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 金钨锑强势组合导致公司业绩暴增 
受益于三种主要产品黄金、锑和钨价格强势上涨，上半年公司业

绩同比大幅增加。实现营业收入同比增长 79.0%至 19.6 亿元；

实现归属母公司净利润同比增长 320.3%至 2.8 亿元；实现每股

盈利同比增长 320.2%至 0.51 元。公司的中期业绩基本符合我们

预期，营业收入完成预期全年总收入的 48.7%；归属母公司净利

润完成预期全年净利润的 52.4%。 

 锑产品对公司盈利贡献比例下降 
由于上半年黄金、精锑、氧化锑和钨的销售均价分别上涨 21.2%、

112.8%、88.9%和 73.4%，公司的黄金、锑品和钨品三大业务

分部销售收入分别上涨 99.0%、59.8%和 86.2%。锑品销售收入

涨幅小于黄金和钨，从公司的收入结构上看，锑品比重较去年同

期有所下降，从 44%降至 39%。从公司的盈利结构上看，黄金、

锑和钨毛利分别占公司总毛利的 37%、49%和 14%，锑品比重

也下降 2.6 个百分点。整体而言，锑品和黄金仍然是公司盈利的

最重要来源。 

 外购原料比例增大，单位产品生产成本高于预期 
随着公司冶炼产能的扩大，而自产矿产品产量变化不大，公司原

料外购比例逐渐加大，自产矿产品比例逐渐下降。根据公司披露，

黄金的自产比例由去年同期的 53.3%下降至今年的 34.9%；钨品

的自产比例由去年同期的 100.0%下降至今年的 95.6%。根据我

们测算，锑品的自产比例也由去年的 71.7%下降至 57.3%。由于

外购原料成本随着产品价格上涨同步增加，公司产品的单位生产

成本上升较快。我们测算黄金、锑和钨的单位生产成本较去年同

期分别上升 22.4%、84.8%和 52.0%至 23.7 万元/千克、4.9 万

元/吨和 7.7 万元/吨，因此我们将黄金和锑品的单位生产成本分

别上调 8.3%和 9.7%，以反映自产矿产品比例下降超过预期对单

位生产成本的影响。 

 调高黄金预测价格和每股盈利预测，维持“推荐”评级 
由于黄金价格上涨超过我们预期，我们分别调高 2011 和 2012
年黄金价格预测 6.7%和 6.3%，同时维持全年对锑价和钨价的预

测。经调整后，公司 2011 和 2011 年每股盈利分别调高 4.1%和

5.5%至 1.01 元和 1.16%。根据我们测算，公司当前股价相对于

市场合理价格水平有一定折价且未来下跌空间有限，同时公司的

产品组合受宏观经济影响较小，业绩可确定性高。因此，我们维

持对公司“推荐”的投资评级。 
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一年以来辰州矿业相对大盘表现  
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市场数据 截至 2011.08.05 

A 股收盘价（元） 36.23 
A 股一年内最高价（元） 45.60 
A 股一年内最低价（元） 18.07 
上证指数 2684.04 
市净率 4.5 
总股本（亿股） 5.47 
实际流通 A 股（亿股） 5.47 
限售的流通 A 股（亿股） 0 
流通 A 股市值（亿元） 198.3 
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 1. 2011 年中期净利润同比增长 320.3%，符合我们预期  
受益于公司的三种主要产品黄金、锑和钨价格在 2011 年上半年强势上涨，公

司上半年盈利暴增。中报显示，公司上半年实现营业收入 19.6 亿元，同比增长

79.0%；实现归属母公司净利润 2.78 亿元，同比增长 320.3%；实现每股盈利 0.51
元，同比增长 320.2%。由于公司主要产品价格上涨，上半年公司毛利率为 30.4%，

比去年同期上涨 1.7 个百分点。分季度看，二季度实现营业收入 1114 亿元，按季

增加 31.6%；实现归属母公司净利润 1.68 亿元，按季增加 52.6%；毛利率环比增加

1.0 个百分点。公司中期业绩基本符合我们预期，营业收入完成预期全年收入的

48.7%；归属母公司净利润完成预期全年净利润的 52.4%。 

图表 1：公司 2011 年上半年业绩变动比较 

(百万元) 1H11 1H10 HoH 2Q11 1Q11 QoQ(%)
一、营业总收入 1,960 1,095 79.0% 1,114 846 31.6%
二、营业总成本 1,590 978 62.7% 896 694 29.1%
    营业成本 1,345 771 74.6% 760 585 29.9%
    营业税金及附加 20 11 10 9

   毛利率 30.4% 28.7% 30.8% 29.8%
    销售费用 21 17 23.2% 12 9 32.2%

销售费用占收入比 1.1% 1.5% 1.1% 1.1%
    管理费用 181 143 26.7% 104 77 34.4%

管理费用占收入比 9.2% 13.0% 9.3% 9.1%
    财务费用 20 15 32.5% 10 10 -0.3%
    资产减值损失 3 21 (0) 3
三、其他经营收益 (1) (3) 0 (1)
    投资净收益 (1) (1) (0) (0)
四、营业利润 370 115 222.1% 218 152 44.0%
    加：营业外收入 10 3 9 1
    减：营业外支出 6 33 5 1
五、利润总额 374 86 337.6% 223 152 46.9%
    减：所得税 96 21 55 42

实际税率 25.7% 24.9% 24.5% 27.6%
六、净利润 278 64 332.5% 168 110 53.0%
    减：少数股东损益 0 (2) 0 (0)
    归属于母公司所有者的净利润 278 66 320.3% 168 110 52.6%

净利率 14.2% 6.0% 15.1% 13.0%
七、每股收益：

    (一) 基本每股收益(元) 0.51 0.12 320.2% 0.31       0.20 52.6%
    (二) 稀释每股收益(元) 0.51 0.12 319.2% 0.31       0.20 52.0%  
数据来源：公司公告，华融证券 

2. 锑产品在公司的盈利构成中比重下降，钨产品比例上升 

   公司上半年生产黄金 3260 千克，同比增加 47.2%；生产锑品 12612 吨，同

比增加 6.9%，其中精锑 5792 吨，同比增加 11.0%，氧化锑 6252 吨，同比减少 4.8%；

生产钨产品 847 吨，同比减少 1.1%。从产量完成情况来看，上半年黄金、锑品和

钨品产量分别完成全年计划的 53.0%、50.4%和 38.5%。由于今年上半年公司主要

产品销售价格大幅上涨，黄金、精锑、氧化锑和钨品的销售均价分别上涨 21.2%、
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112.8%、88.9%和 73.4%，公司的黄金、锑品和钨品的销售收入分别上涨 99.0%、

59.8%和 86.2%。 

图表 2：2011 年上半年产品产量同比变动比较  图表 3：2011 年上半年产品收入同比变动比较    
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数据来源：公司公告、华融证券 

从公司的收入结构上，由于锑品销售收入的上涨幅度小于黄金和钨品，黄金和

钨品收入占公司总收入的比重有所上升，锑品的比重有所下降。黄金、锑和钨收入

分别占公司总收入的 51%、39%和 8%；去年同期黄金、锑和钨收入分别占公司总

收入的 46%、44%和 7%。从盈利结构上看，黄金、锑和钨的毛利分别占公司总毛

利的 37%、49%和 14%，与去年同期比，黄金产品的比重上升 1.0 个百分点，锑品

比重下降 2.6 个百分点，钨品比重上升 1.9 个百分点。整体而言，锑品和黄金仍然

是公司盈利的最重要来源。 

图表 4：2011 年上半年销售收入构成  图表 5：2011 年上半年毛利构成 
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数据来源：公司公告、华融证券 

 
3. 外购原料比例增大，产品单位生产成本大幅上涨 

随着公司冶炼产能的扩大，同时自产矿产品产量变化不大，公司原料的外购比
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例逐渐加大，自产矿产品比例逐渐下降。根据公司披露，黄金的自产比例由去年同

期的 53.3%下降至今年的 34.9%；钨品的自产比例由去年同期的 100.0%下降至今年

的 95.6%。根据我们测算，锑品的自产比例也由去年的 71.7%下降至 57.3%。由于

外购原料成本随着产品价格上涨同步增加，公司产品的单位生产成本上升较快。根

据我们测算，黄金、锑和钨的单位生产成本较去年同期分别上升 22.4%、84.8%和

52.0%至 23.7 万元/千克、4.9 万元/吨和 7.7 万元/吨，因此我们分别将黄金和锑品单

位生产成本上调 8.3%和 9.7%，以反映自产矿产品比例下降超过预期对单位生产成

本的影响。同时，虽然上半年黄金价格大幅上涨，但由于自产比例下降，黄金业务

分部毛利率比去年同期下降 0.7 个百分点至 22.6%。由于锑品和钨品价格上涨幅度

较大，完全抵消掉自产比例下降对产品毛利率的影响，锑品和钨品毛利率分别比去

年同期上升 4.0 和 6.9 个百分点。 

图表 6：2011 年上半年矿产品自产比例  图表 7：2011 年上半年主要产品毛利率变化 
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数据来源：公司公告、华融证券 

4. 上半年三项费用率低于预期，调低 2011 和 2012 年三项费
用比例 

2011 年上半年公司的三项费用率与去年同期相比大幅降低，从去年同期的

16.0%下降 4.7 个百分点至 11.3%。其中，销售费用为 2100 万元，同比增长 23.2%，

费用率下降 0.4 个百分点至 1.1%；管理费用为 1.81 亿元，同比增长 26.7%，费用

率下降 3.8 个百分点至 9.2%；财务费用为 2000 万元，同比增长 32.5%，费用率下

降 0.4 个百分点至 1.0%。因此，我们将 2011 年和 2012 年的销售和管理费用率下调

至 1.1%和 9.2%，以反映公司费用率的大幅降低。 

 

5. 黄金价格上涨超预期，调高黄金价格，维持锑、钨价格不
变 

黄金价格在七月美国债务上限谈判持僵持不下，市场担忧美国违约的影响下大

幅上涨，七月单月涨幅为 6.2%。此后，虽然奥巴马签署提高债务上限法案，但市

场仍担忧美国主权债务信用评级下调和预期第三轮量化宽松政策即将推出。黄金作
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为最好的避险和保值工具，吸引大量避险资本流入。同时，韩国央行宣布 13 年以

来首次增持黄金储备，将其黄金储备总量由 14.4 吨提升至 39.4 吨，也侧面印证了

作为外汇储备资产之一的黄金，在全球经济增长前景不确定和美元贬值的情况下，

备受市场追捧。年初至今，黄金价格上涨 16.3%至 1666 美元/盎司。展望未来，我

们认为美元贬值和全球经济增长的不确定性将继续支撑黄金价格高位运行，因此我

们分别调高 2011 和 2012 年的黄金价格预测 6.7%和 6.3%至人民币 32 万元/千克和

34 万元/千克。虽然当前锑价和仲钨酸铵价格已由最高价回落 15%左右，但当前价

格仍与我们的全年预测价格相若，因此我们维持全年对锑价和钨价的预测。 

图表 8：黄金价格与美元指数走势比较 

-

400

800

1,200

1,600

2,000

03
/0

1

03
/1

0

04
/0

7

05
/0

4

06
/0

2

06
/1

1

07
/0

8

08
/0

5

09
/0

3

09
/1

2

10
/0

9

11
/0

7

(美元/盎司)

-

24.0

48.0

72.0

96.0

120.0

黄金价格(左轴) 美元指数(右轴)

 

数据来源：Wind，华融证券 

图表 9：长江现货市场锑锭价格走势（元/吨）  图表 10：仲钨酸铵价格走势（元/吨） 
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数据来源：Wind，华融证券 

 

6. 将 2011-201 年每股盈利调高 4.1%和 5.5%，维持“推荐”
评级 
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经过上述一系列调整后，公司的 2011-2012 年每股盈利分别提高 4.1%和 5.5%
至 1.01 元和 1.16 元。根据我们预测的黄金、锑和钨盈利所占比重 31.9%、55.4%和

12.5%计算，2011 年黄金、锑和钨业务分部的每股盈利分别为 0.322 元、0.560 元和

0.126 元。根据当前二级市场中黄金板块和小金属板块 2011 年的平均市盈率水平

26 倍和 44 倍，公司的黄金、锑和钨这三部分业务对应的每股价值分别为 8.4 元、

24.6 元和 5.5 元。因此，以当前市场的市盈率估值水平为基础，通过业务分部加总

法计算出公司合理价值为 38.5 元。同时，由于我们调高对长期黄金价格的预测，

公司的矿山每股资源价值也相应提升 2.9%至 32.4 元。公司当前的股价为 36.2 元，

低于市场合理价值水平 6.0%，与公司的每股矿山资源价值仅相差 11.7%，未来下

跌空间有限。而且公司的产品组合受宏观经济形势变化影响较小，属于进可攻退可

守的优良投资品种，未来业绩确定性较强。同时，公司业绩相对于金属价格变动弹

性很大，未来金属价格上涨将大大提升公司业绩。因此我们维持对公司“推荐”的

投资评级。 

图表 11：A 股市场黄金板块可比公司的估值情况(截至 2011 年 8 月 4 日) 

公司名称 股票代码 
最新价格

（元） 

市值（百万

元） 

每股盈利（元） 市盈率（倍） 市净率（倍 ） 

2009 2010 2011E 2009 2010 2011E 2010 

紫金矿业 601899 5.61 122,365 0.24 0.33 0.29 23 17 19 3.7 

山东黄金 600547 49.44 70,357 1.05 0.86 1.41 47 57 35 18.1 

中金黄金 600489 28.78 53,244 0.66 0.79 0.91 44 36 32 8.3 

恒邦股份 002237 45.85 8,785 0.78 0.99 1.97 59 46 23 6.4 

平均       35 33 26 8.8 
数据来源：Wind、华融证券 

图表 12：A 股市场小金属板块可比公司的估值情况(截至 2011 年 8 月 04 日) 

公司名称 股票代码 
最新价格

（元） 

市值（百万

元） 

每股盈利（元） 市盈率（倍） 
市净率（倍） 

2009 2010 2011E 2009 2010 2011E 

金钼股份 601958 18.45 59,531 0.17 0.26 0.37 109 71 50 4.4 

包钢稀土 600111 65.53 79,358 0.07 0.93 2.71 948 70 24 21.9 

锡业股份 000960 29.80 27,014 0.21 0.41 0.93 144 94 32 5.8 

厦门钨业 600549 44.71 30,491 0.31 0.51 1.04 143 87 43 11.9 

宝钛股份 600456 28.43 12,232 0.04 0.01 0.25 711 3554 116 3.4 

贵研铂业 600459 24.45 3,551 0.08 0.45 0.55 306 54 45 4.5 

章源钨业 002378 29.05 12,440 0.31 0.35 0.63 94 83 46 9.9 

云南锗业 002428 48.1 7,854 0.83 0.70 0.86 58 71 56 4.9 

东方锆业 002167 44.0 9,107 0.37 0.27 0.65 119 162 67 12.3 

天齐锂业 002466 39.7 5,836 0.50 0.48 0.41 79 83 96 4.1 

平均       416 251 44 11.6 
数据来源：Wind、华融证券 
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图表 13：以市盈率为基础的业务分部加总估值法估值 

业务分类 所占比重 每股盈利 板块估值水平 每股价值 

黄金 31.9% 0.322 26 8.4 

锑 55.4% 0.560 44 24.6 

钨 12.5% 0.126 44 5.5 

总计    38.5 
数据来源：Wind、华融证券 

图表 14：公司每股矿山资源价值估值 

 黄金 锑 氧化钨 

资源储量(吨) 41.64 194,252 44,828 

开采成本（万元） 105,000 2.7 5.5 

平均售价（万元／吨） 320,000 11.0 21.6 

净利润（扣除三费）（百万元） 7,610 13,704 6,152 

开采年限(年) 10 10 10 

每年净利润 761 1,370 615 

折现总值（以 WACC 折现）（百万元） 4,904 8,831 3,964 

发行股数（百万股） 547 547 547 

每股资源价值（元） 9.0 16.1 7.2 

每股资源价值总值（元）   32.4 
数据来源：华融证券 
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附录：财务预测表 
资产负债表   单位：百万元  利润表   单位：百万元 
 2009  2010  2011E  2012E   2009  2010  2011E  2012E 

流动资产 896 1324 1829 2126 营业收入 1692 2879 4070 5279 
现金 316 654 623 621 营业成本 1180 1922 2733 3663 
应收账款 51 75 113 148 营业税金及附加 16 26 21 21 
其它应收款 103 73 198 238 营业费用 19 22 45 58 
预付账款 52 66 127 152 管理费用 253 386 374 486 
存货 301 306 629 756 财务费用 26 31 49 61 
其他 73 150 139 211 资产减值损失 18 162 90 126 

非流动资产 1847 1816 2173 2494 公允价值变动收益 -5 0 -2 -1 
长期投资 6 23 6 6 投资净收益 -22 -2 -12 -7 
固定资产 1062 1076 1273 1477 营业利润 153 329 743 856 
无形资产 408 331 497 588 营业外收入 11 9 10 10 
其他 371 386 397 423 营业外支出 15 50 32 41 

资产总计 2742 3140 4002 4620 利润总额 150 288 721 824 
流动负债 784 997 1440 1612 所得税 54 97 180 206 

短期借款 595 60 1070 1175 净利润 96 191 541 618 
应付账款 86 56 146 165 少数股东损益 -5 -27 -12 -15 
其他流动负债 103 881 224 272 归属母公司净利润 101 218 553 633 

非流动负债 47 97 91 88 EBITDA  333 548 932 1080 
长期借款 0 50 47 42 EPS（元） 0.18 0.40 1.01 1.16 
其他 47 47 44 46      

负债合计 832 1094 1556 1728 主要财务比率     

少数股东权益 75 46 56 66  2009  2010  2011E  2012E 

股本 547 547 547 547 成长能力     
资本公积金 1041 1038 1038 1038 营业收入 1692 2879 4070 5279 
留存收益 243 412 830 1270 营业利润 153 329 743 856 
归属母公司股

东权益 
1836 1999 2415 2855 归属母公司净利润 101 218 553 633 

负债和股东权益 2742 3140 4002 4621 获利能力（%）     
     毛利率 29.3 32.3 32.3 30.2 
现金流量表   单位：百万元 净利率 5.9 7.6 13.6 12.0 
 2009  2010  2011E  2012E  ROE  5.4 11.4 27.0 25.6 

净利润 96 191 541 618 偿债能力（%）     
折旧摊销 154 189 140 163 资产负债率 27.9 30.3 34.8 38.3 
投资损失 22 2 0 0 流动比率 77.1 48.5 72.9 82.4 
营运资金变动 -159 -31 -265 -143 速动比率 53.8 32.2 56.1 55.2 
其它 -3 165 11 11 营运能力     

投资活动现金流 -470 -319 -644 -626 总资产周转率（%） 61.7 91.7 101.7 114.3 
资本支出 -343 -356 -558 -566 应收帐款周转率 45.4 56.1 54.3 46.6 
资产处置净收

益 
6 0 0 0 应付帐款周转率 9.7 22.3 48.8 25.0 

其他 -133 37 -86 -61 每股指标(元)     
筹资活动现金流 65 110 138 -85 每股收益 0.18 0.40 1.01 1.16 

发行股票 0 0 0 0 每股净资产 3.5 3.7 4.5 5.3 
债务变化 150 185 300 100   每股经营现金 0.26 1.00 0.87 1.30 
股息支出 -85 -80 -162 -185 估值比率     
其他 0 6 0 0 P/E  221 102 39 34 

现金净增加额 -266 338 -31 -2 P/B  11.6 10.9 8.8 7.5 

数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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