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● 1、产品价格驱动业绩快速增长。自去年以来黄金、锑和钨三种金属价

格屡创新高，目前仍处于历史高位区域，尤其是锑和钨等小金属品种，价

格涨幅超出想象，据公司领导介绍，公司生产的锑、钨产品的销售畅快，

并未出现此前媒体报道的“有价无市”现象。仅就 2011 年上半年而言，公

司实现归属于母公司股东的净利润 27,762.18 万元，同比增长 320.26%。 

● 2、实施积极资源占有方针。“十二五”期间，其大股东将始终坚持把矿

产资源摆在优先发展地位，坚定不移地实施积极资源占有方针，立足湖南、

面向全国。我们认为，辰州矿业将始终贯彻坚持“积极的资源占有”战略，

例如一批老矿区探矿增储效果明显，与地质队开展密切合作等等，毫无疑

问，公司在对资源成功占有后，在二级市场上必将增强公司的投资价值。 

● 3、部分子公司被寄以厚望。公司旗下的盈利大户多数以锑品、钨品的

子公司为主。在探矿增储、生产基地建设等方面给予了大力的支持，足以

证明这些子公司在辰州矿业的发展过程中要承担更多的责任。 

● 4、十二五开局之年，公司跨越式发展的新起点。目前，金锑钨产品价

格均处于历史高位，产品产量也保持稳定增长，业绩保持大幅增长，预计

2011-2013 年 EPS 分别是 1.17 元、1.53 元和 1.94 元。目前 A 股市场重心不

断下移，导致公司股价风险得以释放，进一步增强了吸引力，给予公司“买

入”评级。资源扩张将成为公司未来发展的重要亮点，当前锑行业政策的

严厉程度直追稀土行业，采、探矿权均不新发，在此背景下，公司若能成

功实施资源占有战略，必将改写锑行业格局，从而强化行业定价权。 

 

 市场数据 

市价(元) 30.04 

上市的流通 A 股(亿股) 5.47 

总股本(亿股) 5.47 

52 周股价最高最低(元) 25.88-45.6 

上证指数/深证成指 2482.34/10878.23 

2010 年股息率 0.59% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2879.50 4664.79  6530.71  8816.45  

增长率(%) 70.14 62.00  40.00  35.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
217.98 643.80  837.73  1065.14  

增长率(%) 111.00 195.35  30.12  27.15  

毛利率(%) 33.26 38.95  40.38  41.24  

净资产收益率(%) 10.90 23.93  23.74  23.19  

EPS(元) 0.40 1.18  1.53  1.95  

P/E(倍) 75.44 25.54  19.63  15.44  

P/B(倍) 8.58 6.22  4.72  3.62  

来源：公司年报、民族证券 
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一、产品价格驱动业绩快速增长 

公司主要产品为黄金、锑和钨三种金属，自去年以来黄金、锑和钨三种金属价格屡创新

高，目前仍处于历史高位区域，尤其是锑和钨等小金属品种，价格涨幅超出想象，据公司领

导介绍，公司生产的锑、钨产品的销售畅快，并未出现此前媒体报道的“有价无市”现象。

仅就 2011 年上半年而言，公司实现合并销售收入 196,041.39 万元，同比增长 78.96%；实现归

属于母公司股东的净利润 27,762.18 万元，同比增长 320.26%。若金锑钨金属产品价格保持现

有水平的话，我们预计公司全年业绩增幅也将超过 150%以上，当然这只是一种相对静态的预

测，我们认为，全球经济增速放缓，欧债危机阴霾不散，美联储重启 QE3 预期增强将使得金

价进一步创出历史新高，同时，锑和钨金属在国内行业政策的刺激作用下，也有望走高，因

此，我们对公司全年业绩预测采取了较为乐观的假设前提，从而得到的业绩增速范围大概在

180%至 200%之间。 

图 1：国际金价走势 

 
数据来源：民族证券 

 

图 2：国内锑价走势 
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数据来源：民族证券 

 

图 3：国内钨价走势 
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数据来源：民族证券 

 

二、实施积极资源占有方针 

据一些公开资料显示，辰州矿业的大股东湖南省金鑫黄金有限公司在“十二五”期间，

将始终坚持把矿产资源摆在优先发展地位，坚定不移地实施积极资源占有方针，立足湖南、

面向全国、探索国外。采取“探矿增储”、“资源整合”、“矿产品贸易”等方式，提高矿山储

量，拓展资源基地，扩大市场份额。 

我们认为，辰州矿业作为湖南省金鑫黄金有限公司旗下重要的子公司，也将始终贯彻坚

持“积极的资源占有”战略，并且从近一年来公司发展的过程来看，也确实在努力践行这一

战略，例如一批老矿区探矿增储效果明显，与地质队开展密切合作等等，毫无疑问，公司在

对资源成功占有后，在二级市场上必将增强公司的投资价值。 

（一）老矿区：旧貌已换新颜 

湖南辰州矿业股份有限公司前身是冶金工业部湘西金矿，位于湖南省沅陵县境内，具有 

130 多年的黄金开采历史。其中，公司本部沃溪矿区属我国早期主要的黄金生产基地之一，

公司目前是国内十大黄金矿山开发企业之一，也是全球第二大开发锑矿和国内主要的开发钨

矿的公司。 

可以看出，公司旗下部分矿山历史悠久，由于开采时间较长，部分矿山成为了“危机矿

山”，即在现有开采利用技术、开采能力条件下，保有可采储量的服务年限不足 5 年（严重危

机）、10 年（中度危机）、15 年（轻度危机）的国有大中型矿山。 

但在 2007 年湖南省地勘局承担全国危机矿山接替资源找矿项目后，运用新的找矿理论，

综合找矿手段及方法，取得了找矿的重大突破。例如，平江县黄金洞金矿在矿区的外围或深

部又发现 7 条金矿脉，有望进一步勘查确定成矿远景区；安化县渣滓溪锑（钨）矿区深部找

矿前景巨大，相当于新增了一处大型锑矿；新邵县龙山金锑矿新增金、锑资源储量均达到中

型规模，延长服务年限超过 10 年。 

此外，公司也在这些老矿区加大采选项目建设，并且均被列为公司的重点工程和重点投

资项目，如（1）安化渣滓溪 5000 吨／年精锑扩建工程基本完成，待配套项目完工后即可完

全达产，目前只是原有 3000 吨/年的产能在正常运转；（2）湘安钨业尾砂胶结充填工程均如期

开工，工程形象进度达到公司要求；（3）甘肃加鑫新建 1000 吨/日采选系统一期工程和井下配

套工程。这也足以体现出老矿区旧貌换新颜。 

（二）立足湖南、面向全国 

上半年，公司大股东成功入主湖南宝山有色金属矿业有限责任公司，通过重组加大了金

鑫黄金集团对郴州有色金属资源的控制力度，同时，从政策层面来看，湖南省也是非常鼓励

这种方式的资源整合，可见，“立足湖南、面向全国”的战略方针是具有可行性的。湖南省是

我国重要的有色金属生产基地，省内大小矿区较多，这为公司获取资源方面提供重要的前提

条件。此外，公司继续加强与地质队和地勘单位的合作，积极寻找新的资源基地，共考察资

源基地 23 个。如公司在 2010 年 12 月发布公告称，与湖南省地质矿产勘查开发局四一三队（以

下简称“四一三队”）合资组建新疆辰州矿产投资有限公司。该公司注册资本 2,000 万元，其

中公司以自有资金出资 1,600 万元，占注册资本的 80%，四一三队出资 400 万元，占注册资本

的 20%。新公司成立后，将与四一三队签署协议收购其拥有的新疆地区十一个探矿权，上述
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探矿权总面积 213.73 平方公里，主要矿种为金、铜矿。 

图 4：湖南金鑫黄金集团公司旗下子公司省内布局 

 
数据来源：民族证券 

 

三、部分子公司被寄以厚望 

目前，公司拥有的资源主要是以黄金、锑、钨为主，我们将其与同行业内的公司进行了

比较发现，公司的黄金、钨资源规模较小，而锑资源规模较大，仅次于湖南有色（H 股）。我

们在公司旗下众多子公司当中选出部分盈利能力较强的公司。详见表 1。 

（1）新龙矿业合并生产含量金 242 千克，同比下降 22.88%，产含量锑 2476 吨，同比下

降 19.44%，产精锑 1921 吨，同比下降 9.70%，合并实现营业收入 42,289.42 万元，同比增长

94.46%，净利润 11,670.53 万元，同比增长 157.78%。  

（2） 湖南安化渣滓溪矿业有限公司，报告期内，共产精锑 1567 吨，同比下降 3.09%，

实现营业收入 7,473.40 万元，同比增长 45.51%，净利润 2,080.32 万元，同比增长 423.31%。  

（3） 常德辰州锑品有限责任公司，报告期内，共产氧化锑 6354 吨，同比下降 1.30%，

实现营业收入 39,166.84 万元，同比增长 61.87%，净利润 1,198.00 万元，同比增长 91.22%。  

（4） 湖南安化湘安钨业有限责任公司，报告期内，共产钨精矿 879 标吨，同比下降 8.08%，

产含量金 22 千克，同比增长 5.25%，实现营业收入 10,308.36 万元，同比增长 72.11%，净利

润 2,839.70 万元，同比增加 674.87%，  

表 1 旗下部分子公司 2011 年上半年盈利情况 

公司名称 
注册资本 

（万元） 
持股比例 

净利润（万元） 

2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 同比变动比例 

湖南新龙矿业有限公司 20000 100.00 11670.53 4527.27 157.78% 

湖南安化渣滓溪矿业有限公司 5000 100.00 2080.32 397.53 423.31% 

常德辰州锑品有限公司 8000 100.00 1198.00 626.49 91.22% 

湖南安化湘安钨业有限责任公司 3670 95.00 2839.70 -493.97 674.87% 

资料来源：公司半年报 民族证券  
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可以看出，公司旗下的盈利大户多数以锑品、钨品的子公司为主。并且从这些子公司的

注册资本来看，也是较其他公司具有非常明显的规模优势，足以证明这些子公司在辰州矿业

的发展过程中要承担更多的责任。另外，从辰州矿业实施的重点工程和重点投资项目啊来看，

多数也是围绕这几家子公司而展开了，这也说明对它们寄以了厚望。 

四、适当延伸锑产业链，增加产品附加值 

据中报披露显示，年产 2000 吨乙二醇锑项目已完成开工前的准备工作。乙二醇锑主要是

由氧化锑制的，其氧化锑至乙二醇锑的转换比例大概为 1：2。乙二醇锑是近年来国际上倍受

推崇的最新一代聚酯用有机锑系催化剂，乙二醇锑作为聚酯生产的缩聚催化剂最早由美国杜

邦公司实现了应用，作为 PET 催化剂，具有催化活性高、产品色相纯正等优点，应用前景日

渐看好，具有极为广阔的市场空间。 

五、十二五开局之年，公司跨越式发展的新起点 

2011 年是十二五的开局之年，公司也迈入了一个新的发展阶段。目前，黄金、锑、钨等

产品价格均处于历史高位，与此同时，公司各主要产品产量也将保持稳定的增长趋势，这将

使得公司业绩大幅增长，预计 2011 年-2013 年的 EPS 分别是 1.17 元、1.53 元和 1.94 元。目前

A 股市场重点不断下移，导致公司股价风险得以释放，进一步增强了吸引力。我们依然给予

公司“买入”评级。与此同时，公司资源扩张将成为公司未来发展的重要亮点，尤其当前锑

行业政策的严厉程度直追稀土行业，采矿权和探矿权均不新发，在此背景下，公司若能成功

实施资源占有战略，必将改写锑行业格局，从而强化行业定价权，作为 A 股当中唯一的锑资

源标的，也将享受一定的稀缺资源溢价。 

六、风险提示 

1、公司在新疆等外省的矿业权投资存在的风险要明显高于省内投资项目。 

2、黄金、锑、APT 价格出现大幅度波动将影响公司盈利。 

3、与国内同类公司（旗下子公司众多）比较，公司管理费用占营业收入的比例较高，由

于管理费用的高企，公司的业绩将会出现一定缩水，有待于提高公司管理效率，降低费用。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1323.62 829.62 1138.51 477.72 营业收入 2879.50 4664.79 6530.71 8816.45 

现金 655.74 -562.42 -642.99 -1792.41 营业成本 1921.72 2847.85 3893.93 5180.55 

应收账款 222.22 298.20 451.59 617.88 营业税金及附加 26.32 42.45 91.43 127.84 

其他应收款 66.43 133.38 162.60 209.82 销售费用 22.26 37.32 97.96 141.06 

预付账款 73.11 229.19 295.81 352.12 管理费用 386.21 606.42 914.30 1322.47 

存货 306.11 731.27 871.50 1090.30 财务费用 30.53 46.65 84.90 123.43 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 161.51 121.28 195.92 329.42 

非流动资产 1815.55 3101.45 4348.54 6151.48 公允价值变动收

 

-0.04 -0.04 -0.04 -0.04 

长期投资 22.73 22.73 22.73 22.73 投资净收益 -1.88 -1.88 -1.88 -1.88 

固定及无形资产 1520.43 2531.96 3671.63 5198.33 营业利润 329.02 960.89 1250.34 1589.77 

其他 272.39 546.77 654.17 930.42 利润总额 287.65 960.89 1250.34 1589.77 

资产总计 3139.17 3931.08 5487.05 6629.20 所得税 96.51 317.09 412.61 524.62 

流动负债 995.48 1086.69 1783.08 1803.20 净利润 191.13 643.80 837.73 1065.14 

短期借款 60.00 60.00 60.00 60.00 少数股东损益 -26.84 0.00 0.00 0.00 

应付账款 71.36 193.72 209.17 304.61 归属母公司净利

 

217.98 643.80 837.73 1065.14 

其他 864.12 832.97 1513.91 1438.59 EBITDA 550.33 1291.68 1769.82 2311.11 

非流动负债 97.00 153.91 175.76 232.65 EPS（元） 0.398 1.176 1.530 1.946 

长期借款 50.00 50.00 50.00 50.00      

  其他 47.00 103.91 125.76 182.65 主要财务比率     

负债合计 1092.48 1240.59 1958.84 2035.84  2010A 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 46.22 46.22 46.22 46.22 成长能力     

归属母公司股东权益 2000.47 2644.26 3481.99 4547.14 营业收入 70.14% 62.00% 40.00% 35.00% 

负债和股东权益 3139.17 3931.08 5487.05 6629.20 营业利润 83.61% 190.93% 30.06% 27.11% 

     归属母公司净利

 

116.59% 195.35% 30.12% 27.15% 

     获利能力     

     毛利率 33.26% 38.95% 40.38% 41.24% 

现金流量表     净利率 6.64% 13.80% 12.83% 12.08% 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 9.34% 23.93% 23.74% 23.19% 
经营活动现金流 1,083.48  294.83  1,636.33  1,266.65  ROIC 15.44% 19.46% 20.17% 17.09% 

净利润 191.13  643.80  837.73  1,065.14  偿债能力     

资产减值损失 161.51  121.28  195.92  329.42  资产负债率 34.80% 31.56% 35.70% 30.71% 

折旧摊销 188.86  282.22  432.66  595.99  净负债比率 -24.37% 28.83% 24.90% 45.39% 

公允价值变动收益 0.04  0.04  0.04  0.04  流动比率 132.96% 76.34% 63.85% 26.49% 

财务费用 30.53  46.65  84.90  123.43  速动比率 1.02 0.09 0.15 -0.34 

投资损失 1.88  1.88  1.88  1.88  营运能力     

营运资本变化 518.08  -754.24  111.00  -797.92  总资产周转率 0.92 1.19 1.19 1.33 

递延税款变化 -8.56  -46.81  -27.81  -51.33  应收帐款周转率 12.96 15.64 14.46 14.27 

投资活动现金流 -151.24  -1,522.60  -1,654.32  -2,349.42  应付帐款周转率 31.16 17.22 22.19 19.39 

资本支出 -132.39  -1,520.68  -1,652.40  -2,347.49  每股指标(元)     

其他投资 -18.84  -1.92  -1.92  -1.92  每股收益 0.398 1.176 1.530 1.946 

筹资活动现金流 -603.19  9.62  -62.59  -66.66  每股经营现金 1.00 0.54 2.99 2.31 

短期借款 -515.71  56.27  22.31  56.77  每股净资产 3.65 4.83 6.36 8.31 

新发股份 0.04  82.11  -0.00  0.00  估值比率     

分红 -54.74  -82.11  0.00  0.00  P/E 85.31 25.54  19.63  15.44  

其他 -87.52 -128.76 -84.90 -123.43 P/B 9.30 6.22  4.72  3.62  

现金净增加额 329.06 -1218.15 -80.58 -1149.42 EV/EBITDA 33.18 15.17 11.16 9.09 
资料来源：公司报表、民族证券 
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