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[table_main] 调研简报 
有色金属冶炼Ⅱ 

辰州矿业(002155.SZ)/32.03 元 

价格驱动业绩，储量、产量有序增长 
  

事    项 

近日我们调研了辰州矿业，与公司人员进行了交流。 

主要观点 

1. 得天独厚的金锑钨伴生矿，成本优势明显。公司拥有的主要矿产资源，是

全球罕见的金锑钨伴生大型矿床。通过独特的采选工艺，可同时分离出金

精矿、锑金精矿、白钨精矿三种矿产品，因此具有很强的成本优势。2010

年，公司金、锑、钨三种产品的毛利率分别为 30%、35%、48%，自给率分

别达到 48%、70%、100%。 

2. 价格驱动业绩，三驾马车同时发力。2010 年和 2011 年至今，三大产品价

格持续上涨，驱动公司业绩大幅增长。据公司披露，2010 年业绩增长 111%，

2011 年前三季业绩预增 180%-230%。我们认为：在全球经济动荡和通胀

的背景下，11-12 年金价有望维持高位；同时由于锑、钨金属的稀缺性，

以及中国对供给的限制，锑、钨价格长期上涨是大概率事件。产品价格将

继续驱动公司业绩。 

表格 1 三大产品价格连年上涨 

品种（元/吨） 2009 年 2010 年 涨幅（%） 11 年 1-8 月 涨幅（%） 

黄金（元/克） 215 267 24% 317 19% 

精锑 35436 61223 73% 94328 54% 

钨精矿 64328 86594 35% 137954 59% 

数据来源：华创证券 

3. 业绩的内生性增长依赖于自产矿金属量的提高。根据公司披露的扩产计

划，甘肃加鑫金矿的 1000 吨/日采选工程，将于 2011 年 10 月底试车。我

们预计，该项目达产后可贡献 0.8-1 吨的黄金产量，将是中短期内公司自

产矿的主要增长点。 

4. 内部挖潜，储量大幅提高。公司自 2007 年 IPO 以来，利用募集资金对所

控矿权进行资源勘查，至 2010 年底，三种金属储量均获得大幅提高。 

表格 2 公司保有资源储量大幅增长 

 
金 锑 钨 

2006 年中 21.1 吨 12.4 万吨 1.7 万吨 

2010 年底 41.6 吨 19.4 万吨 4.5 万吨 

数据来源：公司资料 
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5. 公司十二五规划提升增储预期。公司积极还积极寻找新的资源基地，寻求外延式扩张，

仅 2011 年上半年就考察资源基地 23 个。根据公司出台的十二五发展规划，公司预计十

二五期间，产量、收入、净利润、新增储量（除去消耗）的环比增长均不低于 15%。由

于 2006-2010 年，公司金、锑、钨的储量分别增加 20.5 吨、7 万吨、2.8 万吨。据此，

我们判断，11-15 年，公司三种金属储量净增长将分别在 23.6 吨、8.1 万吨、3.2 万吨以

上。 

6. 期待集团资产注入。公司直接控股股东—湖南金鑫黄金集团。下属的黄金洞矿业、宝山

有色分别以金锑钨矿、铅锌矿的采选为主业。我们不排除未来集团资产注入的预期。 

表格 3 集团下属资产 

子公司 集团占股 生产情况 

黄金洞矿业 100% 金锑钨矿，1500吨/日采选能力 

宝山有色 50% 铅锌铜矿、金银矿，铅锌矿产量 15.7万吨/年 

数据来源：公司资料、华创证券整理 

盈利预测  

预计公司 11/12/13 年 EPS 为 1.20/1.50/1.82 元，对应 PE 为 27/22/18 倍。 

我们相对看好 11-12 年金价，以及锑钨行业整顿对价格的长期支撑；而公司储量、自产矿的

有序增长，保证了资源扩张对公司价值的提升。因此首次关注并给予推荐评级。 

风险提示  

产品价格大幅波动的风险。 
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1. 公司由国资控股，金、锑、钨业务为主 

图表1. 公司由国资控股，主营业务涵盖金锑钨三大品种（2011 半年报） 

 
数据来源：公司资料、华创证券 

2. 金、锑业绩贡献大，价格驱动业绩 

2010 年，公司金、锑品对毛利润贡献分别达到 42%和 47%，钨品为 11%。 

图表2. 金、锑是业绩贡献的主力（2010 年报） 
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数据来源：公司资料、华创证券 

从近三年产品毛利率看，价格是公司盈利能力的绝对驱动力。在近两年金锑钨价格大幅上涨

的背景下，公司毛利率连年高企。其中，2011 年中报，黄金产品毛利率下降的原因是自产

金比例的下降（48.5%下降至 38.9%）。 
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图表3. 2011 年以来三种产品均价大幅上涨 

  2009 年 2010 年 涨幅（%） 2011 年 1-8月 涨幅（%） 

黄金（元/克） 215 267 24% 317 19% 

精锑（元/吨） 35436 61223 73% 94328 54% 

钨精矿（元/吨） 64328 86594 35% 137954 59% 

数据来源：华创证券 

图表4. 受益价格上涨，三大产品毛利率均处于高位 
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数据来源：公司资料、华创证券 

图表5. 黄金价格走势 
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数据来源：wind 

图表6. 锑品价格走势 
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数据来源：亚洲金属网 
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图表7. 钨品价格走势 
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数据来源：亚洲金属网 

3. 业绩的内生性增长依赖于自产矿金属量的提高。 

由于金、锑、钨均属于稀缺类金属，而其冶炼工艺较简单，附加值不高，因此，绝大部分利

润集中在采选环节。自产矿金属量的增加，是未来公司利润增长主要的内生性来源。2010

年公司金、锑、钨三种金属自产量分别为 2.456、16651、2042 吨。 

根据公司披露的扩产计划，甘肃加鑫金矿的 1000 吨/日采选工程，将于 2011 年 10 月底试

车。我们预计，该项目达产后可贡献 0.8-1 吨的黄金产量，将是中短期内公司自产矿的主要

增长点。 

图表8. 辰州矿业现有储量及矿产量（2010） 

品种 储量 矿产量 静态储采比 国内矿产占有率 

黄金（千克） 41643 2456 17  0.9% 

钨（吨） 44828 2042 22  1.8% 

锑（吨） 194252 16651 12  14.5% 

数据来源：公司资料、华创证券 

图表9. 辰州矿业近期产能扩张项目 

产区 进度 项目 产能增加 

安化渣滓溪 8月底试生产 精锑扩建 2200 吨/年 

甘肃加鑫 10 月底试车 新建金矿采选 1000 吨/天 

常德锑品 8月试生产 氧化锑扩建 1.5 万吨/年 

本部 准备期 新建乙二醇锑 2000 吨/年 

数据来源：公司资料、华创证券 

4. 内部挖潜，储量大幅增长。 

公司自 2007 年 IPO 以来，利用募集资金对所控矿权进行资源勘查，至 2010 年底，三种金

属储量均获得大幅提高。 

图表10. 公司保有资源储量大幅增长 

 
金 锑 钨 

2006 年中 21.1 吨 12.4 万吨 1.7 万吨 

2010 年底 41.6 吨 19.4 万吨 4.5 万吨 

数据来源：公司资料 
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5. 公司十二五规划提升增储预期。 

公司积极还积极寻找新的资源基地，寻求外延式扩张，仅 2011 年上半年就考察资源基地 23

个。根据公司出台的十二五发展规划，公司预计十二五期间，产量、收入、净利润、新增储

量（除去消耗）的环比增长均不低于 15%。由于 2006-2010 年，公司金、锑、钨的储量分别

增加 20.5 吨、7万吨、2.8 万吨。据此，我们判断，11-15 年，公司三种金属储量净增长将

分别在 23.6吨、8.1万吨、3.2 万吨以上。 

6. 集团下属资产有注入预期 

图表11. 湖南金鑫集团下属优质资产 

子公司 集团占股 生产情况 

黄金洞矿业 100% 金锑钨矿，1500吨/日采选能力 

宝山有色 50% 铅锌铜矿、金银矿，铅锌矿产量 15.7万吨/年 

数据来源：公司资料、华创证券 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1324 2450 3153 4020 营业收入 2879 4478 5089 5759 

现金 654 1419 2002 2747 营业成本 1922 3071 3477 3910 

应收账款 75 125 143 157 营业税金及附加 26 50 50 58 

其它应收款 73 86 87 82 营业费用 22 54 53 58 

预付账款 66 55 53 57 管理费用 386 400 410 420 

存货 306 461 522 587 财务费用 31 -15 -26 -49 

其他 150 304 346 392 资产减值损失 162 30 20 20 

非流动资产 1816 1758 1672 1545 公允价值变动收益 -0 -2 -2 -1 

长期投资 23 10 13 15 投资净收益 -2 0 0 0 

固定资产 1076 997 922 847 营业利润 329 886 1102 1341 

无形资产 331 372 383 366 营业外收入 9 20 20 20 

其他 386 379 354 318 营业外支出 50 14 14 14 

资产总计 3139 4208 4825 5566 利润总额 288 892 1108 1347 

流动负债 997 1504 1481 1412 所得税 97 232 288 350 

短期借款 60 362 339 254 净利润 191 660 820 997 

应付账款 56 233 206 214 少数股东损益 -27 1 1 1 

其他 881 910 936 945 归属母公司净利润 218 659 819 995 

非流动负债 97 83 101 119 EBITDA 548 1015 1233 1450 

长期借款 50 52 59 79 EPS（元） 0.40 1.20 1.50 1.82 

  其他 47 31 42 40      

负债合计 1094 1587 1582 1530 主要财务比率     

少数股东权益 46 47 48 50  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 547 547 547 547 成长能力     

资本公积金 1038 1038 1038 1038 营业收入 70.1% 55.5% 13.6% 13.2% 

留存收益 412 989 1610 2401 营业利润 114.7% 169.3% 24.4% 21.7% 

归属母公司股东权益 1997 2574 3195 3986 归属母公司净利润 111.0% 202.4% 24.2% 21.5% 

负债和股东权益 3139 4208 4825 5566 获利能力     

     毛利率 33.3% 31.4% 31.7% 32.1% 

现金流量表     净利率 7.6% 14.7% 16.1% 17.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.9% 25.6% 25.6% 25.0% 

经营活动现金流 547 625 865 1031 ROIC 14.8% 37.0% 45.6% 56.6% 

净利润 191 660 820 997 偿债能力     

折旧摊销 189 144 157 158 资产负债率 34.8% 37.7% 32.8% 27.5% 

财务费用 31 -15 -26 -49 净负债比率 10.06% 26.05% 25.16% 21.70% 

投资损失 2 0 0 0 流动比率 1.33 1.63 2.13 2.85 

营运资金变动 -21 -169 -89 -73 速动比率 1.02 1.32 1.78 2.43 

其它 156 4 3 -1 营运能力     

投资活动现金流 -319 -95 -95 -66 总资产周转率 0.98 1.22 1.13 1.11 

资本支出 356 0 0 0 应收帐款周转率 46 45 38 38 

长期投资 3 -12 3 2 应付帐款周转率 27.11 21.31 15.86 18.64 

其他 40 -108 -92 -64 每股指标(元)     

筹资活动现金流 110 236 -187 -221 每股收益 0.40 1.20 1.50 1.82 

短期借款 -535 302 -23 -85 每股经营现金 1.00 1.14 1.58 1.88 

长期借款 50 2 7 20 每股净资产 3.65 4.70 5.84 7.28 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -4 0 0 0 P/E 81.16 26.84 21.61 17.78 

其他 600 -67 -172 -155 P/B 8.86 6.87 5.54 4.44 

现金净增加额 338 765 583 744 EV/EBITDA 31 17 14 12 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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