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评级   推荐 

目标价格  

当前价格 26.71 

基础数据 

总市值(百万) 13,493.41 

总股本/流通股本（百万）  547.40/547.40 

流通市值（百万） 13,490.07 

每股净资产 4.38 

净资产收益率 11.37 

交易数据 

52周内股价区间 15.83/43.66 

11年市盈率 22.98 
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产品价格相对稳定确保公司业绩增长 

-----辰州矿业跟踪报告 

l 公司三季报显示，公司 2011年 1-9月归属于上市公司股东

的净利润为 84077298.23元，同比增长 191.55%；基本每股

收益 0.8843元/股，同比增长 191.56%。其中，7-9月，归

属于上市公司股东的净利润为 206455530.19元，同比增长

106.51%；基本每股收益 0.3772元/股，同比增长

106.57%。 

l 分季度看，公司前三季度单季毛利率分别为30.87%、

31.78%、37.72%，销售毛利率逐季递增；前三季度单季分别

实现EPS0.20元、0.306元、0.377元。环比来看，第2季度销

售收入环比增加31.63%、净利润环比增加52.56%；而第三季

度较第2季度销售收入基本持平司前两个季度，但营业成本

较低季度环比下降-7%，在营业收入不变的情况下，营业成

本出现下降可能是公司自产矿比例提高所致。而公司在上半

年自产矿比例一度有所下降，如自产金比例下降16.57%，导

致营业成本增加100.82%,钨自产比例下降4.38%。另外公司

第三季度期间费用合计1.058亿元，较第二季度环比下降-

8%，也是导致公司三季度毛利率提升的重要原因。 

l 公司主导产品黄金价格在三季度波动剧烈，CMX金价在9月初

创出历史新高1920美元/盎司，目前从高位回落10%左右，但

三季度均价环比上涨10%左右，与去年同期相比上涨20%左

右；长江1#锑锭价格、APT价格三季度从高位回落10%左右，

而与去年同期相比三季度均价分别上涨22%、46%左右。可以

看到尽管公司的主导产品金、锑、钨价格从高位有所回落，

但这与铜、铅锌等金属价格在三季度大幅下跌不可同日而

语。公司独有的金锑钨产品组合保障了稳定的盈利能力。 

l 目前，公司拥有和控制矿业权39 个，其中：探矿权21 个，

面积359.31 平方公里；采矿权18 个，面积40.0036 平方公

里。2010 年底公司保有资源储量：矿石量2,113 万吨，同

比增长11.49%；金属量金41,643 千克，同比增长13.05%，

锑194,252 吨，同比增长11.18%，钨44,828 吨，同比减少

1.56%。公司目前的几个探矿项目目前进展均不理想。2009 

年转让新邵坪上探矿权，2010 年注销白沙溪探矿权。公司

全资子公司新疆托里县鑫达黄金矿业旗下的鸽子沟东金矿整

体探矿不理想，已停止对该矿的坑道探矿工程； 公司持股

80%的托里县大地宝贝8 号矿业因探矿效果不理想，目前已

停止探矿工作。 公司资源开拓屡屡受挫，制约了公司未来

成长空间。 

 

财务和估值数据摘要         
单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2879.50  4014.00  4559.00  4832.00  

    增长率(%) 70.14% 39.40% 13.58% 5.99% 

归属母公司股东净利润 217.98  636.35  743.04  858.74  

    增长率(%) 116.59% 191.93% 16.77% 15.57% 

每股收益(EPS) 0.398  1.162  1.357  1.569  

销售毛利率 33.26% 37.12% 37.15% 38.89% 

销售净利率 6.64% 16.01% 16.46% 17.95% 

净资产收益率(ROE) 10.90% 27.79% 28.26% 28.43% 

市盈率(P/E) 67.08  22.98  19.68  17.03  

市净率(P/B) 7.31  6.39  5.56  4.84  
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盈利预测及敏感性分析。公司盈利能力对于产品价格高度敏感，敏感性分析显示金价变动10元/克，公司EPS变

动0.0357元、锑价每变动1000元（相当于目前锑价1%），EPS变动0.018元、APT每变动10000元，EPS变动0.03元。

鉴于公司主导产品价格在三季度有明显下降，我们调低公司产品全年销售均价，下调2011年EPS至1.16元、2012

年、2013年每股收益预计分别为1.36、1.57元，按28日收盘价计算，市盈率分别为22.98、19.68、17.95，在有色

行业中估值水平处于下端。 

 

推荐逻辑。由于政府对锑钨供给端持续收紧，锑钨价格尽管会有所回落，但仍将保持在高位，尤其是与铜、铅

锌价格从7月底以来大幅下跌相比，黄金、以及锑钨价格表现相对强势。且公司资源自给率高。因此相对其他有色

上市公司（尤其是基本金属类的上市公司），公司未来的盈利能力仍将比较确定。公司目前的估值水平处于有色行

业下端，具有较高的安全边际，因此我们给予“推荐”评级 。 

 

风险：货币从紧力度不减；经济硬着落，主导产品价格大幅下降。 
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图表1 黄金以及锑钨价格相对稳定 
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图表 2公司资源储量 

 2009年 2010 年 

品种 资源储量  
同比增长 

黄金（公斤） 36836 
41463 12.56% 

锑（吨） 174722 194252 11.18% 

钨（吨） 45540 44828 -1.56% 
                                      数据来源：公司公告  

图表 3 产量及价格假设 

 2009年 2010年 2011年 E 2012年 E 2013年 

价格（不含税）      

黄金 207.50 
240 340 350 350 

精锑 31668.97 
50000 77000 85000 95000 

仲钨酸铵 76671.67 
100000 165000 180000 180000 

产量      

黄金(公斤) 4376 
5060 6150 6500 6600 
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    自产金 2521 
2456 2700 2800 2800 

    合质金 1855 
2604 3450 3700 3800 

锑制品 19106 
23077 25000 2600 2600 

仲钨酸铵(标吨) 1705 
1940 2200 2300 2400 

钨精矿  
102 120 130 140 

毛利率  
    

黄金(%) 33.14 
29.60  26.90  26.97  26.58  

锑制品 (%) 28.55 
36.07  50.00  50.00  50.48  

仲钨酸铵(%) 36 
48.10  61.82  64.44  63.89  

数据来源：爱建证券研发总部 

 
 

图表 4  报表预测 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 1356.19  1692.41  2879.50  4014.00  4559.00  4832.00  
  减: 营业成本 972.36  1179.84  1921.72  2523.87  2865.25  2952.70  
        营业税金及附加 20.06  15.86  26.32  44.56  50.61  53.64  
        营业费用 23.22  19.25  22.26  48.47  55.05  58.35  
        管理费用 220.85  253.22  386.21  538.38  611.48  648.09  
        财务费用 13.41  25.61  30.53  25.72  16.82  21.93  
        资产减值损失 28.40  18.40  161.51  69.44  69.44  69.44  
  加: 投资收益 -0.42  -22.41  -1.88  0.00  0.00  0.00  
        公允价值变动损益 0.00  -4.56  -0.04  0.00  0.00  0.00  
        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        营业利润 77.47  153.27  329.02  763.56  890.35  1027.85  
  加: 其他非经营损益 2.81  -3.43  -41.37  -7.36  -7.36  -7.36  
        利润总额 80.27  149.84  287.65  756.21  883.00  1020.49  
  减: 所得税 14.55  53.92  96.51  113.43  132.45  153.07  
        净利润 65.72  95.92  191.13  642.77  750.55  867.42  
  减: 少数股东损益 -4.45  -4.72  -26.84  6.43  7.51  8.67  
        归属母公司股东净利润 70.16  100.64  217.98  636.35  743.04  858.74  
资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 559.44  340.49  587.38  635.22  1681.32  1958.46  

        应收和预付款项 205.19  267.68  361.77  599.80  492.21  657.83  

        存货 342.09  301.21  306.11  855.90  463.29  896.16  

        其他流动资产 0.00  10.88  1.98  1.98  1.98  1.98  

        长期股权投资 1.10  5.81  22.73  22.73  22.73  22.73  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 965.76  1153.62  1189.03  951.86  714.69  477.53  

        无形资产和开发支出 333.24  456.65  376.31  328.07  279.84  231.61  
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        其他非流动资产 122.52  189.15  177.63  88.81  0.00  0.00  

        资产总计 2529.34  2725.49  3022.94  3484.38  3656.07  4246.30  

        短期借款 430.00  595.40  60.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 183.54  141.84  113.41  338.03  163.13  352.80  

        长期借款 30.00  0.00  50.00  50.00  50.00  50.00  

        其他负债 15.00  77.31  753.94  753.94  753.94  753.94  

        负债合计 658.54  814.55  977.36  1141.97  967.07  1156.74  

        股本 547.40  547.40  547.40  547.40  547.40  547.40  

        资本公积 1041.36  1041.36  1037.52  1037.52  1037.52  1037.52  

        留存收益 205.26  246.87  414.44  704.84  1043.92  1435.80  

        归属母公司股东权益 1794.01  1835.63  1999.36  2289.76  2628.84  3020.72  

        少数股东权益 76.79  75.32  46.22  52.65  60.15  68.83  

        股东权益合计 1870.80  1910.94  2045.59  2342.41  2689.00  3089.55  

        负债和股东权益合计 2529.34  2725.49  3022.94  3484.38  3656.07  4246.30  
现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 75.45  140.38  551.11  450.76  1433.13  712.18  

        投资性现金净流量 -478.00  -470.08  -319.23  -6.25  -6.25  -6.25  

        筹资性现金净流量 1.43  65.03  110.43  -396.67  -380.78  -428.79  

        现金流量净额 -400.83  -264.57  342.07  47.83  1046.10  277.14  
 

数据来源：公司公告、爱建证券研发总部 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和
论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来

源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，

未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反
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映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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