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  上下游一体化的锰生产商：公司主营业务涵盖锰矿开采冶炼、锰

深加工、磁芯以及氢氧化镍等电源材料的生产与销售，主要产品有电

解锰、四氧化三锰等电子基础材料、氢氧化镍等电池材料、超硬材料

及磁芯材料，其中电解锰、四氧化三锰、氢氧化镍是公司的主要营收

和利润增长点。 

 锰矿资源及电解锰业务：公司目前锰矿资源拥有白石溪矿

（100%）、黄塘坪矿（55%）和黔东锰矿（45%），电解锰产能为 3 万

吨。非公开发行拟收购桃江锰矿将提升资源自给率，金丰锰业技改扩

建新增 3 电解锰万吨产能，产能翻倍，扩大规模优势。 

 锰加工业务：四氧化三锰业务发展受限，锰盐业务尚需时日。公

司是国内最大的四氧化三锰生产企业，年产能达 3.3 万吨。由于现在

信息产业发展的趋势使得软磁铁氧体磁芯朝着小型化发展，四氧化三

锰产品未来发展空间不大。锰盐业务由于技术尚不成熟及下游市场开

拓的问题，达到规模生产并贡献业绩增长仍尚需时日。 

 电池电极材料：短期仍以镍氢材料为主，中期以镍氢和锂电共存，

未来看锂材料。公司已开始锂电池正极材料的开发，但目前产品一致

性还不如人意，预计离产业化仍需要一段时间，短期内难见效益。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2011-2013 年每股收益为

0.18、0.25、0.46 元，目前股价对应市盈率为 88.35、62.53 和 34.01

倍。鉴于下游钢铁行业增长面临很大的不确定性，公司锰盐和锂电池

正极材料业务贡献业绩尚需时日，且估值过高，给予“观望”评级。 
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金瑞科技是以长沙矿冶研究院为主发起人，联合华菱集团等四家发起人于 1999 年共同发起设立，大股

东为长沙矿冶研究院，持有公司 41.34%的股权。2009 年长沙矿冶研究院整体并入中国五矿集团公司，成为

其全资子公司，进而公司的实际控制人为五矿集团。2011 年五矿集团实施整体重组改制，将其持有的长沙

矿冶研究院 100%的权益作为出资投入到五矿股份，五矿股份间接持有金瑞科技 41.34%的股份。 

图表 1：公司实际控制人产权关系 

 
资料来源：华泰证券 

公司主营业务涵盖锰矿开采冶炼、锰深加工、磁芯以及氢氧化镍等电源材料的生产与销售，主要产品

有电解锰、四氧化三锰等电子基础材料、氢氧化镍等电池材料、超硬材料及磁芯材料，其中电解锰、四氧

化三锰、氢氧化镍是公司的主要营收和利润增长点。2011 上半年电解锰、四氧化三锰、氢氧化镍三大产品

在营业收入分别占比 39%、31%和 19%。 

一、上下游一体化的锰生产商 
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图表 2：公司主营业务 

 
资料来源：华泰证券 

 

图表 3：2011 上半年营业收入构成  图表 4：2011 上半年营业毛利构成 

 

 

 

资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

作为公司起家的磁芯和超硬材料业务已经开始萎缩，公司也正在逐渐退出这方面的业务。根据五矿集

团对公司大股东长沙矿冶研究院的战略定位和对金瑞科技的后续发展规划，五矿企划文件《关于明确长沙

矿冶院战略定位的通知》明确了锰产业链核心环节将作为公司今后业务发展的优先选择。 
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2.1 矿石资源：收购桃江锰矿将提升资源自给率 

锰矿石主要包括碳酸锰矿（二价锰）及氧化锰矿（四价锰），碳酸锰矿是生产电解金属锰等锰系产品的

主要原料。国内市场上锰矿石总体而言成分复杂，平均品位较低，且有逐年下降趋势。我国锰矿资源分布

主要集中在西南和中南地区。根据现有探明的储量资料表明：储量排在前 3 位的省份分别是广西 2.15 亿吨、

湖南 1.03 亿吨、贵州 0.76 亿吨。鉴此，目前我国在锰矿资源的开发利用方面，形成了以桂、湘、黔、云、

渝、辽 6 省（区、市）为主体的格局。 

公司锰矿资源主要拥有白石溪矿（控股 100%）、黄塘坪矿（控股 55%）及黔东锰矿（持股 45%），其中

黔东锰矿为私人控股，公司目前只参与分红，并没有实际控制权。公司 2010 年 12 月底拟非公开发行股票

募集收购桃江锰矿并对其进行技改扩建。 

 白石溪矿 

白石溪矿是金瑞科技贵州分公司旗下的矿山，根据《贵州省松桃县大屋矿段白石溪锰矿详查地质报告》

（2002 年 7 月），矿区资源储量约为 186 万吨，平均品位为 17.5%，设计产能为 8 万吨/年。白石溪矿主要为

平井，开采成本较低，约为 250 元/吨，具有一定的成本优势，生产的锰矿石主要供应给贵州分公司用于生

产电解锰。 

 黄塘坪矿 

黄塘坪矿是控股子公司金瑞矿业旗下矿山，公司控股 55%。根据《关于黄塘坪矿区储量核实报告》（2003

年 6 月）数据显示，矿区资源储量为 171.70 万吨，平均品位 17%左右，设计产能为 4 万吨/年。目前金瑞矿

业部分矿区已经投产，但由于矿层薄，出矿品位较低，只有 11%左右，开采成本较高，约为 350 元/吨，目

前矿山生产处于盈亏平衡点附近。 

图表 5：公司现有矿山资源 

矿山名称 持股比例 资源储量（万吨） 平均品位 开采能力（万吨） 开采成本 所属公司 

白石溪矿 100% 186 17.5% 8 250 元./吨 贵州分公司 

黄塘坪矿 55% 171.70 17% 4 350 元/吨 金瑞矿业 

黔东锰矿 45% 136 14% -- -- --- 

资料来源：华泰证券 

 桃江锰矿 

2010 年 12 月底公告拟非公开发行从中国五矿集团收购湖南湘潭桃江锰矿并对其进行及改扩建。桃江锰

矿资源储量约为 660 万吨，平均品位 17%左右，原桃江锰矿由于技术和生产设备落后，人员、债务包袱重，

导致管理费用、生产成本居高不下，企业效益大幅滑坡，连年亏损，以致资不抵债，企业赖以生存的主要

生产设备为冶炼电炉三座，均属国家明令淘汰的落后设备，矿山自 1999 年后一直处于停产、半停产状态，

直至 2005 年完全停产。原采矿权设计产能为 10 万吨/年，经技改扩产后，产能将达到 20 万吨/年。由于该

二、收购桃江锰矿提升资源自给率，金丰锰业技改扩大规模优势 
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矿山 05 年停产，重新投产还需要一段时间，比如需将矿下水抽干并重新设计开采方案，原来是平井，可能

采用竖井，且深度较深，预计到 2013 年开始出矿，开采成本较高，约 350 元/吨。 

原桃江锰矿（响涛源矿区）核实储量约 660 万吨，占湖南锰资源储量的 9%，且周边储量发展空间大。

桃江碳酸锰矿石含二价锰在 92%以上，浸出率高，重金属杂质含量低，非常适合作电解金属锰原料。如收

购桃江锰矿成功，将大幅提高公司矿石资源自给率。目前公司有 3 万吨电解锰产能，按每吨电解锰消耗锰

矿 9.23 吨计算，资源自给率为 36.8%。桃江锰矿、黄塘坪矿和金丰锰业技改扩建达产后，公司电解锰权益

产能达 6 万吨，锰矿石权益产能由 10.2 万吨提升至 30.2 万吨，资源自给率将提升至 54.53%。 

2.2 电解锰业务：金丰锰业技改使产能翻倍，扩大规模优势 

电解金属锰是生产不锈钢、高强度低合金钢及铜、铝等有色金属合金的重要原料，也是制造电焊条、

软磁铁氧体、永磁合金及医药化工不可缺少的原料，还是电子行业的基础材料。全球约 85%-90%的各类锰

系产品被应用在钢铁冶炼产业，在钢铁冶炼中，电解锰是良好的脱氧剂和合金硬化剂，更是优秀的脱硫剂。

锰可大幅提高这些钢材的强度、韧性和耐腐蚀性。 

电解金属锰是金瑞科技的主导产品之一，一直是公司的主要利润来源。2011 上半年公司电解锰业务贡

献了公司营业收入的 39%和营业毛利的 54%。电解金属锰产业基地设在贵州省铜仁地区，共有两家生产企

业，总规模 3 万吨/年：位于松桃县的贵州分公司，产能为 2 万吨/年。位于铜仁市灯塔工业区的金丰锰业，

产能为 1 万吨/年。2010 年底非公开发行预案拟对金丰锰业产能进行技改扩建，金丰锰业目前为金瑞科技的

全资子公司，现有两条电解金属锰生产线，年产电解金属锰 1 万吨，本技改扩产项目计划新增年产 3 万吨

电解金属锰，在项目达产后金丰锰业电解锰总产能将达到 4 万吨/年，公司总产能将扩大至 6 万吨，产能规

模将位于国内前列，进一步扩大了公司的规模优势。 

图表 6：中国主要电解锰生产企业 

序号 企业名称 产能（吨） 

1 广西中信大锰矿业有限公司 100000 

2 湖北宏信锰业有限公司 90000 

3 宁夏天元锰业有限公司 60000 

4 重庆天雄锰业有限公司 50000 

5 贵州松桃县三和锰业有限公司 50000 

6 重庆武陵锰业有限公司 40000 

7 湖南省湘西州金戈锰业有限责任公司 40000 

8 金瑞新材料科技股份有限公司 30000 

资料来源：中国锰业技术委员会 2010 年统计数据 

金丰锰业 3 万吨电解锰技改扩建项目已于今年开工，目前进展顺利，预计年底前完成主体建设，并开

始生产调试，2012 年上半年项目工程完成验收，8 月份开始投产。 
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图表 7：公司电解锰产能 

电解锰子公司 持股比例 现有产能（万吨） 扩产产能（万吨） 达产后总产能（万吨） 

松桃县贵州分公司 100% 2  2 

铜仁市金丰锰业 100% 1 3 4 

合计  --- 3 3 6 

资料来源：华泰证券 

公司电解锰产品下游行业主要为钢铁行业，用于 200 系不锈钢、特钢等。目前公司电解锰产品下游最

大的客户为宝钢，约 70%的产量供应给宝钢，且还不能满足宝钢的全部订单。依托其控股股东长沙矿冶研

究院强大的研发技术水平，公司的电解锰产品在市场上有较高的认可度，下游需求旺盛。虽然国内电解锰

行业一直产能过剩，行业平均开工率较低，10 年的电解锰产能和产量分别为 210 和 140 万吨，开工率只有

66.67%。而公司去年电解锰产量为 2.9 万吨，开工率接近 100%。 

 

公司是国内最大的四氧化三锰生产企业，产能达 3.3 万吨，市场份额占 50%左右。四氧化三锰是制备软

磁铁氧体的主要原料之一，公司生产四氧化三锰所需原料电解锰均为外购，因为公司生产的电解锰主要用

于不锈钢行业，精度不高，难以满足四氧化三锰生产的需要。由于现在信息产业发展的趋势使得软磁铁氧

体磁芯朝着小型化发展，四氧化三锰产品未来发展空间不大。一方面生产成本受电解锰原料价格上涨影响，

另一方面下游需求不旺且行业竞争激烈，全年需求量约为 5-6 万吨，而产能有 10 万吨，毛利率下滑较严重，

2010 年毛利率只有 1.89%。 

图表 8：四氧化三锰毛利率持续下滑 

 

资料来源：华泰证券 

目前金瑞科技已经拥有从碳酸锰矿→电解金属锰→四氧化三锰的锰系列产业链，锰酸锂生产线也初具

规模。根据公司规划，将根据发展需要和区域市场的需求，考虑进一步投资新建高纯硫酸锰、高纯醋酸锰
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三、锰加工业务：四氧化三锰业务发展受限，锰盐业务尚需时日 
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等锰盐生产线。公司已开始运用自主开发的利用电解金属锰浸出渣制作建筑用砖的技术，进行锰渣综合利

用，以便进一步降低电解金属锰生产过程对环境的危害。目前已完成小试，所生产产品已经客户检测达到

客户要求。公司在锰深加工业务的拓展将为公司做大做强锰产业链做好铺垫，但是由于技术尚不成熟，下

游市场开拓的问题，锰盐业务达到规模生产并贡献业绩增长仍尚需时日。公司最终目标是打造如下图所示

的锰系产业链，争取将锰业务做成公司实际控制人五矿集团的又一个优势产业之一。 

图表 9：公司未来锰系产业链规划 

 
资料来源：华泰证券 

 

氢氧化镍是镍系电池的正极材料，同时也决定着镍氢电池的性能。公司目前氢氧化镍总产能为 3000吨，

其中普通氢氧化镍产能为 2000 吨，高端的覆钴氢氧化镍产能为 1000 吨。近年来公司氢氧化镍业务呈稳定

增长态势，毛利率保持稳定增长（除 2008 年金融危机）。公司控股的金天能源公司（控股 51.32%）负责生

产氢氧化镍产品，是我国镍氢电池正极材料的主要供应商之一，拥有松下、比亚迪等知名客户。 

四、电池电极材料：短期仍以镍氢材料为主，未来看锂电池材料 
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图表 10：氢氧化镍毛利率稳定增长 

 

资料来源：华泰证券 

4.1 镍氢正极材料：短期以镍氢电池为主，长期看锂电池  

电池材料对于镍氢电池来讲，分两个市场：小电池市场和动力电池市场。现有的小电池市场是较为成

熟和饱和的市场，市场参与者较多，竞争激烈。动力电池市场现在国外已经成熟，国内的新能源电动汽车

用电池才刚起步。就混合电动车所用电池而言，短期以镍氢电池为主，中期以镍氢和锂电共存，长期将以

锂电为主导。从目前情况来看，镍氢电池技术较为成熟，五年之内镍氢混合动力汽车将占据主要市场，所

以动力电池所需氢氧化镍的市场将对公司产品的需求提供了一定的保障。 

目前，低端氢氧化镍产品技术已经成熟，市场竞争激烈，未来市场发展空间不大。高端覆钴型氢氧化

镍技术壁垒相对较高，高端产品具有一定的竞争力，市场前景较好。混合电动车用氢氧化镍对品质管理要

求很高，电池生产企业对电池材料的认证程序也非常严格，一般需要 1-2 年的时间。 

4.2 锂电池正极材料：短期难见效益，期待新能源汽车产业化推动 

由于锂电池将是未来新能源电池的发展趋势，公司已经开始致力于锂电池正极材料的开发。2010 年公

司获得了锂离子电池正极材料镍钴锰酸锂制备的专利技术一项，目前正着手 120 吨/年中试工作，但由于目

前产品一致性还不如人意，预计离产业化仍需要一段时间，短期内难见效益。此外，公司与大股东长沙矿

冶研究院共同出资的长远锂科目前主要从事锂电子正极材料的研发，拥有钴酸锂产能 1000 吨/年，锰酸锂产

能 500 吨/年，三元复合锂电子产能 500 吨。 

虽然全球节能环保政策将推动对新能源电池的需求，但是目前下游主要需求新能源汽车的发展还具有

很大的不确定性，国家对购买新能源汽车的补贴力度还不够，高成本抑制下游需求，所以未来新能源电池

需求的爆发需要期待新能源汽车产业化的推动。 
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5.1 假设条件 

（1）非公开发行股票在 2012 年顺利完成，总股本由 1.6 亿股扩至 1.8 亿股。 

（2）桃江锰矿技改扩建项目于 2013 年开始出矿，当年锰矿产量为 10 万吨。 

（3）金丰锰业新增 3 万吨电解锰产能于 2012 年 8 月投产，当年产能为 1 万吨，2013 年达产 3 万吨，

公司电解锰整体产能利用率 95%。 

（4）主要产品价格假设： 

图表 11：产品价格（不含税） 

产品价格（元/吨） 2011 2012 2013 

电解锰 16300 16350 16400 

四氧化三锰 14353 14370 14380 

氢氧化镍 120000 125000 125000 

资料来源：华泰证券 

（5）主要产品产量假设： 

图表 12：产品产量 

产品产量（万吨） 2011 2012 2013 

电解锰 2.9 3.8 5.7 

四氧化三锰 2.8 3 3 

氢氧化镍 0.3 0.3 0.3 

资料来源：华泰证券 

5.2 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.18、0.25、0.46 元，对应市盈率为 88.35、62.53 和 34.01 倍。

鉴于下游钢铁行业增长面临很大的不确定性，公司锰盐和锂电池正极材料业务贡献业绩尚需时日，且估值

过高，给予“观望”评级。 

 

1、 非公开发行股票方案没有按期通过。 

2、 金丰锰业电解锰技改扩建项目进展低于预期。 

3、 下游钢铁和镍氢电池行业需求大幅下滑。 

六、风险提示 

五、盈利预测及投资建议 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 696 1015 1028 1109 营业收入 1297 1460 1653 1966

  现金 178 341 269 202 营业成本 1104 1247 1396 1623

  应收账款 221 246 278 331 营业税金及附加 6 7 8 10

  其他应收款 3 5 5 6 营业费用 39 44 50 59

  预付账款 11 25 28 32 管理费用 82 89 101 120

  存货 186 311 348 419 财务费用 29 35 41 45

  其他流动资产 97 88 99 118 资产减值损失 8 1 1 2

非流动资产 756 784 853 933 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 50 50 50 50 投资净收益 8 5 6 7

  固定资产 464 521 590 669 营业利润 37 42 61 114

  无形资产 91 87 86 85 营业外收入 13 5 5 4

  其他非流动资产 151 126 127 128 营业外支出 2 2 3 2

资产总计 1453 1799 1881 2042 利润总额 48 45 63 116

流动负债 736 946 966 1020 所得税 8 8 11 20

  短期借款 400 500 500 500 净利润 40 37 52 96

  应付账款 77 162 182 211 少数股东损益 12 9 13 23

  其他流动负债 259 284 284 309 归属母公司净利润 28 28 40 73

非流动负债 57 157 167 177 EBITDA 108 122 156 222

  长期借款 46 146 156 166 EPS（元） 0.17 0.18 0.25 0.46

  其他非流动负债 11 11 11 11

负债合计 794 1103 1133 1197 主要财务比率

 少数股东权益 33 42 55 78 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 160 160 160 160 成长能力

  资本公积 418 418 418 418 营业收入 28.2% 12.6% 13.2% 19.0%

  留存收益 46 74 114 187 营业利润 -76.9% 13.6% 46.7% 86.6%

归属母公司股东权益 626 654 694 767 归属于母公司净利润 -72.6% 0.7% 41.3% 83.8%

负债和股东权益 1453 1799 1881 2042 获利能力

毛利率(%) 14.8% 14.6% 15.5% 17.4%

现金流量表 净利率(%) 2.2% 1.9% 2.4% 3.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 4.5% 4.3% 5.7% 9.5%

经营活动现金流 85 131 95 103 ROIC(%) 7.2% 7.8% 9.1% 11.9%

  净利润 40 37 52 96 偿债能力

  折旧摊销 42 45 54 63 资产负债率(%) 54.6% 61.3% 60.2% 58.6%

  财务费用 29 35 41 45 净负债比率(%) 63.81% 60.41% 57.96% 55.65%

  投资损失 -8 -5 -6 -7 流动比率 0.95 1.07 1.06 1.09

营运资金变动 -26 -18 -52 -106 速动比率 0.65 0.70 0.66 0.63

  其他经营现金流 9 37 6 12 营运能力

投资活动现金流 -98 -93 -116 -135 总资产周转率 0.95 0.90 0.90 1.00

  资本支出 92 100 120 140 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 -31 -0 -0 -0 应付账款周转率 16.79 10.41 8.13 8.27

  其他投资现金流 -37 7 4 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 24 125 -51 -35 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.18 0.25 0.46

  短期借款 33 100 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.82 0.59 0.64

  长期借款 -34 100 10 10 每股净资产(最新摊薄) 3.91 4.09 4.34 4.79

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -3 0 0 0 P/E 89.01 88.35 62.53 34.01

  其他筹资现金流 28 -75 -61 -45 P/B 3.97 3.80 3.58 3.24

现金净增加额 11 163 -72 -67 EV/EBITDA 25 22 18 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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