 外购锰矿价格继续上涨。 

估值 
 我们下调 2011-2012 年公司盈利预测至 0.264 元和 0.825

元，相应将公司目标价由 28.80 元下调至 24.80 元（这
是基于约 6 倍的 2011 年市净率）。我们维持对公司买
入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,012 1,297 1,342 1,776 2,148 
  变动 (%)       28 4 32 21 
净利润 (人民币 百万) (153) 28 42 151 233 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.955) 0.175 0.264 0.825 1.271 
   变动 (%)       (118.3) 51.1 212.7 54.1 
先前预测每股收益 (人民币) - - 0.309 0.901 1.331 

   调整幅度 (%) - - (14.5) (8.4) (4.5) 
核心每股收益 (人民币)  (0.955) 0.175 0.264 0.825 1.271 
   变动 (%)       (118.3) 51.1 212.7 54.1 
全面摊薄市盈率 (倍) N/M 117.5 77.8 24.9 16.1 
每股现金流量 (人民币) N/M 117.5 77.8 24.9 16.1 
价格/每股现金流量 (倍) 0.43 0.53 0.56 0.91 1.67 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 47.4 38.5 36.6 22.5 12.3 
每股股息 (人民币) (47.4) 33.3 29.6 14.3 10.1 
股息率 (%) 0.000 0.000 0.053 0.165 0.254 
全面摊薄市盈率 (倍) 0.0 0.0 0.3 0.8 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2010 年 5 月 11 日 

买入 
600390.SS – 人民币 20.51 

  目标价格: 人民币 24.80(28.80) A 
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黄塘坪投产矿区品位低于预期 

公司自 2008 年以来对黄塘坪矿进行了持续建设投入，目前黄
塘坪矿部分矿区已建成投产。但由于已建成投产的矿区地势
较高，锰矿品位仅为 11%-12%，低于矿区勘探 17%的平均品
位，因此我们估计黄塘坪矿成本较高，盈利情况能不佳。 

我们预测随着 2011 年-2012 年黄塘坪矿后续工程逐步建成投
产，锰矿总体品位将获得有效提升，黄塘坪矿盈利将大为改
善。 

 

非公开增发项目之一桃江锰矿收购进展顺利 

2010 年 12 月金瑞科技发布非公开增发预案，用于从中国五矿
手中收购湖南湘潭地区的松桃锰矿，以及金丰锰业 3 万吨电
解锰技改扩产项目。据悉公司目前桃江锰矿正在国土资源部
审核中，我们预计该矿可于 2012 年后逐步投产。 

 

贵州铜仁地区探矿权有望取得丰收 

除已控股的白石溪（100%）、黄塘坪（55%），以及参股的
黔东锰矿（45%）外，公司长期在贵州铜仁地区的松桃县进
行锰矿的风险勘探工作。据公司网站数据，贵州铜仁地区锰
矿资源高达 9,000 万吨，而公司目前正着重开展当地平土和
太平两大锰矿勘探工作。 

公司于 2011 年 2 月中旬通过了平土矿的风险勘探协议，初步
估计锰矿资源量 300 万吨。 

此外根据中国证券网报道，太平锰矿的资源储量估计达 500

万吨。我们相信公司在贵州的一系列风险勘探工作将于未来
1-2 年内取得初步结果，从而进一步大幅提升锰矿资源储量。 
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黄塘坪矿或拖累 2011 年业绩 

公司公告 2011 年 1 季度实现净利润约 454 万余元，折合每股
盈利 0.0284 元，同比大幅攀升 27.6%，但略低于预期。 

公司 1 季度盈利同比实现大幅增长，主要是由于 2011 年年初
以来主要产品电解锰的均价涨幅高达 27.6%，远高于碳酸锰
矿均价 14.8%的涨幅。我们在 2011 年 3 月发布的公司深度报
告中也指出了年初节能减排暂告段落而引发的钢铁产能释
放，以及“十二五”间保障房、高铁带来的对钢铁的超预期
需求都将利好未来电解锰价格走势。 

公司 1 季度业绩略低于预期主要是由于黄塘坪矿目前已投产
矿区锰矿品位较低，导致该矿盈利情况不佳。我们认为 2011

年公司全年业绩仍然会受此拖累。但从中长期来看，随着该
矿全面建成投产，锰矿品位必将向勘探结果靠拢，盈利能力
将会大为好转。 

 

图表 2. 2010 年至今金属电解锰片和碳酸锰粉现货价格 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 
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图表 3.11 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 1 季度 11 年 1 季度 同比变化(%) 
销售收入 282.11 333.14 18.1 
销售成本 244.77 286.75 17.1 
营业税 0.50 1.65 228.7 
毛利润 36.85 44.75 21.5 
其他营业收入    
分销费用 8.51 8.75 2.8 
管理费用 18.70 19.69 5.3 
资产减值损失    
经营利润 9.63 16.31 69.4 
财务费用 6.95 9.55 37.4 
投资收入 3.00 0.00 n.a 
其它非经营性收入 2.12 1.10 (48.0) 
税前利润 7.79 7.86 0.9 
税金 1.73 2.63 51.9 
少数股东权益 3.09 0.69 (77.8) 
净利润 2.97 4.54 53.0 
全面摊薄每股收益 0.0186 0.0284 53.0 
盈利能力 (%)    
毛利率 13.1 13.4  
经营利润率 3.4 4.9  
净利率 1.1 1.4  

资料来源：公司数据 

 

调整盈利预测和目标价，但维持买入评级 

考虑到目前黄塘坪矿实际开采品位较低，可能会对公司今年
盈利产生一定拖累，因此我们相应下调 2011-2012 年盈利预测
14.5%和 8.4%至 0.264 元和 0.825 元。我们也相应下调公司目标
价 13.8%至 24.80 元，这是基于约 6 倍 2011 年市净率。 

但是我们仍然对公司盈利将在桃江锰矿注入后出现拐点充
满信心；同时随着扩产项目逐步建成达产，我们预计黄塘坪
矿品位有望有效好转，盈利将会大幅提升；此外我们认为公
司作为五矿旗下唯一锰业平台，未来极有可能在上游资源层
面继续获得五矿的支持。因此我们重申对公司的买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 销售收入  1,012 1,297 1,342 1,776 2,148 
 销售成本  (900) (1,104) (1,130) (1,383) (1,614) 
 经营费用  (189) (85) (83) (114) (142) 
 息税折旧前利润  (77) 108 129 279 392 
 折旧及摊销  (52) (42) (41) (51) (61) 
 经营利润(息税前利润) (129) 65 88 228 331 
 净利息收入/(费用) (29) (29) (20) (14) (6) 
 其他收益/(损失) 4 11 5 7 8 
 税前利润  (155) 48 74 221 332 
 所得税  4 (8) (18) (55) (83) 
 少数股东权益  (2) (12) (13) (14) (16) 
 净利润  (153) 28 42 151 233 
 核心净利润  (153) 28 42 151 233 
 每股收益(人民币)   (0.955) 0.175 0.264 0.825 1.271 
 核心每股收益(人民币)   (0.955) 0.175 0.264 0.825 1.271 
 每股股息(人民币)   0.000 0.000 0.053 0.165 0.254 
 收入增长(%)   n.a. 28 4 32 21 
 息税前利润增长(%)   n.a. (151) 35 158 45 
 息税折旧前利润增长(%) n.a. (239) 20 115 41 
 每股收益增长(%)   n.a. (118) 51 213 54 
 核心每股收益增长(%)   n.a. (118) 51 213 54 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 145 178 201 249 301 
应收帐款 172 221 215 284 322 
库存 195 186 192 235 258 
其他流动资产 79 111 104 138 170 
流动资产总计 591 696 713 906 1,052 
固定资产 460 464 613 766 937 
无形资产 91 95 90 85 81 
其他长期资产 124 198 304 338 297 
长期资产总计 675 756 1,007 1,190 1,315 
总资产 1,266 1,453 1,720 2,096 2,367 
应付帐款 54 77 59 72 89 
短期债务 367 400 620 342 320 
其他流动负债 131 259 249 322 392 
流动负债总计 552 736 928 736 802 
长期借款 81 46 76 81 85 
其他长期负债 5 11 10 11 10 
股本 160 160 160 183 183 
储备 387 466 500 1,024 1,211 
股东权益 547 626 660 1,208 1,394 
少数股东权益 81 33 46 60 76 
总负债及权益 1,266 1,453 1,720 2,096 2,367 
每股帐面价值(人民币) 3.42 3.91 4.12 6.58 7.60 
每股有形资产(人民币) 2.85 3.32 3.56 6.12 7.16 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.89 1.67 3.09 0.95 0.57 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 (155) 48 74 221 332 
折旧与摊销 52 42 41 51 61 
净利息费用 30 29 20 14 6 
运营资本变动 (39) 40 215 (170) (250) 
税金 4 (8) (18) (55) (83) 
其他经营现金流 178 (66) (242) 107 240 
经营活动产生的现金流 69 85 90 167 306 
购买固定资产净值 (42) (92) (297) (237) (190) 
投资减少/增加 (18) (10) 0 0 0 
其他投资现金流 (5) 5 9 7 6 
投资活动产生的现金流 (64) (98) (288) (229) (183) 
净增权益 0 0 0 427 0 
净增债务 (4) 26 250 (274) (18) 
支付股息 0 20 (8) (30) (47) 
其他融资现金流 2 (22) (20) (14) (6) 
融资活动产生的现金流 (2) 24 221 109 (71) 
现金变动 3 11 23 47 52 
期初现金 142 145 178 201 249 
公司自由现金流 5 (9) (199) (61) 123 
权益自由现金流 (29) (12) 32 (352) 90 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) (7.6) 8.3 9.6 15.7 18.2 
息税前利润率(%) (12.8) 5.0 6.6 12.8 15.4 
税前利润率(%) (15.3) 3.7 5.5 12.4 15.5 
净利率(%) (15.1) 2.2 3.1 8.5 10.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 0.9 0.8 1.2 1.3 
利息覆盖率(倍) (4.4) 2.3 4.3 15.6 46.2 
净权益负债率(%) 48.2 40.7 70.1 13.7 7.1 
速动比率(倍) 0.7 0.7 0.6 0.9 1.0 
估值      
市盈率 (倍) N/M 117.5 77.8 24.9 16.1 
核心业务市盈率 (倍) N/M 117.5 77.8 24.9 16.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

N/M 142.1 94.0 30.1 19.5 

市净率 (倍) 6.0 5.2 5.0 3.1 2.7 
价格/现金流 (倍) 47.4 38.5 36.6 22.5 12.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

(47.4) 33.3 29.6 14.3 10.1 

周转率      
存货周转天数 78.9 62.8 61.0 56.4 55.8 
应收帐款周转天数 62.2 62.2 59.2 51.3 51.5 
应付帐款周转天数 19.5 21.8 18.5 13.4 13.7 
回报率      
股息支付率(%) n.a. 0.0 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) (28.0) 4.5 6.6 16.2 17.9 
资产收益率 (%) (10.2) 3.8 4.2 9.0 11.1 
已运用资本收益率(%) (12.0) 5.9 7.1 14.8 18.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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