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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (16) (8) (10) 22  
相对新华富时 
A50 指数 (%) (7) (0) (2) 30  

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) 1,630 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 42 
净负债比率 (%) (2011E) 73 
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 
电解锰盈利能力稳步提升 
公司公告 2011 年上半年实现营收 6.85 亿元，同比增加
12.3%；实现净利润 1,885 万余元，同比大幅攀升近 70.5%，
折合每股盈利 0.118 元，和我们的预期相符。公司营收增
长主要来源于电解锰和四氧化三锰售价较同期有一定上
涨。上半年电解锰产能利用率有所提高，因此电解锰毛
利率大幅攀升，这也是公司净利润增幅远高于营收的主
要原因。据目前进展情况预测，公司桃江锰矿收购项目
较原计划有所延后，因此我们下调公司 2012、13 年每股
收益预测 12.3%和 9.5%至 0.723 元和 1.150 元。2 季度有色
板块估值大幅调整，我们相应下调公司目标价至 22.00 元。
我们仍然维持对公司的买入评级。 

支撑评级的要点 

 电解锰毛利稳步提升。 

 “十二五”电解锰产业有望面临更为严格的准入政策。 

 非公开增发项目之一桃江锰矿进展有所延后。 

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 

 我们维持 2011 年盈利预测；但因桃江锰矿项目有所滞后，
所以下调 2012 年、2013 年每股盈预测至 0.723 元（下调
12.3%）和 1.150 元（下调 9.5%）。因 2 季度有色板块估值
大幅调整，所以我们将目标价由 24.80 元下调至 22.00 元（基
于 30 倍的 2012 年市盈率）。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 42 133 211 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.955) 0.175 0.264 0.723 1.150 
   变动 (%)       (118.3) 51.1 174.3 59.0 
先前预测每股收益 (人民币) 0.264 0.825 1.271 

   调整幅度 (%) 0.0 (12.3) (9.5) 
核心每股收益 (人民币)  (0.955) 0.175 0.264 0.723 1.150 
   变动 (%)       (118.3) 51.1 174.3 59.0 
全面摊薄市盈率 (倍) N/M 99.5 65.9 24.0 15.1 
核心市盈率 (倍) N/M 99.5 65.9 24.0 15.1 
每股现金流(元) 0.43 0.53 0.63 0.85 1.61 
价格/每股现金流量 (倍) 40.2 32.6 27.5 20.4 10.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) (40.9) 28.6 23.9 13.0 9.2 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.053 0.145 0.230 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.3 0.8 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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买入 
600390.SS – 人民币 17.37 

  目标价格: 人民币 22.00(24.80) A 
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电解锰毛利率显著提升，11 年中报业绩符合预期 

公司公告 2011 年上半年实现营收 6.85 亿元，同比增加 12.3%；
实现净利润 1,885 万余元，同比大幅攀升近 70.5%，折合每股
盈利 0.118 元，和我们的预期相符合。 

公司 1-6 月营收增长主要来源于电解锰和四氧化三锰产品的
售价较同期有一定上涨：电解锰上半年均价上涨 12.7%，四
氧化三锰均价上涨 23.89%。 

 

图表 2. 2010 年至今金属电解锰片、碳酸锰粉和四氧化三锰现货价格
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 

 

此外我们注意到，上半年电解锰产品毛利大幅上升 5.16%，
这是公司净利润增幅远高于营收的主要原因。我们认为电解
锰毛利的上升主要是由于上半年产能利用率有所提高。 

 

图表 3.公司主要产品毛利率 

(%) 2011 年
上半年 

2010 年
全年 

2010 年
上半年 

2009 年
全年 

2009 年
上半年 

2008 年
全年 

2008 年
上半年 

2007 年
全年 

2007 年
上半年 

电解锰 19.93 18.25 14.77 14.14 12.69 22.8 27.01 32.73 24.85 
四氧化三锰 9.1 1.89 9.43 3.72 -3.84 8.86 10.95 10.97 11.37 
氢氧化镍 15.24 18.3 16.87 19.4 14.28 7.38 11.44 13.77 15.66 
磁芯 9.78 32.38 17.31 4.04 (3.3) 7.67 9.38 12.4 13.83 

资料来源：公司数据 

 

非公开增发项目进度仍有待加快 

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。 
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我们预计目前公司收购桃江锰矿正进入最后攻关阶段，有望
于下半年完成全部流程。如按此进度推算，则桃江锰矿复产
有可能会推迟到 2012 年下半年或 2013 年年初，进度晚于公
司之前的计划。 

而金丰锰业 3 万吨电解锰技改项目虽然属于非公开增发募投
项目之一，但公司已投入自有资金进行建设（截至 2011 年上
半年总共投入近 7,000 万元），累积投资额占总投资额的近
22.3%，该项目仍极有希望于 2012 年投产。 

 

继续挂牌大象投资，回笼资金支持主业 

为筹措资金支持公司做大做强具有一定竞争优势的主业，优
化公司资产结构，公司于 2009 年 11 月起决定公司决定转让
所持有的大象创业投资有限公司全部股权，共 13.33%。 

公司于 2001 年首次参股大象投资，至今累计投入共 2,000 万
元。2011 年上半年大象投资为公司贡献 300 万元投资收益
（2010 年分红），占同期上市公司净利润的 15.91%。 

2011 年 5 月，公司继续在北京产权交易所以公开挂牌的方式
寻求大象投资 13.33%股权的受让方（挂牌低价至少为 5,485 万
元），但目前仍处于无人摘牌的状态。 

我们认为虽然公司转让大象投资后，短期内净利润可能收到
一定影响，但长期来看仍将利好公司主业更好的发展。 

 

电解锰产业准入门槛提高 

2011 年 8 月 10 日，在宁夏召开的 2011 年全国锰业大会上有
专家透露：针对我国锰产业过剩、产业集中度低的局面，“十
二五”期间将有更为严格的行业准入标准。全国也将重点培
育 10 万吨、20 万吨企业 13 家，而产能小于 5,000 万吨的企业
将被淘汰。 

但据环保部科技标准司的相关统计数据显示，我国电解锰行
业生产企业近 200 家，超过 3 万吨规模且符合国家产业政策
的只有 10 余家。因此目前我国电解锰产业仍然受累于数量
多、规模小、产业布局不合理等问题。如果此次行业准入政
策被严格执行，则有望显著改善产业生存环境。 
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我们认为在金丰锰业 3 万吨电解锰技改扩产项目完成后，公
司虽然产能仍仅为 6 万吨，但作为五矿旗下锰业平台，公司
仍有希望跻身“十二五”期间重点培育的锰业企业。 

  

调整盈利预测和目标价，但维持买入评级 

目前电解锰价格较为平稳，随着下半年旺季的来临，锰价有
望维持现状。基于这点判断，我们认为 2011 年公司极有可能
实现先前每股收益 0.264 元的盈利预测。 

但由于考虑到桃江锰矿项目有所延后，所以我们相应下调公
司 2012 年-2013 年每股盈利至 0.723 元（下调 12.3%）和 1.150

元（下调 9.5%）。 

2011 年 2 季度以来，有色金属板块估值历经大幅调整，我们
也相应下调公司目标价 11%至 22.00 元，这相当于约 30 倍的
2012 年市盈率估值。 

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；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
维持对公司的买入评级。 

图表 4.11 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变化(%) 
销售收入 609.9  685.1  12.3  
销售成本 526.7  578.6  9.8  
营业税 1.9  3.4  77.5  
毛利润 81.2  103.2  27.0  
其他营业收入    
分销费用 18.1  17.8  (1.3) 
管理费用 36.2  41.8  15.7  
资产减值损失 (2.8) 0.3  n.a 
经营利润 29.8  43.2  44.8  
财务费用 15.2  19.4  27.2  
投资收入 3.0  3.0  0.0  
其它非经营性收入 6.2  1.3  (78.8) 
税前利润 23.7  28.1  18.3  
税金 4.8  6.6  37.7  
少数股东权益 7.9  2.7  (66.2) 
净利润 11.1  18.9  70.5  
全面摊薄每股收益(元) 0.069  0.118  70.5  
盈利能力 (%)    
毛利率 13.3  15.1   
经营利润率 4.9  6.3   
净利率 1.8  2.8   

资料来源：公司数据 
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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) (1,121) (1,397) (1,636) 
 经营费用  (189) (85) (82) (113) (138) 
 息税折旧前利润  (77) 108 140 266 375 
 折旧及摊销  (52) (42) (41) (51) (63) 
 经营利润(息税前利润) (129) 65 99 215 313 
 净利息收入/(费用) (29) (29) (30) (26) (17) 
 其他收益/(损失) 4 11 5 7 8 
 税前利润  (155) 48 74 196 303 
 所得税  4 (8) (18) (49) (76) 
 少数股东权益  (2) (12) (13) (14) (16) 
 净利润  (153) 28 42 133 211 
 核心净利润  (153) 28 42 133 211 
 每股收益(人民币)   (0.955) 0.175 0.264 0.723 1.150 
 核心每股收益(人民币)   (0.955) 0.175 0.264 0.723 1.150 
 每股股息(人民币)   0.000 0.000 0.053 0.145 0.230 
 收入增长(%)   n.a. 28 4 32 21 
 息税前利润增长(%)   n.a. (151) 51 118 45 
 息税折旧前利润增长(%) n.a. (239) 30 90 41 
 每股收益增长(%)   n.a. (118) 51 174 59 
 核心每股收益增长(%)   n.a. (118) 51 174 59 

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 195 186 191 237 262 
其他流动资产 79 111 104 138 171 
流动资产总计 591 696 711 909 1,056 
固定资产 460 464 623 786 968 
无形资产 91 95 90 85 81 
其他长期资产 124 198 314 350 308 
长期资产总计 675 756 1,027 1,222 1,356 
总资产 1,266 1,453 1,738 2,130 2,412 
应付帐款 54 77 58 73 90 
短期债务 367 400 637 391 397 
其他流动负债 131 259 248 320 390 
流动负债总计 552 736 944 783 877 
长期借款 81 46 78 83 87 
其他长期负债 5 11 10 11 10 
股本 160 160 160 183 183 
储备 387 466 500 1,009 1,178 
股东权益 547 626 660 1,193 1,362 
少数股东权益 81 33 46 60 76 
总负债及权益 1,266 1,453 1,738 2,130 2,412 
每股帐面价值(人民币) 3.42 3.91 4.12 6.50 7.42 
每股有形资产(人民币) 2.85 3.32 3.56 6.04 6.98 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.89 1.67 3.21 1.23 1.00 

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 74 196 303 
折旧与摊销 52 42 41 51 63 
净利息费用 30 29 30 26 17 
运营资本变动 (39) 40 233 (125) (179) 
税金 4 (8) (18) (49) (76) 
其他经营现金流 178 (66) (259) 57 168 
经营活动产生的现金流 69 85 101 156 296 
购买固定资产净值 (42) (92) (317) (250) (200) 
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) (308) (242) (194) 
净增权益 0 0 0 427 0 
净增债务 (4) 26 269 (241) 10 
支付股息 0 20 (8) (27) (42) 
其他融资现金流 2 (22) (30) (26) (17) 
融资活动产生的现金流 (2) 24 230 134 (50) 
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) (207) (85) 102 
权益自由现金流 (29) (12) 43 (344) 97 

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 10.4 15.0 17.5 
息税前利润率(%) (12.8) 5.0 7.4 12.1 14.5 
税前利润率(%) (15.3) 3.7 5.5 11.0 14.1 
净利率(%) (15.1) 2.2 3.1 7.5 9.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 0.9 0.8 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) (4.4) 2.3 3.3 8.4 18.0 
净权益负债率(%) 48.2 40.7 72.8 18.0 12.8 
速动比率(倍) 0.7 0.7 0.6 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) N/M 99.5 65.9 24.0 15.1 
核心业务市盈率 (倍) N/M 99.5 65.9 24.0 15.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

N/M 126.0 83.4 30.4 19.1 

市净率 (倍) 5.1 4.4 4.2 2.7 2.3 
价格/现金流 (倍) 40.2 32.6 27.5 20.4 10.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

(40.9) 28.6 23.9 13.0 9.2 

周转率      
存货周转天数 78.9 62.8 61.2 55.9 55.7 
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 18.4 13.5 13.8 
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 14.3 16.5 
资产收益率 (%) (10.2) 3.8 4.6 8.3 10.3 
已运用资本收益率(%) (12.0) 5.9 7.9 13.7 17.2 

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
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