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行业底部的整合机遇 

 一周动态 

 本周圣诞假期后意大利虽国债标售结果较好，但欧元区银行公布资产负债

创纪录新高，市场风险情绪再次激增，贵金属整体遭遇抛售。中国央行周

二(12 月 27 日)表示，除上海黄金交易所和上海期货交易所外，其他任何

地方、机构、个人不得设立黄金交易所或中心，也不得在其他交易场所或

中心内设立黄金交易平台，加剧了市场抛售力度。本周金属价格涨跌互现，

铝、铅、镍分别上涨 0.20%、0.74%、1.11%；铜、锌、锡分别下跌 0.54%、

0.54%、0.52%；Comex 期金价格周下跌 2.44%。 

 本周专题：行业底部的整合机遇 

 我们认为在某行业需求不振，企业利润率普遍滑落背景下，小企业可能退

出，大企业推动行业集中度提升，大企业在未来同时获得更高市场份额与

更高议价能力的机遇在逐渐显现。 

 几个前提 

 行业的成本曲线明显是陡峭的，小企业成本明显高于大企业成本，这一特

征更多出现在重资产、规模效应明显的行业中。 

 大企业逐步通过规模领先、或技术领先建立起行业壁垒，阻挡小企业在行

业景气复苏后重回市场。这一壁垒可能体现在结构性的高端细分市场中。

 实际观察到小企业逐步退出市场，大企业在规划整合或底部逆市扩张。 

 长期看需求仍保持增长，下一轮行业景气高点大企业可以获得超额利润。

 我们观察到金刚石这一新材料子行业部分符合这些前提假设，在经历过

2010-2011 年的高速扩张后，行业的上中游都进入了整合重构阶段，豫金

刚石等行业龙头企业有望在本轮整合中充分受益。 

 风险提示：如本轮经济调整的幅度较深较长，我们判断金刚石行业目前仍

未见底部，各标的企业仍将面临一轮业绩预期与估值的下滑调整。对行业

整合机遇需要足够的耐心去等待与把握。 

最近 52 周行业表现 
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本周专题 — 行业底部的整合机遇 

整合机遇会否到来 

我们认为在某行业需求不振，企业利润率普遍滑落背景下，小企业可能退出，大企业

推动行业集中度提升，大企业在未来同时获得更高市场份额与更高议价能力的机遇在

逐渐显现。 

几个前提 

 行业的成本曲线明显是陡峭的，小企业成本明显高于大企业成本，这一特征更多

出现在重资产、规模效应明显的行业中。 

 大企业逐步通过或者规模领先、或者技术领先建立起行业壁垒，阻挡小企业在行

业景气复苏后重回市场。这一壁垒可能体现在结构性的高端细分市场中。 

 实际观察到小企业逐步退出市场，大企业在规划整合或底部逆市扩张。 

 长期看需求仍保持增长，下一轮行业景气高点大企业可以获得超额利润。 

 

金刚石材料行业可望出现整合机遇 

我们观察到金刚石这一新材料子行业部分符合这些前提假设，在经历过 2010-2011 年

的高速扩张后，行业的上中游都进入了整合重构阶段，豫金刚石等行业龙头企业有望

在本轮整合中充分受益。 

行业经历了高增长与部分产能过剩 

金刚石产业，特别是单晶与微粉环节在 2010-2011 年出现了高速扩张。2010 年主要

受益于在陶瓷等建材打磨领域对碳化硅材料替代的突破性进展，行业产量由 2009 年

的 54 亿克拉猛增至 2010 年的 90 亿克拉，并预计在 2011 年达到约 120 亿克拉。 

图 1： 金刚石单晶材料年产量统计 
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资料来源：超硬材料协会，华泰联合证券研究所 
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我们推断 2010-2011 年间行业 3 家龙头企业中南钻石、黄河旋风、豫金刚石产量增长

了约 20 多亿克拉；而小企业的产量则相应大幅扩张了约 40 多亿克拉，且扩张产能多

集中在Ⅰ、Ⅱ型较低端市场。 

 

行业的成本曲线差异较为明显 

虽然缺乏直接的数据证明，但由金刚石产业的重资产特征我们推论企业间存在着明显

的成本差异。 

 公司经营性资产折旧占收入比例高，即便是龙头公司折旧收入占比也远高于普通

制造业 4-5%水平，且我们推断公司间差异很大，其背后是公司设备技术能力、

运营管理效率的差异。 

表格 1：公司经营性资产折旧占收入比例 

公司 2009 2010 2011 1H 

黄河旋风 14.3% 11.4% 10.1% 

豫金刚石 7.6% 8.3% 7.2% 

数据来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 据业界反馈，2011 年 9 月以来，在经历低端产品降价约 30%以上的冲击后，目

前小企业已进入盈亏边缘，但如豫金刚石这样的龙头企业仍能保持 40%以上的

毛利率能力。 

 

行业技术进步特征明显，行业壁垒逐步巩固 

金刚石产业从其发展之初，就呈现由技术进步、成本降低降价开拓下游需求的发展特

征。在经历十年的发展后，成本已降低 90%。未来产业进一步技术研发、扩张规模所

需的资本投入与研发能力积累要求都显著提升。 

且行业下游由起初集中于建材切割打磨领域，逐步向机械加工、油田矿山开采、乃至

光伏电子等新兴领域扩张，相应领域更易产生技术壁垒，限制小企业进入。 

 

行业整合已然启动，豫金刚石有望领跑 

我们观察到行业龙头如豫金刚石已分别在单晶-微粉-金刚石线环节落子布局，凭借其

业已积累的技术实力与可借助资本市场的融资能力，力图进一步扩大单晶领域的市场

份额，实现微粉市场的初步整合。 

目前微粉市场结构极为分散，尚存在大量的作坊式手工制造企业，同时微粉材料高端

市场如线锯用微粉、聚晶复合材料用微粉将在未来出现高速增长，我们判断行业整合

前景极具吸引力。 

 

看好金刚石材料行业的广阔应用前景 
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参见行业研究报告《“钻石”引领制造业新革命》中的详细论述。 

 

风险提示 

如本轮经济调整的幅度较深较长，我们判断金刚石行业目前仍未见底部，各标的企业

仍将面临一轮业绩预期与估值的下滑调整。对行业整合机遇需要足够的耐心去等待与

把握。 

 

周金属数据图表 

图 2： 美元指数与 LME 价格指数变动 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

表格 2：基本金属价格一览表                                 单位：美元/吨、盎司/吨 

品种 价格 周变动% 年初至今% 2010 年均价 年初至今均价 涨跌幅% 

LME3 月铝价 2020 0.20 -18.2 2202 2414 9.6 

LME3 月铜价 7600 -0.54 -20.8 7570 8714 15.1 

LME3 月锌价 1845 -0.54 -24.8 2188 2182 -0.3 

LME3 月铅价 2035 0.74 -20.2 2173 2368 9.0 

LME3 月镍价 18710 1.11 -24.4 21910 22398 2.2 

LME3 月锡价 19200 -0.52 -28.6 20448 25665 25.5 

Comex 期金价 1567 -2.44 9.9 1232 1605 30.3 

数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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表格 3：主要稀土和小金属价格 

名称 单位 最新价 上周价 年至今均价 2010 年均价

氧化铈（99%） 万元/吨 12.55 12.85 13.31  2.48 

氧化镧 万元/吨 12.60 12.70 11.27  2.93 

氧化镨钕 万元/吨 49.2 51.2 70.6  18.1

氧化镝 元/公斤 6093 6293 6932  1175 

氧化铽 元/公斤 10000 10100 10855  2669 

碳酸锂（99%） 元/公斤 36 36 32.9  35

高碳铬铁 美元/磅 1.1 1.1 1.22  1.26

镉 99.99% 美元/磅 1.325 1.325 1.57  2.12

钴:RUIng99.3% 美元/磅 14 14 16.69  19.07

锗:Diox99.99% 美元/公斤 1300 1300 1230  891

镁:99.9%China 美元/吨 3150 3150 3241  2988

电解锰:99.7% 美元/吨 2900 2900 3369  2975

钼:Mo03-西方 美元/磅 13.75 13.75 16  16.0 

钼铁:65%西方 美元/公斤 32 32 38  39.8 

海绵钛:99.6% 万元/吨 7.5 7.4 9  7.94

钨酸盐 APT 万元/吨 20.9 21 21.5  13.3

钒铁:80%T2 美元/公斤 24 24 29  30.96

锑 99.65% 万元/吨 7.1 7.2 9.1  6.1

硅金属块 美元/吨 2300 2300 2426  2365

钽铁矿(30-35%) 美元/磅 130 130 126  62.6

铟 元/公斤 3450 3500 4340  3530

数据来源：Wind，亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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重点覆盖公司估值 

表格 4：华泰联合重点覆盖 A 股有色金属上市公司估值                           单位：元/股、倍 

公司名称 收盘价 PB 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 12PE 13PE 评级 

基本金属、贵金属 

中国铝业 6.42 1.7 0.10 0.05 0.08 63.2  139.9  79.3 中性 

焦作万方 10.87 2.2 0.91 0.68 0.88 12.0  15.9  12.4 中性 

云铝股份 4.92 1.9 0.08 0.08 0.14 64.0  63.2  34.3 增持 

江西铜业 21.93 2.0 1.98 1.92 2.48 11.1  11.4  8.8 中性 

铜陵有色 16.81 2.4 0.90 0.87 1.05 18.7  19.3  16.0 中性 

云南铜业 16.10 3.2 0.67 0.60 0.63 24.0  26.8  25.6 中性 

紫金矿业 3.82 5.4 0.29 0.34 0.41 13.2  11.2  9.3 中性 

山东黄金 28.39 7.4 1.64 1.70 1.72 17.3  16.7  16.5 中性 

中金黄金 17.51 4.0 1.10 1.26 1.39 15.9  13.9  12.6 中性 

驰宏锌锗 13.07 4.9 0.25 0.35 0.45 52.5  36.9  28.9 中性 

中金岭南 8.23 3.3 0.48 0.46 0.56 17.0  17.8  14.8 中性 

西部矿业 9.37 2.0 0.44 0.38 0.38 21.3  24.7  24.7 中性 

宏达股份 8.32 6.5 0.10 0.04 0.07 83.3  236.7  115.4 增持 

中国中冶 2.64 1.1 0.20 0.27 0.30 13.2  9.8  8.8 中性 

小金属、新材料 

厦门钨业 29.67 6.1 1.63 1.84 2.37 18.2  16.1  12.5 增持 

宝钛股份 18.22 2.2 0.16 0.59 0.80 113.9  30.9  22.9 增持 

锡业股份 17.81 3.2 0.76 0.80 1.08 23.4  22.3  16.5 增持 

东方钽业 14.25 3.5 0.72 1.03 1.35 19.8  13.8  10.6 增持 

西藏矿业 19.98 3.3 0.21 0.35 0.69 95.1  57.1  29.0 增持 

ST 偏转 10.65 5.9 0.05 0.09 0.11 198.0  123.9  100.9 买入 

南山铝业 6.33 0.8 0.53 0.68 1.05 11.9  9.3  6.0 增持 

新疆众和 14.28 1.7 0.77 1.04 2.06 18.6  13.7  6.9 增持 

东阳光铝 7.35 2.5 0.40 0.63 0.75 18.3  11.6  9.8 增持 

安泰科技 16.56 4.4 0.40 0.57 0.77 41.8  29.1  21.5 增持 

东睦股份 9.15 2.8 0.39 0.58 0.85 23.5  15.8  10.8 增持 

格林美 19.50 4.2 0.54 0.82 36.1  23.8  未评级

黄河旋风 10.11 1.7 0.46 0.75 1.13 22.0  13.5  8.9 增持 

豫金刚石 15.46 4.1 0.48 0.98 1.46 32.2  15.8  10.6 增持 

新华锦 7.26 6.5 0.08 0.28 0.30 90.8  25.9  24.2 增持 

包钢稀土 37.63 8.6 3.39 3.90 4.26 11.1  9.6  8.8 中性 

中色股份 17.23 6.1 0.29 0.31 0.34 60.1  56.0  50.0 中性 

金钼股份 11.38 2.8 0.20 0.32 0.46 56.0  35.4  24.7 中性 

中信国安 6.69 1.8 0.10 0.10 0.15 66.9  66.9  44.6 中性 

云海金属 10.39 3.3 0.11 0.20 0.31 94.5  52.0  33.5 中性 

常铝股份 8.53 4.2 0.11 0.26 0.40 80.9  32.3  21.1 中性 

桂东电力 12.98 1.6 0.47 0.86 1.38 27.6  15.1  9.4 中性 
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栋梁新材 8.76 2.1 0.75 1.03 1.12 11.7  8.5  7.8 中性 

平均值  3.6    44.1  37.0  25.0  

数据来源：Wind，华泰联合证券研究所； 

注：1、收盘价取 12 月 30 日；2、P/E 平均值为剔除 100 以上异常值水平；盈利预测和评级较上周都有更新 
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