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行业核心观点： 

     当前有色金属行业主要矛盾是量化宽松退出预期与金属需

求复苏孱弱。在金属需求疲弱的前提下，宽松的货币环境有利于

规避金属价格断崖式下跌风险，同时减弱行业出清对于产品价格

调整幅度的冲击。理想的状态是，货币宽松的环境维持到经济复

苏带动的实体需求足以支撑目前的金属价格。最大的风险是货币

宽松退出叠加需求疲弱双重冲击。 

我们认为美联储维持宽松政策的最新决议规避了有色金属

价格断崖式下跌的风险，为行业产能出清提供了有利的货币环

境。但对行业投资而言，宽松货币退出预期以及需求弱复苏两个

特点将构成行业未来一段时间窄幅震荡的主基调。 

投资要点： 

 前三季度金属价格低迷、企业业绩探底，有色行业持续弱势：

美国经济强劲复苏，宽松退出预期推动美元持续走强，中国

经济复苏乏力，有色金属需求疲软。需求和流动性双重挤压

下，有色金属上市公司经营业绩持续探底，在上半年股票市

场投资风格偏爱确定成长的外部环境下，有色金属行业及板

块大幅下跌。 

 量化宽松为有色金属行业复苏提供有利的货币环境和时间

窗口：对于行业而言，当前的外部环境或许是有色金属行业

产能出清最好选择，但对于有色金属行业投资恶略而言，可

能是最煎熬的时间点，上有行业需求疲软压制，下有量化宽

松托底，我们认为四季度有色金属行业仍将维持窄幅震荡的

运行格局。大金属投资策略仍需要精选品种，建议关注基本

面改善明显的铅金属品种，同时在产品价格低位运行的大背

景下，建议关注积极布局矿山资源收购及资产注入预期的投

资标的。 

 小金属板块建议关注行业景气度上行的品种：小金属板块建

议关注行业供需集中、价格把控能力强的锗品种，以及下游

需求有望出现扩容的锂电池板块，同时密切关注国内供给端

整合以及收储预期强烈的稀土板块。 

 下半年投资策略“轻行业、重个股”：在价格低迷，业绩持

续探底的情况下，我们建议轻行业、重个股，关注业绩成长

确定的材料加工个股，亚太科技、正海磁材；关注行业景气

度较高的锗、锂、锆小金属品种，云南锗业、天齐锂业、东

方锆业；建议关注资源优势明显的中金岭南以及成本结构改

善的焦作万方； 
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1. 国内外金属市场：需求疲软，有色金属价格持续低迷  

截止 2013 年 9 月 27 日，美元指数收于 80.27，较年初微跌 0.29%，代表海

外金属市场的 LMEX 指数收于 3137.40.90，较年初下跌 10.07%，代表国内

市场的 SMMI 指数收于 2168，较年初下跌 7.15%，LMEX 和 SMMI 较二季度

末都有明显的回升。 

图 1：2013 前三季度美元指数、LMEX 指数、SMMI 指数变化关系 

 

数据来源：Bloomberg；Wind 资讯；万联证券研究所 

截止 9 月 26 日，LME 铜价 7257 美元/吨，较年初下跌 11.49%；铝价 1818

美元/吨，较年初下跌 15.87%；铅价 2096 美元/吨，较年初下跌 13.61%；

锌价 1895 美元/吨，较年初下跌 11.53%；锡价 23200 美元/吨，较年初下

跌 3.73%；镍价 13810 美元/吨，较年初下跌 21.92%。 

图 2：前三季度 LME 上市金属品种价格变化 图 3：前三季度 SHFE 上市金属品种价格变化 
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数据来源：WIND；万联证券研究所 数据来源：WIND；万联证券研究所 

截止 9 月 26 日，上期所铜价收于 52560 元/吨，较年初下跌 8.96%；铝价

14430 元/吨，较年初下跌 4.56%；铅价 13980 元/吨，较年初下跌 7.36%；

锌价 14775 元/吨，较年初下跌 3.59%。 

贵金属方面，截止 9 月 24 日，Comex 黄金价格收于 1324.90 美元/盎司，

较年初下跌 21.51%；白银收于 21.78 美元/盎司，较年初下跌 29.63%。 

图 4：前三季度 SPDR 黄金持仓量变化与 Comex 金价变动 图 5：前三季度 Comex 金价与美国 10 年期 TIPS 收益率 

  

数据来源：WIND；万联证券研究所 数据来源：WIND；万联证券研究所 

小金属方面，黑钨精矿价格 11.95 万元/吨，较年初上涨 3.91%；锆英砂 8600

元/吨，较年初下跌 18.10%，氧化镨钕 34.75 万元/ 吨，较年初下跌 12.10%，

锗锭价格 11550 元/公斤，上涨 8.45%。锑锭 65500 元/吨，较年初下跌 4.38%。 

图 6：前三季度小金属价格变化 
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数据来源： Wind 资讯；万联证券研究所 

截止 9 月 27 日，LME 铜价收于 7292 美元/吨，较金融危机前高点 8850 美

元/吨下跌 17.60%，较金融危机后低点 2827 美元/吨上涨 157.94%，铝价收

于 1840 美元/吨，较金融危机前高点 3331 美元/吨下跌 45.52%，较金融危

机后低点 1286.75 美元/吨上涨 43%，铅价收于 2102.75 美元/吨，较金融危

机前高点 3860 美元/吨下跌 45.52，较金融危机后低点 865 美元/吨上涨

143.09%，锌价收于 1910 美元/吨，较金融危机前 4150 美元/吨下跌 53.98%，

较金融危机后低点上涨 78.50%，锡价收于 23200 美元/吨，较金融危机前

高点 21050 美元/吨上涨 10.21%，较金融危机前低点 9750 美元/吨上涨

137.95%，镍价收于 13961 美元/吨，较金融危机前高点 51100 美元/吨下跌

72.68%，较金融危机前低点 9085 美元/吨上涨 53.67%。 

图 7：LME 金属价格较金融危机前高点及危机后低点涨跌幅 

 

数据来源： Wind 资讯；万联证券研究所 
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从上表可以看出，铜价较金融危机前价格跌幅较小，锡价较金融危机前高

点上涨 10.21%。铜、锡价格易涨难跌，与品种供需基本面不无关系。 

1.1 基本金属：供需持续过剩，金属铅供需缺口 

从主要基本金属全球供需情况看，上半年精炼铜一改去年供不应求的局面

开始出现过剩，1 至 6 月份全球铜供应过剩 1.8 万吨。锡过剩状况有所好

转，从 1-4 月过剩 9000 吨减少至 1-5 月份 4200 吨。精炼铅由去年过剩的

供应格局开始出现缺口，且供应缺口日渐扩大，上半年供应短缺 4 万吨。

从基本金属供需基本面格局看，铅供需基本面较为紧张，且下游应用集中

在铅酸蓄电池领域，容易出现供需缺口局面。在有色金属价格回暖中，供

应紧张的铅有可能率先受益。另外近期印尼修改锡出口规则，短期可能影

响锡供需状况。 

表 1：基本金属全球供需平衡 

单位：千吨 2008 2009 2010 2011 2012 2013年 1-6月 

精炼铜供给 18214 18248 18981 19596 20114 10403 

精炼铜消费 18053 18070 19346 19830 20512 10385 

精炼铜供需平衡 161 178 -365 -234 -397 18 

电解铝供给 40050 37910 42500 45990 48950 26830 

电解铝需求 38300 35380 42200 45550 47700 26057 

电解铝供需平衡 1750 2530 300 440 1250 773 

精炼铅供给 9196 9204 9816 10549 10615 5275 

精炼铅消费 9188 9213 9788 10389 10584 5315 

精炼铅供需平衡 8 -9 28 160 31 -40 

精锌供给 11772 11282 12883 13119 12609 6492 

精锌消费 11574 10920 12637 12746 12351 6448 

精锌供需平衡 198 362 246 373 258 44 

锡供给 347.66 456.2 345 348 358.3 150 

锡需求 348.4 320.2 361.6 358 362.3 145.8 

锡供需平衡 -0.74 136 -16.6 -10 -4 4.2 

镍供给 1360 1335 1447 1592 1732 787.8 

镍需求 1293 1300 1457 1560 1700 729.5 

镍供需平衡 67 35 -10 32 32 58.3 

注：铜数据来源 ICSG，铅锌数据来源 ILZSG，其他数据来源 WBMS；2013 年锡、镍数据为 1-5月，铝数据

为 1-7月； 

数据来源：ILZSG;ICSG;WBMS;有色金属工业协会；万联证券研究所 

2. A 股有色金属：业绩继续探底，行业估值接近历史低点 

表 2：有色金属板块 2013 年中期经营数据 

板块名称 营收 净利润 12A 毛利率 13Q1 毛利率 13Q2 毛利率 
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有色金属 9.34 -44.21 8.87 7.98 7.00 

有色金属冶炼与加工 10.16 -42.58 8.36 7.57 6.53 

铜 15.11 -71.76 5.28 4.42 3.32 

铝 6.12 98.27 3.58 4.58 4.14 

铅锌 6.70 343.80 9.02 10.70 8.17 

黄金 12.80 -42.04 16.17 13.64 11.44 

小金属 0.89 -61.14 19.19 15.26 15.55 

金属非金属新材料 -8.44 -56.07 21.57 18.55 19.01 

金属新材料Ⅲ 7.73 -17.49 14.17 12.55 14.09 

非金属新材料 3.99 -73.54 27.02 21.76 24.63 

磁性材料 -28.00 -59.23 26.51 24.83 22.65 

数据来源：WIND；万联证券研究所 

从已公布的半年报情况看，有色金属行业上半年营业收入同比增长 9.34%，

归属母公司净利润同比下降 44.21%，毛利率继续从一季度 7.98%下降到二

季度 7.00%，有色金属行业继续探底，全行业业绩继续探底。分板块看，

小金属、金属新材料、非金属新材料板块毛利率有所改善。 

结合板块表现，我们根据三季度业绩预告以及半年报相关财务指标筛选出

业绩改善相关上市公司，从下表可以看出，业绩相对较好的公司主要集中

在加工行业以及稀土、小金属板块，这些板块上市公司经营业绩或是受大

宗商品价格波动影响较小，或是对于价格把控能力较强。 

表 3：有色金属行业 Q3 业绩预告 

证券简称 Q3 净利预告 2013H 营收 2013H 净利 Q1 净利 Q2 净利 Q1 毛利率 Q2 毛利率 涨跌幅 

焦作万方   -9.35 2,171.69 160.11 226.73 1.29 2.04 -13.30 

沃尔核材 30.00 110.74 15.59 -14.41 20.49 22.10 28.08 -3.59 

精诚铜业 119.06 27.60 73.22 -300.31 99.74 3.20 3.23 -27.96 

云南锗业 60.00 345.13 108.82 133.91 9.83 21.48 19.18 9.92 

赣锋锂业 30.00 9.88 -2.54 1.54 13.04 22.48 22.39 21.44 

利源铝业 50.00 29.71 47.48 52.06 33.05 25.69 27.36 21.67 

亚太科技 50.00 15.65 25.32 35.30 28.78 16.37 16.79 42.76 

闽发铝业 20.00 14.56 13.22 1.99 23.39 6.11 9.95 -2.76 

正海磁材   -47.41 -69.86 -81.82 -57.35 16.05 27.35 9.40 

包钢稀土   -23.27 -34.17 -79.68 122.22 28.39 38.69 -24.50 

南山铝业   -2.15 -21.65 -52.30 12.17 12.14 13.98 -17.66 

天通股份 50.00 1.70 76.42 69.73 100.77 18.01 21.36 10.23 

科力远   -32.34 -128.57 141.66 141.77 13.24 16.64 6.41 

洛阳钼业   -11.32 -6.90 -25.18 -10.23 31.80 33.12 -12.08 

数据来源：WIND；万联证券研究所 

从行业估值角度看，经过近三年的股价，目前有色金属行业市净率为 2.47，

虽然距离 2008 年 1.55 的历史低点仍有空间，但目前的市净率已大幅低于
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2008 年以来的平均市净率 4.17 和中位数 3.98。从估值的角度看，虽然行

业亮点难寻，但是有色金属行业进一步大幅下跌的可能性较小。 

图 8：有色金属行业指数及市净率 

 

数据来源： Wind 资讯；万联证券研究所 

3. 四季度展望：宽松格局维持，行业弱复苏可期 

3.1 美国：维持量化宽松，地产复苏强劲 

美联储三轮宽松政策都有其明确的政策目标，QE3 针对住房抵押贷款市场，

意在压低住房抵押贷款利率，促进房地产市场复苏。随着政策施行，美国

地产复苏强劲，代表地产投资的住房新开工套数以及营建许可稳步攀升。 

图 9：美国地产开工数据（千套） 图 10：美国地产销售数据 
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数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 

在就业市场，随着经济复苏进程推进，失业率虽有反复，整体呈下降趋势，

目前失业率稳定在 7.5 左右，离联储政策目标 6.25%仍有一定的差距，美联

储对于就业市场的看法是失业率稳步下降主要原因在于意愿工作的人数下

降，而非就业岗位增加引起。另外从 CPI 指标看，原油等大宗商品持续回

落，有利于美国 CPI 走低，今年以来 CPI 数据已经低于美联储 2%的政策警

戒线。以美联储管理目标看，虽然美国经济持续复苏，但复苏对于就业市

场提振作用并未明显，另外 CPI 仍处可控范围，因此 9 月份最新的联储决

议继续维持量化宽松政策。 

图 11：美国就业市场数据 图 12：美国 CPI 指标 

  

数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 

虽然美联储维持量化宽松政策有利于金属价格维持现有价位震荡，对行业

供需再平衡提供有利的外部环境。但从金融危机后金属价格表现看，量化

宽松对于价格的提振作用非常明显，随着经济复苏，市场预期量化宽松政

策终将退出，因此量化宽松退出预期也将成为行业上行的主要阻力。 

3.2 中国：经济复苏提速、金属需求可期 

三季度以来，国内主要经济数据强劲复苏，8 月全国规模以上企业工业附

加值 10.40%，全社会发电量同比大增 13.40%，铁路货运量也从 6 月份负值

提升至 8.10%。随着新城镇化、中西部铁路基建投资开展，国内经济复苏

提速或提振有色金属金属消费。 

图 13：中国工业附加值 图 14：中国 CPI、PPI 及冶金工业 PPI 
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数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 

从有色金属主要下游看，今年以来汽车行业增速从去年低点持续复苏，产

销两旺，受家电节能补贴政策到期影响，5 月份国内家电行业引来一波提

前消费潮，进入三季度家电行业增速回落。从现有的下游产销情况看，除

了汽车行业增速较为确定以外，有色金属主要下游复苏潮仍未到来。 

图 15：中国汽车行业产销同比 图 16：中国家电行业产量同比 

  

数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 

7、8 月国内主要经济数据超出市场预期，经济复苏进程或有所提速，但本

届政府强调经济结构转型，注重存量调整的管理思路对于有色金属等需求

依赖固定资产投资带动的原材料行业而言，需求复苏进程仍将是比较缓慢。 

我们认为美联储维持量化宽松政策为有色金属行业产能出清提供有利的外

部环境和时间窗口，随着经济弱复苏进程，量化宽松晚一步退出，对于有

色金属的冲击作用就会弱一些。从这个角度理解，我们认为目前的外部环
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境是有色金属行业复苏最好的阶段，但对于有色金属投资而言，可能是最

煎熬的时间点，上有行业需求疲软压制，下游量化宽松托底，行业仍将维

持在窄幅震荡的运行格局。 

4. 2013 下半年投资策略：轻行业、重个股 

当前有色金属行业主要矛盾是量化宽松退出预期与金属需求复苏孱弱。在

金属需求疲弱的前提下，宽松的货币环境有利于规避金属价格断崖式下跌

风险，同时减弱行业出清对于产品价格调整幅度的冲击。理想的状态是，

货币宽松的环境维持到经济复苏带动的实体需求足以支撑目前的金属价

格。最大的风险是货币宽松退出叠加需求疲弱双重冲击。 

我们认为美联储维持宽松政策的最新决议规避了有色金属价格断崖式下跌

的风险，为行业产能出清提供了有利的货币环境和时间窗口。随着美国房

地产市场复苏，中国新城镇化、中西部基建投资开发，有色金属行业有望

呈现缓慢复苏的运行格局。 

对于行业而言，当前的外部环境或许是有色金属行业产能出清最好的阶段，

但对于有色金属投资而言，可能是最煎熬的时间点，上有行业需求疲软压

制，下游量化宽松托底，我们认为四季度有色金属行业仍将维持窄幅震荡

的运行格局。 

4.1 基本金属：品种为先 

对于四季度金属价格我们仍维持比较谨慎的看法，在价格窄幅震荡的大格

局下，我们认为大金属投资策略仍需要精选品种，建议关注基本面改善明

显的铅金属品种，同时在产品价格低位运行的大背景下，建议关注积极布

局矿山资源收购及资产注入预期的投资标的。建议关注资源优势明显的中

金岭南以及成本结构改善的焦作万方。 

中金岭南：资源优势凸显，铅锌价格有望企稳 

盘龙矿扩产、海外矿山整合复产将为 2013 年带来业绩增长：广西盘龙铅

锌矿 3000 吨扩产改造项目按计划推进，目前进入调试阶段，项目达产后，

盘龙铅锌矿的日矿石处理量将由原来的 1500 吨/日提升到 3000 吨/日。年

产精矿铅锌金属量将提升到约 2.6 万吨。公司 2008 年起陆续在海外进行

并购，海外矿山并购完成后，陆续进入整合开发期。目前澳洲布罗肯山矿

产量稳定在 13 万吨，2013 年波多西/银峰项目有望投产，投产后第一年新

增铅锌金属量 3 万吨，此后每年新增 4.5 万吨铅锌金属量。我们假设铅锌

平均价格为 15000 元/吨，计价系数 70%，按照公司精矿毛利率 40%水平估

算，公司铅锌精矿毛利约为 5000 元/吨， 2013 年扩产新增 4 万吨铅锌精

矿产量，那么 2013 年国内外矿山新增产量有望带来近 2 个亿的利润贡献，

折合每股收益约 0.1 元。国内矿山扩产以及海外矿山开发将为公司带来新

的利润增长点。 
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优质资源储备为公司长期发展提供保障：公司主力矿山凡口铅锌矿是国内

大型铅锌矿之一，铅锌储量超过 400 万吨，2008 年以来公司积极利用金融

危机的契机，在价格低点成功并购佩利雅、全球星旗下的优质矿山，使公

司资源储备得到大幅提升，另外随着广西盘龙矿深部勘探深入，资源储量

也有望进一步提升，目前公司控制的铅锌资源储量超过 700 万吨，。随着

国内外矿山整合开发，丰富的资源储量将为公司未来长期发展提供资源保

障。 

焦作万方：自供电比例提升，成本结构有望大幅改善 

2×300MW 发电机组投入运营将大幅改善公司成本结构：公司电解铝冶炼

产能 42 万吨，以单吨耗电 1.35 万度估算，满产情况年耗电约 56.7 亿度电。

随着公司公告 2 台 300MW 发电机组投入试生产运营，按照热电机组正常

满负荷运行时，年发电量约 42 亿度电，一旦热电机组正常运营，公司自

供电比例有望大幅提升到 70%以上，公司用电结构将以自供电+协议供电。

自发电（发电成本约 0.4 元）与网电相比（公司 2011 年网电价格 0.57 元/

度），单度电成本节省约 0.15 元，根据我们前期与公司沟通信息，今年公

司热电机组发电量有望在 40 亿度电左右，我们估算今年公司热电机组投

产有望节约用电成本 6 亿元左右，将大幅改善公司成本结构。 

4.2 新材料：关注精深铝加工以及高端磁性材料 

在上游原材料价格持续下跌的情况下，材料加工行业“原材料价格+加工费”

的定价模式一方面能有效的规避原材料价格下跌风险，另一方面原材料价

格下跌能刺激下游需求。建议关注业绩成长确定的精深铝加工企业亚太科

技，以及海外拓展瓶颈打开，下游风电复苏的正海磁材； 

亚太科技： 下游向好+产能放量，业绩有望高成长 

在手订单饱满，产能利用率维持高位：受国内汽车行业产销增速复苏带动，

上半年，公司铝挤压材产量 37901.71 吨，我们估算上半年公司铝挤压材产

能利用率约为 87%，亚通科技产量 16540 吨，产能利用率约 66%，实现营

业收入 23617.99 万元，净利润 1206.60 万元。其中一季度亚通产量 7513

吨，单月产量约 2504 吨，二季度亚通产量 9027 吨，单月产量 3009 吨。

剔除一季度行业传统淡季因素，我们预计亚通科技全年月均产量有望保持

在 3 千吨以上，全年产能利用率有望攀升至 80%。亚通科技产能利用率提

升有望为公司全年业绩提供保障。另外公司正积极为亚通科技申请高新企

业认证，获得认证可能性较大，有望改善亚通科技全年税负。 

巩固汽车热交换系统铝挤压材龙头厂商地位，积极拓展非汽车领域业务：

公司是国内汽车热交换系统铝挤压材龙头企业，竞争对手主要以国外厂商

为主，如海德鲁铝业（苏州）有限公司、爱励铝业（天津）有限公司、古

河（天津）精密铝业有限公司、苏州菱富铝业有限公司。随着亚通科技新

增 5 万吨产能投放，公司在汽车热交换系统龙头地位将得到进一步巩固。

为了降低单一行业经营风险，公司也在积极拓展非汽车领域应用，在火电

站空冷系统、海水淡化热交换管、铁路系统以及消费电子等领域已经取得
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一定进展，随着首发募资项目投产，6 条挤压线上马，新增产能以及产品

结构改善将助力公司下游需求拓展。 

正海磁材： 风电复苏提振短期业绩，海外扩张助推长期发展 

风电订单回暖提升公司产能利用率：公司现有高端钕铁硼磁性材料毛坯产

能 4300 吨，产品下游应用集中在风力发电、节能电梯、节能空调等领域。

报告期内，节能电梯领域订单保持稳步增长，但风电订单回暖幅度低于我

们此前预期，影响公司二季度开工率。同时上半年稀土原材料价格下跌导

致公司产品售价下调，营业总收入较去年同期出现下降。另外公司上半年

支付 337 调查应诉费用以及因稀土原材料价格下跌计提存货跌价准备进一

步拖累经营业绩。三季度是公司传统的销售旺季，稀土价格复苏，以及公

司在 VCM 领域新订单开拓，风电订单持续回暖以及节能空调能效标准带来

的节能空调领域订单复苏有望改善公司下半年经营业绩。 

日立金属专利和解正当时，海外业务拓展成关键：2013 年 5 月 16 日公司

公告，与日立金属就 337 调查达成和解，公司成为国内第 6 家获日立金属

专利授权的烧结钕铁硼磁材厂商。获得专利授权后，公司产品能够进入海

外市场，在汽车行业（EPS、驱动电机）以及消费电子领域业务有望实现突

破。公司在汽车电子领域技术储备较为成熟，也已形成稳定供货（韩国现

代汽车 EPS 订单），在新能源驱动电机方面，公司目前是 GM 新能源汽车

独家供应商，正在积极进入宝马、奔驰等国际汽车大厂的供应链认证体系。

汽车行业具有较为完备的供应商认证体系，公司与日立金属专利和解不仅

为公司打开广阔的海外市场，同时也提供海外业务拓展的时间窗口。 

4.3 小金属：关注景气度高的稀土、锗、锂、锆品种 

东方锆业：澳矿复产、中核入主步步为赢  

澳洲锆矿投产有望增厚今年业绩：公司控股的铭瑞锆业拥有 9 个采矿权、

11 个勘探地权以及 6 个正在申请的勘探地权，现有 JORC 标准的重矿砂资

源 1.657 亿吨，其中探明资源 3950 万吨（平均重矿物品位 3.6%），控制

资源 1.261 亿吨（平均重矿物品位 3.1％）。 

根据公司公告，铭瑞矿业 Mindarie C 项目于 2012 年 12 月 4 日开始正式生

产运营，按现有产能设计规模预计年产重矿砂规模为 12 万吨（含重矿物

中矿 90%）左右，预计年产出锆矿为 2.5 万吨、金红石 0.52 万吨、白钛石

0.65 万吨，独居石 0.1 万吨、钛铁矿 6.84 万吨。按照公司与海南文盛签署

的产品销售协议估算，在铭瑞锆业满产情况下，重矿砂产品销售可实现年

利润 4000 万元，折合每股收益 0.1 元。 

产品价格有望止跌企稳、2700 吨复合氧化锆投产优化公司产品结构：2012

年以来受国内下游需求疲软影响，公司主要产品氧化锆、氯氧化锆、海绵

锆销售价格高位急跌，产品价格下跌拖累公司经营业绩。从目前情况看，

主要产品价格急跌形势开始出现企稳，产品价格止跌企稳有利于公司毛利

率和经营业绩改善。公司自筹项目 2700 吨复合氧化锆项目今年有望建成
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投产，复合氧化锆产品毛利率较高，2700 吨复合氧化锆项目投产有望进一

步优化公司现有产品结构。 

中核入主、1000 吨核级锆项目奠定长期发展基础：2013 年 4 月 1 日公司

公告中核集团协议方式受让实际控制人部分股份，股权置换后中核集团成

为公司第一大股东，中核集团入主后公司将充分参与到中核集团核级锆产

业体系建设当中，公司有望通过中核集团进入我国引进的第三代核电技术

AP1000 的专利链共享体系，打破核电领域专利保护的行业壁垒，缩小与竞

争对手的差距。同时，公司也与科研院校积极合作，成功成为《自主化先

进压水堆燃料组件用锆合金结构材料产业化》的项目合作单位，在核级锆

材国产化进程中抢占先机。公司 1000 吨核级锆项目将于 2014 年中期建成

投产，1000 吨核级锆项目建成投产将增强公司在核级锆材领域竞争优势。 

云南锗业：资源优势、下游拓展助力长期发展 

锗资源整合提高行业集中度：公司自上市以来，积极拓展上下游一体化进

程。在上游锗资源领域，通过依托地域优势以及当地政府支持和超募资金

优势，持续推进云南地区锗资源整合，继成功收购中寨朝相煤矿、华军煤

矿、勐旺昌军煤矿、勐托文强煤矿后，公司再次收购临沧韭菜坝煤业 60%

股权，此次收购采矿权标的保有锗煤资源储量 19.67 万吨、平均锗品位

583.00 克/吨、金属量 114.69 吨，收购完成后公司锗金属保有储量突破 1000

吨，占云南省保有储量 85%，全国保有储量 28.57%。随着公司的资源整合，

进一步提升公司在云南地区锗资源行业集中度，增强公司对于锗价的掌控

力。 

募投项目 2013 年陆续进入投产期，下游深加工项目建成将提高公司业务

盈利能力：公司首发募资建设的 3.55 万套红外光学锗镜头项目、以及 30

万片太阳电池锗晶片项目 2013 年建成进入投产期，80 万片砷化镓抛光晶

片超募项目也将于 2014 年建成达产，公司首发募资以及超募资金建设的

项目均为锗下游深加工项目，建成后公司将形成金属锗上下游应用一体化

产业链，且募资建设的新增产品全部为高毛利产品，毛利率 35%～55%。

随着公司募投项目 2013 年起进入投产期，公司业绩有望进入快速成长期。 

天齐锂业：成长中的锂资源巨头 

成功收购泰利森，保障公司长期原材料供应：泰利森格林布什锂辉石矿探

明及推定锂矿储量为 6,150 万吨，折合碳酸锂当量 430 万吨；已测定和指

示的锂矿资源量为 11,840 万吨，折合碳酸锂当量 710 万吨。泰利森拥有全

球锂资源大约 30%的市场份额，并且供应了国内约 80%的锂精矿。公司和

天齐矿业对泰利森采购约占泰利森出货量的 40%。泰利森锂辉石矿山矿石

稳定性好，公司未来在资源供应方面有长期保障。若收购泰利森成功，公

司将控制国内锂辉石精矿市场话语权，更成功跻身国际锂巨头之列，将同

三大卤水提锂巨头一样享受碳酸锂行业的定价权红利。 

锂电时代渐行渐近，行业景气提升：随着锂电性能提升，新能源汽车、储

能电池放量可期，锂电池产业链景气度提升，作为原材料的锂辉石及电池

原料供应商，公司不仅具有上游锂辉石矿山资源，同时随着新建项目“年产
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5000 吨电池级碳酸锂技改扩能项目”后工段竣工投产，前工段“600 吨/天锂

辉石烧成线”和“年产 20000 吨碳酸锂酸化生产线”设备安装完成投产，公司

一体化布局逐步完善，充分受益锂电景气度提升。 
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有色金属行业重点上市公司估值情况一览表（数据截止 2013-6-28） 

公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘价 市盈率 市净率 投资评级 

12A 13E 14E 最新   12A 13E 14E 最新   

亚太科技 0.48 0.35 0.57 5.42 9.55 19.90 27.29 16.75 1.76 买入 

正海磁材 0.62 0.65 0.84 5.59 17.27 27.85 26.57 20.56 3.09 买入 

东方锆业 0.02 0.18 0.48 3.60 11.10 555.00 61.67 23.13 3.08 买入 

天齐锂业 0.28 0.55 0.74 6.83 34.34 122.64 62.44 46.41 5.03 增持 

云南锗业 0.31 0.22 0.29 2.18 13.01 41.97 59.14 44.86 5.98 增持 

中金岭南 0.21 0.29 0.36 2.67 6.98 33.24 24.07 19.39 2.61 增持 

焦作万方 -0.03 0.34 0.49 6.69 9.44 -314.67 27.76 19.27 1.41 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表

示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构

以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资

评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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姓名：李伟峰 
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客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告
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信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公
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免责条款 

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报

告而视其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本
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或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告
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