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行业基本资料 
上市公司家数 62 
总市值（亿元） 12698 
占 A 股比例（%） 2.11% 
平均市盈率（倍） 196.21 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
有色金属 -8.32 33.66 38.25 
上证综合指数 -3.87 7.91 6.98 
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相关报告 
重点关注金属价格上涨趋势形成、业绩增长

确定、也超预期因素的公司 2010-10-11 
重点关注小金属、优质加工类公司和基本面

可能发生重大变化的公司 2010-6-8  

有色金属行业 2011 年年度策略 看好

大小皆有可为 
投资要点： 

 预计 2011 年欧美经济继续筑底回升、全球流动性依然相对宽裕，国
内经济放缓与固定资产投资出现回落，判断全球金属消费继续呈现缓
慢增长的态势。需求恢复和流动性宽裕情况下，金属价格维持高位的
基础并未动摇。但是，美元与可能在下半年出现的流动性紧缩预期预
计对金属价格造成一定的压力。 

 基本金属价格走势可能出现分化。在宏观环境较为复杂的情况下，我
们认为基本金属整体价格有望维持高位，但各品种走势可能出现分
化，我们更看好资源集中度较高、供应瓶颈相对大的的铜、锡、镍价
格走势。 

 流动性充裕与避险需求使得黄金价格维持高位是大概率事件。 
 具有显著技术优势的加工类和小金属资源类公司仍是未来 3-5 年值得

重点关注的品种。具有技术优势的加工类和小金属品种有望显著受益
战略新兴产业发展：1、战略新兴产业未来 3-5 年将会受到的政策、
资金等全方位的支持，在行业内有明显技术优势的公司将最先收益、
且有望受益最大；2、相关上游金属品种（主要是稀有小金属）的需
求可能出现大幅增长；3、大多数小金属品种资源集中度高、且国内
还具有明显的资源优势；4、相对于基本金属，大多数小金属价格目
前还处于历史较低位置，需求增长使得价格上涨动力较强。 

 我们 2011 年有色板块的投资选择： 
 小金属：仍是我们建议关注的重点，关注有业绩、有资源、有技

术、受益新兴产业发展的优势品种，推荐厦门钨业、云南锗业、
云海金属； 

 优势加工类企业：重点推荐有估值、成本、地域优势的新疆众和；

 黄金：重点推荐有估值优势、矿产金产量大幅增长确定的恒邦股
份； 

 基本金属：关注具有估值和资源优势的品种，如江西铜业、驰宏
锌锗、云铝股份。 

 基本面变化可能兑现的中色股份。 

 
股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级

002237 恒邦股份 0.66 1.03 2.33 2.70 71.62 45.89 20.29 17.51 强烈推荐

600549 厦门钨业 0.31 0.65 1.29 1.47 144.29 68.82 34.67 30.43 强烈推荐

600888 新疆众和 0.52 0.82 1.13 2.15 44.00 27.90 20.25 10.64 强烈推荐

002428 云南锗业 0.62 0.72 1.14 1.59 127.55 109.83 69.37 49.74 推荐 
002182 云海金属 0.03 0.21 0.54 1.16 610.67 87.24 33.93 15.79 推荐 
600459 贵研铂业 0.08  0.72  1.07  1.63  481.38 53.49 35.99 23.63 推荐 
600362 江西铜业 0.78 1.26 1.60 1.91 44.02 27.05 21.38 17.96 推荐 
600497 驰宏锌锗 0.26 0.48 0.75 0.92 92.65 50.19 32.12 26.18 推荐 

000807 云铝股份 0.04 0.46 0.69 0.85 292.00 25.39 16.93 13.74 推荐  
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一、基本金属：需求增长与美元约束并存，看

好资源集中度高、供应瓶颈大的品种         

1、欧美经济筑底回升，流动性预计仍保持宽裕 

2011 年预计面临着欧美经济筑底回升、全球流动性依然相对宽裕的大环
境和国内经济放缓、流动性收缩的小环境。 

从领先经济指标来看，欧美经济体复苏趋势确立，债务危机对复苏道路造
成的障碍在 2011 年还难以彻底消除。在这种经济复苏缓慢与较大的负面影响
短期难以彻底消除的情况下，我们认为 2011 年全球流动性仍将保持较为宽裕
的状态。 

图 1  主要地区领先经济指标(LEI)走势 
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数据来源：WIND、中投证券研究所 

图 2  2010 年以来主要经济体 PMI 处于历史正常水平 
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数据来源：WIND、中投证券研究所 
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2、国内经济增长放缓、固定投资增速有所回落 

根据我们宏观研究成果，今年底贷款增速将回升至 19.4%，这预示三季度
以来的国内经济环比增速回升态势将至少延续到 2011 年一季度。随着明年初
紧信贷开始，从明年二季度开始，国内 GDP 的环比增速或将放缓。 

预计 2011 年 GDP 增速将前低后高，全年在 9.2%，固定资产投资增速也
预计回落至 20％左右。 

 

图 3  明年二季度开始，国内经济增速放缓 图 4  政府主导投资增速下降 

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所  

 

 

 

3、基本金属需求继续增长，美元走势预计在一定程度

上约束金属价格上涨，建议关注供应瓶颈大的品种 

随着 09 年开始欧美经济的触底回升、国内经济和固定资产投资维持较高
的增速，全球基本金属消费在 09、10 年出现了明显的恢复，主要基本金属的
消费量已经恢复至前期高点左右。 

对于 2011 年金属需求，我们认为，海外经济筑底回升将继续带动金属需
求增加，但国内经济放缓、固定资产投资显著回落对金属需求增长造成一定的
负面影响，但整体增速仍保持在较高的速度，预计全球金属消费依然呈现缓慢
性增长的态势。 

2011 年，在金属价格需求继续恢复、流动性仍维持较宽松状态下，金属
价格维持高位的基础并为动摇。同时，供应瓶颈较大的的品种如铜、锡、镍等
库存出现了持续的下降，随着需求的稳步增长，这些品种供需基本面很可能由
供应过剩转向供求紧张的状态。 

美元只是影响金属价格走势的因素之一，前期流动性充裕主导的金属价格
在一定程度上弱化了美元的影响。但仍值得关注的是：1、在经济可持续复苏
更确定和负面问题逐步解决的情况下，继续投放大量流动性的概率降低、取而
代之的是有可能在下半年出现紧缩预期；2、在经济复苏进程中，美国经济相
对欧元区经济更乐观，预计美元走势会对金属价格造成一定的压力。 
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我们判断，在需求增长和流动性依然充裕的情况下，金属价格维持高位的
基础并未动摇，但各品种走势可能出现较为明显的分化，在经济复苏、需求增
长的整体判断下，我们更看好资源集中度更高、供应瓶颈较大、且需求刚性较
强的品种，如如铜、锡、镍等。 

 

图 5  全球基本金属月度消费接近前期高点水平（万吨） 
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表 1  基本金属全球及主要地区消费情况（万吨） 

万吨 
全球铜消费量 中国 美国 日本 欧洲 

美日欧 

消费占比 

中国 

消费占比 

06 年 1699  357 213 128 499 49% 21%

07 年 1805  475 214 125 480 45% 26%

08 年 1816  515 202 118 462 43% 28%

09 年 1824  714 165 88 358 33% 39%

09 年 1-9 1379  547 127 62 264 33% 40%

10 年 1-9 月 1453  568 131 78 301 35% 39%

同比增量 75  21 4 16 37 76% 29%

同比增幅 5.41% 3.89% 3.30% 25.42% 13.99%   

 全球铝消费量 中国 美国 日本 欧洲 

美日欧 

消费占比 

中国 

消费占比 

06 年 3395  865 615 232 872 51% 25%

07 年 3756  1235 555 220 914 45% 33%

08 年 3702  1241 491 225 881 43% 34%

09 年 3483  1428 385 152 647 34% 41%

09 年 1-9 2550  1047 294 105 467 34% 41%

10 年 1-9 月 2994  1208 330 157 602 36% 40%

同比增量 444  161 36 52 135 50% 36%

同比增幅 17.42% 15.38% 12.34% 49.37% 28.96%   

 全球铅消费量 中国 美国 日本 欧洲 

美日欧 

消费占比 

中国 

消费占比 
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06 年 805.63  222.17 149.00 30.31 197.75 47% 28%

07 年 838.19  257.38 157.00 27.92 188.57 45% 31%

08 年 896.20  345.63 147.00 26.08 176.71 39% 39%

09 年 894.13  385.99 142.00 18.96 151.86 35% 43%

09 年 1-9 657.45  285.24 106.40 12.99 110.65 35% 43%

10 年 1-9 月 678.17  296.92 105.19 15.71 120.92 36% 44%

同比增量 21  12 -1 3 10 57% 56%

同比增幅 3.15% 4.09% -1.14% 20.97% 9.29%   

 全球锌消费量 中国 美国 日本 欧洲 

美日欧 

消费占比 

中国 

消费占比 

06 年 1091  313 119 59 267 41% 29%

07 年 1133  359 104 59 287 40% 32%

08 年 1156  415 100 56 267 37% 36%

09 年 1119  489 92 43 204 30% 44%

09 年 1-9 826  360 71 30 148 30% 44%

10 年 1-9 月 919  392 66 39 173 30% 43%

同比增量 94  32 -5 9 24 30% 34%

同比增幅 11% 9% -7% 31% 16%   

 全球镍消费 中国 美国 日本 欧洲 

美日欧 

消费占比 

中国 

消费占比 

06 年 137.49  24.05 14.45 18.13 48.54 59% 17%

07 年 135.38  32.69 11.85 19.60 45.38 57% 24%

08 年 129.16  30.28 11.70 18.53 42.29 56% 23%

09 年 129.89  54.13 8.49 14.76 26.35 38% 42%

09 年 1-9 99.75  44.41 6.14 10.67 19.00 36% 45%

10 年 1-9 月 111.68  40.31 9.37 13.46 27.96 45% 36%

同比增量 12  -4 3 3 9 126% -34%

同比增幅 11.97% -9.22% 52.66% 26.13% 47.17%   

 全球锡消费量 中国 美国 日本 欧洲 

美日欧 

消费占比 

中国 

消费占比 

06 年 36.42  11.48 4.74 3.85 7.13 43% 32%

07 年 35.81  13.39 3.27 3.42 6.98 38% 37%

08 年 35.55  14.50 2.60 3.22 6.65 35% 41%

09 年 32.19  14.30 2.69 2.30 5.13 31% 44%

09 年 1-9 23.29  10.03 2.17 1.61 3.76 32% 43%

10 年 1-9 月 28.04  11.38 2.51 2.79 4.46 35% 41%

同比增量 4.76  1.35 0.33 1.18 0.70 46% 28%

同比增幅 20.42% 13.44% 15.22% 73.46% 18.53% -- - 

        资料来源：BLOOMBERG、WBMS、中投证券研究所 
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图 6  LME 铜 3 月期价与库存走势 图 7  LME 铝 3 月期价与库存走势 
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资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所  

 
图 8  LME 铅 3 月期价与库存走势 图 9  LME 锌 3 月期价与库存走势 
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资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所  

 

 
图 10  LME 镍 3 月期价与库存走势 图 11  LME 锡 3 月期价与库存走势 
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资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所  
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图 12  美元只是影响金属价格的一个方面 
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资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所 

二、小金属与加工类：显著受益战略新兴产业  

战略新兴产业未来 3-5 年将会受到政策、资金等全方位的支持，相关有技
术优势的加工类和小金属类公司有望受益明显。 

1、在所处行业受到全方位支持的时候，行业内有明显技术优势的公司将
最先收益、且有望受益最大； 

2、相关上游金属品种（主要是稀有小金属）的需求可能出现大幅增长； 

3、大多数小金属品种资源集中度高、且国内还具有明显的资源优势； 

4、相对于基本金属，大多数小金属价格目前还处于历史较低位置，需求
增长使得价格上涨动力较强。 

我们建议重点关注国内有明显资源优势、金属价格上涨动力强、且下游有
望显著受益战略新兴产业的品种，如锗、钨等。 

 

 

图 13  全球钨资源分布与钨精矿产量分布 

全球钨资源储量分布

中国, 60%

加拿大, 9%

俄罗斯, 8%

美国, 5%

南美, 3%

其他, 15%

资料来源：中投证券研究所整理  
 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/15
 

图 14  主要钨消费地区的钨消费结构 
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资料来源：中投证券研究所整理 

 

图 15  中国硬质合金消费结构 
地矿工具,

25%

切削工具,
27%

耐磨零件,
35%

其他, 13%

 
资料来源：中投证券研究所整理 
 
图 16  全球钨消费预测 

 
资料来源：中国金属网 
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图 17  全球锗资源分布与锗产量分布 

全球锗资源储量分布

中国, 41%

美国, 45%

加拿大, 10%

其他, 4%

 

全球锗产量分布

中国, 72.00%

美国, 3.00%

俄罗斯, 4.00%

其他, 21.00%

资料来源：中投证券研究所整理  
 
图 18  锗主要消费领域历史分布情况 

 
资料来源：云南锗业招股说明书 

表 2  未来 5 年锗金属在潜在领域的消费预测 

消费领域 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 
5 年复合

增长率 
太阳能电池领域 6.53 9.14 15.34 22.13 31.73 50% 

红外光学领域 70.32-87.90 82.66-103.32 97.88-122.35 115.28-144.10 136.30-170.38 20% 

光纤领域 76.91 84.60 93.06 102.37 112.61 10% 

PET催化剂领域 29.00 29.00 29.00 29.00 29.00 0% 

其它领域 9.62-10.54 10.81-11.90 12.38-13.67 14.15-15.66 16.30-18.09 16% 

合计 
192.38-210.

88 
216.21-237.96 247.66-273.42 282.93-313.26 325.94-361.81 15% 

资料来源：云南锗业招股说明书 
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图 19  钨精矿（65%WO3）与锗价走势图 
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资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 

三、投资建议：大小皆有可为               

预计 2011 年欧美经济继续震荡筑底回升、全球流动性依然相对宽裕，同
时国内经济放缓与固定资产投资出现回落，判断全球金属消费继续呈现恢复性
增长的态势。需求恢复和流动性宽裕情况下，我们认为金属价格维持高位的基
础并未动摇。但是，美元与可能在下半年出现的流动性紧缩预期预计对金属价
格造成一定的压力。 

基本金属价格走势可能出现分化。在宏观环境较为复杂的情况下，我们认
为基本金属整体价格有望维持高位，但各品种走势可能出现分化，资源集中度
较高、供应瓶颈相对大的的铜、锡、镍价格相对乐观。 

流动性充裕与避险需求使得黄金价格维持高位是大概率事件。 

具有显著技术优势的加工类和小金属资源类公司仍是未来 3-5 年值得重点
关注的品种。具有技术优势的加工类和小金属品种有望显著受益战略新兴产业
发展：1、战略新兴产业未来 3-5 年将会受到的政策、资金等全方位的支持，
在行业内有明显技术优势的公司将最先收益、且有望受益最大；2、相关上游
金属品种（主要是稀有小金属）的需求可能出现大幅增长；3、大多数小金属
品种资源集中度高、且国内还具有明显的资源优势；4、相对于基本金属，大
多数小金属价格目前还处于历史较低位置，需求增长使得价格上涨动力较强 

我们 2011 年有色板块的投资选择： 

小金属：仍是我们建议关注的重点，关注有业绩、有资源、有技术、受益
新兴产业发展的优势品种，推荐厦门钨业、云南锗业、云海金属； 

优势加工类企业：重点推荐有成本、地域、市场优势的新疆众和； 

黄金：重点推荐估值低、矿产金增量幅度大和确定的恒邦股份； 

基本金属：注具有估值和资源优势的品种，重点关注江西铜业、驰宏锌锗、
云铝股份。 

基本面变化可能兑现的中色股份。 
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表 3  重点公司主要受益因素情况 
主要涉及到的战略新兴产业 

股票名称 
技术 
优势 

资源/成本 
优势 节能环保 信息技术 生物医药 高端装备制造 新能源 新材料 新能源汽车

新疆众和  √  √    √  

云南锗业 √ √ √ √ √  √ √  

厦门钨业 √ √ √   √ √ √ √ 

云海金属  √ √     √ √ 

章源钨业  √    √  √  

贵研铂业 √ √ √ √ √   √ √ 

钢研高纳 √  √  √   √ √ 

东方锆业 √ √ √    √ √  

宝钛股份 √       √  

资料来源：中投证券研究所 
 

表 4  重点公司估值表 

股票名称 
最新价格 

(2010.11.26) 
09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12EPS 投资评级

恒邦股份 47.27 0.66  1.03 2.33 2.70 71.62 45.89 20.29 17.51 强烈推荐

厦门钨业 44.73 0.31  0.65 1.29 1.47 144.29 68.82 34.67 30.43 强烈推荐

新疆众和 22.88 0.52  0.82 1.13 2.15 44.00 27.90 20.25 10.64 强烈推荐

云南锗业 79.08 0.62  0.72 1.14 1.59 127.55 109.83 69.37 49.74 推荐 

云海金属 18.32 0.03  0.21 0.54 1.16 610.67 87.24 33.93 15.79 推荐 

贵研铂业 38.51 0.08  0.72 1.07 1.63 481.38 53.49 35.99 23.63 推荐 

中色股份 29.20 0.13  0.08 0.52 0.77 224.62 365.00 56.15  37.92 推荐 

江西铜业 34.21 0.78  1.26 1.60 1.91 44.02 27.05 21.38 17.96 推荐 

驰宏锌锗 23.54 0.26  0.48 0.76 0.96 90.23 49.56 31.12 24.46 推荐 

云铝股份 11.68 0.04  0.46 0.69 0.85 292.00 25.39 16.93 13.74 推荐 

中金黄金 38.39 0.37  0.82 1.06 1.22 103.76 46.82 36.22 31.47 推荐 

章源钨业 36.95 0.28  0.43 0.59 0.79 131.96 85.93 62.63 46.77 推荐 

宝钛股份 30.26 0.04  0.12 0.42 1.11 756.50 252.17 72.05 27.26 推荐 

云铝股份 11.68 0.04  0.46 0.69 0.85 292.00 25.39 16.93 13.74 推荐 

      资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、重点公司介绍                          

新疆众和：内外兼备，未来 3-5 年快速发展 

 公司产业链两端优势在未来两年将持续显现：（1）2*15 万 KW 发电机组
有望在明年下半年投产后，公司整体用电成本将得到大幅降低，同时公司
还参股上游煤炭资源，公司发电原料稳定持续的来源得到保证；（2）随
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着公司 08 年募投资金项目及本次募集资金项目的逐步建成投产，公司主
要产品产能得到明显扩张、更重要的是产品结构得到了明显的优化。 

 同时我们判断，（1）公司地处各种资源丰富的新疆，不排除公司未来产
业链继续向上游延伸；（2）公司在电极箔技术问题得到完全解决、产能
逐步扩张、且市场逐步向外开拓的过程中，不排除公司未来继续对在行业
内具有绝对成本优势的电极箔产品进行产能扩张；（3）公司主要产品为
电子新材料是 12.5 规划的战略新兴产业，且公司地处国家重点发展和支
持的新疆地区。因此，我们认为，公司目前处于国家宏观政策支撑、行业
领域支持以及公司自身发展配合的完美阶段，未来有望呈现跨越式发展。 

 公司目前建设项目进展顺利，未来 2 年公司未来产业链进一步完善、扩张
和结构进一步优化，且新建产能释放有望提前。未来 2 年公司将形成年发
电能力 22 亿度、电解铝 2.5 万吨、高纯铝 5.5 万吨、电子铝箔 4.7 万吨、
电极箔 5300 吨的产能。 

 成本优势将在明年下半年得到实质的体现。公司 2*15 万 KW 发电机组预
计 11 年下半年建成，电厂投产正常运转后，公司用电成本明显下降，也
是公司新增产能释放的有力保障，使公司产品保持了非常好的成本优势。 

 给予公司强烈推荐的投资评级。我们假设公司本次发行量 1 亿股、发行价
格 20 元/股，我们上调公司 10-12 年全面摊薄的 EPS 至 0.64、0.88、 
EPS1.67 元，给予强烈推荐的投资评级。 

 风险提示：下游电子产品市场需求大幅萎缩。 

云南锗业：尖端产品突破使业绩增长存在较大超预期的可能 

 云南锗业是目前国内锗产业链最为完整、锗金属保有储量最大、锗产品产
销量最大的锗系列产品生产商和供应商，拥有锗矿开采、火法富集、湿法
提纯、区熔精炼、精深加工及研究开发等完整的一体化的锗产业链。 

 公司拥有的优质的矿产资源和良好的资源保障力度。公司拥有的大寨锗矿
和梅子箐煤矿储量丰富、品质较好，品位较高，锗金属保有储量合计达
689.55 吨，等于全国上表保有储量 3500 吨的 19.70%；公司还拥有凤庆
县砚田多金属及锗矿和永德县尖山铅锌矿探矿权；公司正在申请云南省永
德县乌木龙乡银厂街锗及多金属矿探矿权。资源优势非常明显，矿产资源
保障年限 30 年以上。公司近期公告将整合周边三个锗矿山，资源保障能
力进一步提升，不排除公司未来进一步在上游资源整合方面有所作为。 

 下游深加工产能逐步形成，产品结构进一步高端化，盈利能力进一步增强，
同时能够抵抗锗价大幅波动对公司造成的不利影响。随着公司建设项目的
逐步形成，公司未来两年将逐步形成年产锗精矿 40 吨、区熔锗锭 47.8 吨、
高效太阳锗单晶片 30 万片以及红外光学锗镜头 3.55 万套的产能。 

 公司具有很强的技术优势和技术研发能力，未来在尖端产品的研发和产业
化给公司规模、业绩带来爆发性增长的可能。公司有非常强的研发能力和
技术积累，目前公司在研重点项目包括锗产业链上的尖端产品探测器级的
高纯锗以及光纤用高纯四氯化锗，一旦研发成功并成功产业化，公司规模
和业绩将呈现爆发性的增长。 

 给予推荐的投资评级。我们基于公司募投项目的正常建设进度和产能释
放，预测公司 10-12 年 EPS 为 0.72 元、1.14 元和 1.59 元，业绩增长较
为明确且有保障；考虑到下游需求存在爆发性增长的可能以及公司尖端项
目突破的可能，给予推荐的投资评级。 

 风险提示：募投项目建设进度低于预期；技术突破低于预期；经济大幅下
滑导致需求增长低于预期。 
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厦门钨业：钨产品结构迅速高端化 新能源材料业务将向两端突 

 公司未来两年有以下几个亮点：1、具有中国资源优势钨产品价格向上趋
势明显；2、同时也有望受益另一具有中国资源优势的品种——稀土行业
整合带来的超额收益；3、公司硬质合金前端产品产销、产销量有望继续
增长；4、硬质合金高端深加工产品突破盈亏平衡点在即；5、地产业务未
来 3-5 年有望持续贡献利润；6、业绩超预期的地方：高端硬质合金产品
贡献盈利和中间产品产能扩张。 

 2010 年公司中间产品充分分享了产品价格上涨来带来的收益，同时下游
需求复苏明显带来产能满负荷运转、销量增长明显。对于中间产品，我们
认为，1、具有中国资源优势的钨系类产品价格继续上涨或者维持在较高
位置的可能性非常大；2、上半年以及从目前的情况来看，在全球经济复
苏趋势不明显的情况下，公司下游需求及订单依然非常饱满，我们判断，
随着未来全球经济复苏趋势更明显、宏观环境更加良好的情况下，不排除
公司在拥有现有资源、技术、市场、客户等优势的条件下，扩张中间产品
产能。 

 盈利能力很强的硬质合金产品产能、产销量有望提升、产品结构也将持续
向高端延伸。今年上半年，公司硬质合金产能利用也很充分。此前因受金
融危机影响建设速度放缓的产能也在加紧建设；另外，公司高端硬质合金
产品也突破在即。我们认为，公司硬质合金系列产品尤其是高端产品在突
破技术瓶颈后，将拥有非常大的进口替代的需求空间，因此，我们同样认
为，具有很强盈利能力、很大市场需求空间以及成本优势的公司硬质合金
产品未来利润贡献将呈现大幅度的增长。 

 11-12年公司地产业务贡献收益明显，且地产业务储备项目至少能后续 3-5
年的开发。预计 11 年厦门海峡国际社区 2 期进入结算，12 年 3 期进入结
算。从目前 2 期销售情况来看，价格不低于 1 期、销售状况也比较好。我
们预计 2 期在 11 年结算 30 亿左右的收入，贡献 EPS0.30 元左右。 

 给予强烈推荐的投资评级。我们预测公司 10-12 年盈利预测至 0.65 元、
1.29 元和 1.47 元，同时公司业绩还存在继续超预期的可能，给予强烈推
荐的投资评级。 

 风险提示：钨产品价格大幅下滑、经济增长明显放缓。 

恒邦股份：良好的业绩保障为基础，资源扩张与冶炼优势强化并

行的战略推动公司进入快速发展通道 

 恒邦股份是国内首家拥有独立矿山的黄金冶炼企业，公司的黄金生产工艺
已达到世界先进水平，公司目前拥有黄金资源储量 32 吨左右，拥有的冶
炼能力包括黄金 8.5 吨/年、白银 58 吨/年、铜 2000 吨/年，以及硫酸生产
能力 25 万吨/年。 

 IPO 项目的顺利运转大幅提升公司冶炼能力、经营规模和业绩水平。公司
IPO 项目——复杂金精矿综合回收技改工程已于今年 5 月份试生产，预计
11 年达产，届时公司黄金冶炼能力将提升至 18.5 吨/年，白银冶炼能力增
加至 100 吨/年、铜冶炼能力增加至 2 万吨/年，硫酸产能增加至 48 万吨/
年，公司生产规模和业绩将明显提升。 

 本次非公开增发项目使公司未来 3年自产金由目前的 1.7吨/年大幅增加至
4.5 吨/年左右。公司本次增发项目将全面提升公司的资源储量和采、选、
冶生产能力。收购完成金兴矿业后，公司黄金资源储量由目前的 32 吨提
升至 37 吨/左右；采选冶项目改造完成后自产金精矿由目前的 1.7 吨提升
至 4.5 吨左右、黄金、白银的冶炼能力进一步提升至 26 吨/年和 150 吨/
年，硫酸生产能力进一步提升到 56 万吨/年。增发项目建成后，公司规模、
盈利能力都有望得到大幅增加。 
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 公司发展战略的调整可能使资源占有和资源扩张成为未来一个阶段的发
展重点。公司将发展冶炼为主的战略调整为以资源占有和发展冶炼并行的
战略。我们认为，在前一阶段公司重点仍在强化冶炼优势的情况下，不排
除公司一个阶段将发展重点放在资源占有和资源扩张上。 

 我们对黄金价格依然比较乐观，且公司业绩对金价波动敏感性增强。在目
前经济复苏仍存在不确定性以及未来在缓慢复苏过程中仍需要适当宽松
的宏观政策支持的情况下，我们认为，短期内可预见的全球流动性较为宽
松状况有望持续持，金融属性更强的黄金价格相对更乐观。同时，随着公
司自产金的产量成几倍的增长，公司业绩将更大幅受益金价的上涨，我们
按照 13 年 4.5 吨自产金、按照目前股本测算，金价上涨 10 元/克，公司业
绩增加 0.18 元。 

 给予公司强烈推荐的投资评级。不考虑增发摊薄影响，我们预测公司 10-12
年 EPS 分布为 1.03、2.33 和 2.70 元，考虑到公司未来新增资源占有的可
能性和参考目前贵金属板块的估值水平，我们给予公司强烈推荐的投资评
级。 

 风险提示：项目建设进度低于预期、黄金价格大幅波动。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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