
湖南有色（2626） 公司報告

1  
買入 2008 年 1月 17日

 

第一上海證券有限公司 
www.mystockhk.com 

資產注入仍可期，業績將受益中國優勢資源主題 

¾ 公司多數金屬價格仍將保持高位：中國、印度等新興經濟

體仍將帶動金屬消費增速,美元貶值仍將利好金屬價格,中

國節能減排、出口管制及退稅政策調整將減緩鉛、鋅、

鎢、銻等資源的市場供給增速。預計 2008 年鎢精礦價格保

持 10 萬元/噸左右的水準, 鉛和鋅的均價分別有望保持在

2800美元/噸和 2500美元/噸左右。 

¾ 豐富的資源儲備是公司長期價值驅動因素：公司收購遠景

鎢業後鎢礦資源增加 30 萬噸達到約 110 萬噸，鎢儲量約占

世界儲量的 20%穩居世界第一。未來瑤崗仙礦山及水口山有

色金屬等資產注入仍可期，公司的鉛、鋅和鎢礦資源有望

進一步提升，企業價值增長空間極大。 

¾ 完整的鎢產業鏈將提高公司獲利和抗風險能力：公司已成

為鎢產業鏈上中下游均具有絕對控制力的行業龍頭。公司

計畫 2008 年後大幅提升高端硬質合金產品的比重，預計公

司深加工業務的毛利率將從 07 年 14%提高到 08 年的 16%和

09年的 18%，獲利能力明顯改善。 

¾ 鉛鋅冶煉未來壓力與機遇並存：公司為國內最大的鉛鋅冶

煉企業，但精礦自給率僅為 8%左右，未來面臨鋅價格下降

的壓力，但預計 2008年冶煉板塊的毛利率仍將維持在 2007

年 10%左右的水準,市場同時提供了整合鉛鋅資源的機遇。 

¾ 調高目標價至 6 港元,投資評級為買入：對湖南有色我們採用

DCF 方法進行估值，調高公司 12 個月目標價為 6.00 港元，

相對於 4.83港元的現價有 24%的上升空間，給予買入評級。 

匯率: 港元=0.92人民幣 
 

 
 

第一上海研究部 

86755-33367018 

 

行業 有色金屬 

股價 4.83港元 

目標價 6.00港元 

 (+24%) 

 

市值 85億港元 

已發行股本 36.68億股 

52周高/低 8.74港元/3.22港元 

每股淨現值 1.235港元 

 

主要股東 湖南有色集團（53.08％）

盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 9291 17765 21366 22776 27385

变动（%） 99 91 20 7 20

净利润（百万人民币） 426 451 568 751 1263

基本每股收益（人民币） 0.20 0.14 0.16 0.20 0.34

变动（%） 213 (28) 11 27 68

市盈率（倍） 22.1 30.7 27.6 21.7 12.9

每股派息（人民币） 0.00 0.01 0.05 0.06 0.10

息率（%） 0.00 0.31 1.00 1.27 2.14
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來源: 公司資料, 第一上海估計 來源: 彭博 
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多數金屬價格仍將保持高位 
IMF 預測 2008 年世界

經濟增速為 4.8% 

 

 

美國國內經濟可能出現減速，但中國、印度等新興經濟體的經濟增速並未顯著放

緩，2007 年 10 月國際貨幣基金組織（IMF）的《世界經濟展望》修正報告預測今

明兩年世界經濟增速將達到 5.2%和 4.8%，儘管 08 年的資料低於 07 年 7 月預測的

5.2%，但對世界經濟增速依然可以保持謹慎的樂觀。IMF 預計目前中國、印度和俄

羅斯三個國家對世界經濟增速的貢獻度達到 50%。新興經濟體繼續成為世界經濟發

展的重要推動力，經濟增長帶動的金屬商品需求增速依然可期。 
 

圖表 1:IMF世界經濟增速最新預測 

经济增速 美国 欧元区 日本 印度 中国 印度 俄罗斯 发达经济体 世界

2005年 3.1% 1.5% 1.9% 1.8% 10.4% 9.0% 6.4% 2.5% 4.8%

2006年 2.9% 2.8% 2.2% 2.8% 11.1% 9.7% 6.7% 2.9% 5.5%

2007年E 1.9% 2.5% 2.0% 3.1% 11.5% 8.9% 7.0% 2.2% 5.2%

2008年E 1.9% 2.1% 1.7% 2.3% 10.0% 8.4% 6.8% 2.8% 4.8%

資料來源：IMF2007年《世界經濟展望》修正報告 第一上海證券 

 
鉛、鋅、鎢和銻的供

給增速將減緩 

 

中國政府的節能減排、出口管制及退稅政策調整將減緩鉛、鋅、鎢、銻等資源的市

場供給增速。湖南有色旗下的多數金屬屬於中國優勢資源，其市場供需狀況更易受

中國國內政策的影響。我們分析未來鉛、鎢和銻價格將在高位區域運行；鋅價格短

期內的壓力較大，但受上游成本的影響下降空間不大，隨著行業資源的整合未來價

格有望起穩；鉍、鉭、鈮、鉬等其他金屬價格仍將堅挺。 

鎢、銻：中國優勢資源擁有較強定價權 

鎢定價權轉向中國  中國是世界上最大的鎢生產國，產量占世界的 83％，消費占世界的 30％。國家為

保護鎢資源、加快鎢產業升級、實現可持續性鎢業開發，從 2001 年起對鎢礦開採

進行專項整頓，並實行生產總量的控制。同時通過限制鎢初級產品出口，降低鎢初

級產品出口退稅水準等來調控鎢業的合理發展。2006年 9月取消鎢品出口退稅優惠

政策，2007年 1月將鎢產品的出口關稅提高到 5-15%。2007年上半中國鎢精礦產量

39664噸（折合 65%品位ＷＯ3），較去年同期下降 1.6%。儘管高鎢價推動國外企業

擴產，但預計未來中國的鎢品出口將放緩，世界鎢的總供給量近幾年仍將趨緊。 
 

圖表 2：中國鎢供需預測（金屬量噸） 圖表 3：國內鎢精礦月度生產情況 

供需 项目 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

国内需求量 22300 23861 25531 27318 29230 31278

出口量 29200 27000 24000 21000 18000 15000

合计 51500 50861 49531 48318 47230 46278

折合钨精矿 (WO3,65%) 103000 101722 99062 96636 94460 92556

国内供应钨精矿(WO3,65%) 91000 80000 75000 70000 65000 60000

钨精矿缺口 (WO3,65%) 12000 21722 24062 26636 29460 32556

缺口折合钨 (金属量) 6000 10861 12031 13318 14730 16278
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資料來源：中國鎢業協會《中國鎢工業“十一五＂發展規劃 2006-2010》 資料來源：Metalchina,第一上海 
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鎢精礦 10萬元/噸的

價格已被市場認可 

作為鎢主要消費的硬質合金業發展前景樂觀，支持了鎢的需求增長。2005 年是歷

史上高價鎢時代，但 2005 年全球鎢消費仍然增長 4%，可見鎢的市場需求呈現較強

的剛性。鎢的需求保持穩定增長，主要產鎢國中國的供給趨緊，這都將為鎢價高位

運行提供堅實基礎。目前鎢精礦保持 10萬元/噸左右的價格以被市場認可。 

 

 
圖表 4：世界鎢需求量預測（金屬量噸） 

 需求量 2005年实际 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 备注

中国 22300 23861 25531 27318 29230 31278 预测年增长率7%

除中国外世界小计 37700 38454 39333 40008 40808 41624 预测年增长率2%

世界总计 60000 62315 64864 67326 70038 72902 预测年增长率约4%

 資料來源：中國鎢業協會《中國鎢工業“十一五＂發展規劃 2006-2010》 

 

中國是最大的產銻國 

 

中國銻資源儲量約占全球的 43.9%；銻產量約占全球的 81.4%。湖南和廣西為中國

主要的銻生產省份，其產量分別占全國總量的的 61％和 20%。主要消費市場防火劑

占 85％，汽車電池 6％，催化劑占 6％。 
 
政府對銻供給的控制

使銻價居高不下 

2008 年中國銻品出口配額在 5.99 萬噸左右，而 2007 年的出口配額總量為 6.18 萬

噸。據粗略估計我國銻品出口量總水準約占我國銻品產量的 70-80%左右。據統計資

料顯示，22007 年前 10 個月中國共生產銻錠 123,687 噸，同比增長 0.13%，前 10

個月中國出口銻產品總量為 53,673噸，同比減少 16%。鑒於中國政府的政策調整將

對銻產品的生產和出口形成控制，預計價格未來仍將在高位運轉。 
 

圖表 5：國內銻月度生產情況 圖表 6：國內鉛月度生產情況 
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資料來源：Metalchina, 第一上海 資料來源：Metalchina, 第一上海 

鉛：國內需求強勁，價格仍將保持高位 

汽車工業對鉛的旺盛

需求造成鉛供給緊張  

 

 

 

 

 

 

20世紀，鉛市場前景因其存在的毒性一度受到質疑，導致鉛產業投資下降。但隨著

工業技術的不斷創新和提高，鉛的用途不但沒減少，反而被用於其他新領域，特別

是鉛酸電池的消費占到鉛全部消費量的 75%，隨著中國、巴西等新興經濟體國家汽

車工業的快速發展，全球鉛的需求量快速上漲，2003年以來市場一直處在供應缺口

的狀況下，IZLSG最新的預測表明 2008年全球鉛的供需剛剛能達到平衡。但我們分

析，鉛的全球供應短期難以快速提高，原因在於上游採礦企業處於利益考慮，不願

大幅提高鉛精礦供應量，同時鉛鋅礦中鉛礦占比也從 1990年代中期的 40%下降到了

30%。新增產能短期內也難釋放，這從銅近年來新增產能釋放不斷推後的情況可推
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                      斷，而供應的潛在中斷則時有發生。需求方面中國則依然強勁，近三年中國的汽車

工業年均增速在 20%以上，中國鉛消費增速依然樂觀。加之運輸的制約，預計 2008

年鉛市場仍將處在供應短缺的壓力下。 
 
預計 2008年鉛均價將

在 2800美元/噸以上    

中國作為鉛的主要生產和銷售國，對全球鉛價影響重大。近年來諸多金屬價格的走

高都與中國因素相關，2007年四季度鉛價格的表現好過於大多數金屬品種，鑒於國

內需求的強勁表現和出口減緩對國際市場的影響，我們分析 2008 年鉛均價有望保

持在 2800美元/噸以上的水準。 
 

圖表 7: 鉛供需平衡表 圖表 8: 鉛價和庫存 

（千吨） 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

全球供应量 6748 6955 7573 8035 8230 8670

全球消费量 6825 7260 7659 7910 8320 8670

全球供需缺口 -77 -305 -86 125 -90 0

中国锌产量 1560 1860 2180 2380 2750 2899

中国锌消费量 1100 1360 1740 1870 2188 2407

中国供需缺口 460 500 440 510 562 492
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資料來源：IZLSG，第一上海 資料來源：LME，第一上海 

鋅：供給過剩的壓力短期難以消化，價格將以低位整理為主 

鋅供給出現過剩，但

對鋅價不必過度悲觀 

據統計，2006 年我國鉛鋅礦山建設投資超過 50 億元，比 2005 年增長 40%以上。

2006 年在建鉛鋅冶煉投資項目 169 個，僅 2006 年新開工項目就有 74 個。金屬資

訊機構 Brook Hunt發佈的預測資料顯示，儘管 2007年全球鋅市場依然短缺 7.5萬

噸，但 2008 年將過剩 28 萬噸；鋅市場由短缺向過剩的轉變已在 2007 年 4 季度成

為現實。由於冶煉和勘探項目的投產，市場供應過剩，鋅價格將會比較疲弱，但受

上游採礦成本限制，我們分析 2008年鋅均價仍將會維持在 2500美元/噸左右。 
 

圖表 9: 鋅供需平衡表 圖表 10: 鋅價和庫存 

（千吨） 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

全球供应量 9871 10357 10283 10725 11320 12200

全球消费量 9848 10656 10724 11138 11380 11960

全球供需缺口 23 -299 -441 -413 -60 240

中国锌产量 2300 2520 2710 2754 3159 3405

中国锌消费量 2100 2530 2935 3073 3343 3748

中国供需缺口 200 -10 -225 -319 -185 -343
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資料來源：IZLSG 資料來源：LME，第一上海 

鉬、鉭、鈮等價格仍將保持高位 

國內供給的控制支撐

小金屬高價 

小金屬的供需平衡儘管非常脆弱，但其不可再生性也更為突出。就目前國際小金屬

市場環境來看，多數國家都對自己的優勢資源進行戰略性的政策調整。預計鉬、鉭
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和鈮的供應約束性在未來將持續加強，價格仍將保持高位。 

圖表 11: 中國鋅月度生產情況 圖表 12: 中國鉬精礦月度生產情況 
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豐富的資源儲備是公司長期價值驅動因素 
預計 2008年公司發行

A股後會加快相關資

產收購行動  

資源儲備增量前景決定了有色企業長期價值的提升空間。2007年公司收購遠景鎢業

後鎢礦資源增加 30萬噸，鎢資源儲量達到 110萬噸，按 2007年公司預計的鎢精礦

產量計可開採大約 50年。公司 2007年 12月公告發行 A股的決議，預計公司發行 A

股融資後，將加快相關礦業資產的收購。未來以下資產注入仍可期： 
 

圖表 13: 公司可注入的主要資產項目 

名称 基本情况 矿产资源 生产情况 

瑶岗仙 

隶属湖南有色集团的大型钨

矿，2004 年瑶岗仙钨矿破产，

重新成立湖南瑶岗仙矿业有限

责任公司。预计 2008 年该资产

将注入公司 

该 矿 区 为 湖 南 有 色 供 应

12%钨精矿用量，黑钨金属

储量 9000 余吨，其境内富

存一露天白钨矿田，金属储

量逾 20 万吨 

现已发展成为年采选

能力 40 余万吨，年产

黑钨精矿 2000 余吨、

锡精矿 50 吨、铜精矿

30 吨的国有中型矿山

水口山 

2007 年 7 月湖南国资委将水口

山集团 83.74%的国有股权划

转至有色集团。预计 2008 年该

资产有望注入股份公司 

其所属的康家湾矿保有铅

锌储量 1600 万吨，在水口

山矿田及周边仍有良好的

找矿前景 

公司有 60 万吨采选、

28 万吨铜铅锌冶炼、

1000 公斤黄金和 500

吨白银的生产能力 

杜达 

一家巴基斯坦特大型铅锌矿，

有色集团持股 49％，按照相关

协议该资产也将注入股份公

司，但预计 2008 年难以实现 

铅锌矿总储量约 5000 万

吨，证实储量为 1431 万吨，

平均锌含量 8.6%，含铅

3.2% 

项目的设计能力为年

处理 66 万 t 矿石，采、

选两道工序，最终产

品 为 铅 锌 精 矿 ， 在

2008 年有望投产 

新田岭 

2007 年 12 月公司斥资 5 亿元

成立湖南有色新田岭钨业，预

期将就新田岭矿区 14 个矿点

进行资产收购 

为世界第二大白钨矿，累计

探明储量 WO3 达 50 万

吨，约占全国白钨矿储量的

7.8%。 

2006 年政府针对新田

岭矿区非法采钨进行

综合治理整顿工作，

现已停产  
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資料來源：公司資料，第一上海 

海外礦產資源的開拓

能力是公司競爭優勢 

同時，公司積極在海外拓展礦產資源儲備，公司與與澳大利亞皇島白鎢礦有限公司

簽訂正式協定，將重新開發澳大利亞塔斯馬尼亞島州一白鎢礦。我們分析未來三年

公司鎢精礦的自給率將從 2007 年的 52%提高到 70%以上，鉛鋅礦的自給率將從目前

的 8%提高到 20%以上。公司最大的亮點在於其豐富的礦產資源，鑒於未來公司礦產

資源仍有大幅提升空間，可樂觀估計未來公司業績外延式增長的表現，公司價值提

升空間巨大。 

完整的鎢產業鏈將提高公司獲利和抗風險能力 

從鎢礦資源到硬質合

金業的市場份額都已

高居國內第一 

 

 

 

公司收購衡陽遠景鎢業和自貢硬質合金後，從資料上看，公司已成為鎢產業鏈上中

下游均具有絕對控制力的的行業龍頭。未來瑤崗仙鎢礦資源注入公司後，公司對鎢

上游資源的控制力將進一步加強，鎢鎢礦資源占全球比重將超過20%。公司收購自

貢硬質合金廠、中鎢高新的目標在於整合鎢的下游，公司已控制鎢下游需求50％的

市場，公司通過控制鎢精礦的產出來影響價格的力量更為突出，但我們仍然擔心地

方一些中小不合規鎢礦的無序開採會降低公司的控制力。近幾年全國鎢礦8-10萬噸

的年產量遠高於國家規定的5-6萬噸的指標，儘管鎢礦開採的治理工作有所成效，

但亂采亂挖的情況仍然不容忽視。 

 

硬質合金技術升級提

升鎢產業鏈的毛利率

水準和毛利潤貢獻率 

目前國內第一、二大公司硬質合金企業均被公司控制，公司由此控制了硬質合金

70%的市場份額。以後還可能進一步收購其他硬質合金企業，以達到控制這個行業

的目的。儘管2007年上半年公司的硬質合金業務的毛利率下降到14%，但公司計畫

2008年後大幅提升高端硬質合金產品的比重，預計公司深加工業務的毛利率將從07

年14%提高到09年的18%，獲利能力明顯改善。這一水準同國外同類企業50%左右的

毛利水準仍有很大差異，由於硬質合金和其應用領域的高技術特性，我們認為產品

的異質性較一般金屬產品更為突出，公司在行業內的壟斷地位、技術優勢對公司業

績的影響更為重要。我們看好硬質合金技術升級帶動的市場需求前景。圖表20的資

料顯示硬質合金價格或銷量每增加10%，公司淨利潤將增加4.16%，預計在硬質合金

毛利增長的帶動下，鎢產業鏈的毛利貢獻率將逐漸增加，完整的鎢產業鏈控制力利

於公司抵抗產品價格下降等風險。 

 

圖表 13: 公司分類業務毛利率水準 
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資料來源：公司資料，第一上海 

圖表 14: 公司分類業務毛利貢獻比率 

資料來源：公司資料，第一上海 

鉛鋅冶煉未來壓力與機遇並存 

預計 2008年冶煉板塊

的毛利率將維持 2007

年 10%的水準 

隨著國際鋅價下挫，2008年公司鉛鋅冶煉面臨的壓力較大，但分析2008年公司鋅冶

煉情況較2007年並不至更壞。由於公司的鉛鋅精礦自給率只有8%，公司主動參與鉛

鋅精礦貿易囤積礦石，儘管2006年因此獲益較多，但我們在2006年的首發報告中仍

指出此舉實際加大了公司的經營風險。2007年上半年公司由於使用高價位的結存原

料，導致毛利率下降到9%，較2006年同期的13%下降4%。這一經營風險得到了體

現。但基於以下原因我們分析2008年這一不利影響的作用將減弱，我們預計冶煉板

塊的毛利率仍將維持在2007年10%左右的水準，甚至有可能會高於2007年的水準。 

                                
 首先，2007年四季度後鋅精礦的價格下挫幅度大於鋅價格的下降幅度，導致利潤下

降甚至虧損的根本原因在於冶煉企業囤積鋅礦石。市場資料顯示，儘管鋅價下降到

20000元，但由於鋅精礦價格回落更快，加工費反而有八千元以上，這反映出冶煉

企業本身的管理存在問題。我們分析2008年後公司在這方面的管理工作將有所改

善，金屬價格下降帶來的經營風險將降低。 
 
 其次，根據鋅精礦和鋅的歷史價格來看，冶煉企業的加工費一直維持在6000元以上

的水準，按每噸35000元的高位價格計，毛利率為10%屬於鋅冶煉行業較低的毛利水

準。歷史資料顯示，冶煉企業是有能力將上漲的成本轉嫁出去的。 
 

圖表 15: 鋅價及鋅精礦的價格差額 
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資料來源：全球金屬網，第一上海 

 
 最後，由於上游的採礦企業競爭激烈，採礦企業除了降低礦石價格外，並開始推遲

冶煉企業的付款日期，我們料公司作為最大的鉛鋅冶煉企業必將在這方面充分受
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益。另外上游殘酷的競爭環境，也為企業收購上游採礦業資產提供機會，公司有機

會以較低的代價提高鉛鋅礦石的自給率。 

                 盈利預測 

 我們對湖南有色主要產品、產量的假設如下： 
 

圖表 16：湖南有色主要產品、產量的假設 

2002实际 2003实际 2004实际 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

销售量

有色金属矿区

钨精矿(吨) 3235 3177 2381 1778 1507 2300 2800 3100

氧化钼(吨) 517 724 703 882 718 1100 1400 1500

锌精矿(吨) 8734 9201 14177 15442 4141 6000 6000 5000

铅精矿(吨) 7816 8378 8409 13398 9884 5300 5500 5500

锑产品(吨) 24186 18012 23434 24201 25749 30000 32000 35000

锌产品(吨) 28641 29524 29951 31652 32528 32000 30000 31000

有色金属冶炼

锌产品(吨) 220022 280074 198434 221347 404818 400000 400000 400000

铅产品(吨) 103612 105935 98066 92170 84409 88000 90000 96300

贵金属-铟(公斤) 60894 49195 55070 35000 48000 35000 37450 40000

贵金属-银(吨) 325 422 507 456 414 320 360 410

深加工

硬质合(吨) 4318 4830 4778 3575 5722 11000 14000 17000

钨及化合物(吨) 4652 6343 7588 5301 5397 5500 7000 8000

钼及化合物(吨) 407 419 416 258 571 810 1100 1300

钽铌及其化合物(吨) 381 413 500 526 477 600 720 900

平均销售价格

有色金属矿区

钨精矿(元/吨) 16535 19080 27899 64020 96490 88000 90000 95000

氧化钼(元/吨) 29387 35408 95674 246575 188197 188000 190000 200000

锌精矿(元/吨) 3549 3632 5195 6868 14420 18000 15000 16000

铅精矿(元/吨) 3988 4209 6874 8179 9392 14000 15000 16000

锑产品(元/吨) 12891 16844 18794 23482 31923 33000 35000 38000

锌产品(元/吨) 6521 6980 9139 11751 23022 24500 21500 23000

有色金属冶炼

锌产品(元/吨) 7268 7674 9515 12195 22390 24500 21500 23000

铅产品(元/吨) 4127 4727 7872 8294 10212 18000 21000 23000

贵金属-铟(元/公斤) 422 1303 5448 8306 6593 5000 6000 7000

贵金属-银(元/吨) 1220832 1299517 1731998 1863677 2854419 3100000 3250000 3575000

深加工

硬质合(元/吨) 186824 180189 201649 279016 310134 300000 310000 370000

钨及化合物(元/吨) 54715 55951 85604 190483 221936 210000 220000 250000

钼及化合物(元/吨) 103083 125938 299814 678387 508473 490000 500000 520000

钽铌及其化合物(元/吨) 281008 298097 274193 356750 389454 510000 560000 600000

資料來源：湖南有色年度報告，第一上海 

 

2006-2009年銷售收

入的年複合增長率為

15.5% 

根據預測，湖南有色 2007—2009 年的營業收入分別為 213.66 億元人民幣、227.76

億元人民幣和 273.85億元人民幣；淨利潤分別為 5.68億元人民幣、7.53億元人民

幣、12.63 億元人民幣；每股收益分別為 0.16 元人民幣、0.20 元人民幣、0.34 元

人民幣；現價之 2007—2009年預測市盈率分別為 27.6倍、21.7倍和 12.9倍。 

儘管公司業績未如市場早先預計的快速增長,並且 2008 年業績仍難以大幅度提升,

但公司經營狀況料將持續得到改善,況且我們上面的預計並未包括公司未來資產注

入帶動的外延式業績增長。若公司 2008 年公司有資產注入行動，我們將重新調整
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對公司的盈利預測。現實情況下，公司 2006-2009 年銷售收入的年複合增長率為

15.5%，若考慮資產注入，公司未來 3年的收入年均增長率將高於該數字。 

圖表 17: 2005-2009年收入預測 

收入（百万人民币）

9291

17765

21366
22776

27385

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

2006-2009 年
CAGR=15.52%

資料來源：公司資料，第一上海 

 

圖表 18: 2005-2009年淨利潤預測 
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資料來源：公司資料，第一上海 

 

2008年後盈利能力將

改善，鋅和硬質合金

業務是改善的關鍵 

現有的有色金屬產業政策調整儘管短期對企業造成較大壓力，但長期有利於業內龍

頭企業的發展。湖南有色作為國內鉛、鋅、鎢和銻行業的龍頭企業勢必受惠於此調

整。我們分析公司 ROE 和 ROA 在 2008 年後將開始提高。同時我們對公司經營業績

做了價格和銷售量的敏感性分析，由於預計 2008 全球金屬價格的波幅較往年加

大，我們認為有色企業的業績精確預測更為困難，更需關注金屬市場的變化。敏感

性分析結果可知，未來鋅和硬質合金的價格走勢對公司業績穩定和提升最為關鍵。

 

圖表 19: 資產收益率分析 
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資料來源：公司資料，第一上海 

圖表 20: 2008年公司業績的敏感性分析 

-10% -5% -1% 1% 5% 10% -10% -5% -1% 1% 5% 10%

钨精矿,钨及化合物 -0.78% -0.39% -0.08% 0.08% 0.39% 0.78% -1.80% -0.90% -0.18% 0.18% 0.90% 1.81%

氧化钼,钼及化合物 -0.36% -0.18% -0.04% 0.04% 0.18% 0.36% -0.87% -0.43% -0.08% 0.09% 0.44% 0.88%

锌精矿,锌产品 -4.07% -2.03% -0.41% 0.41% 2.03% 4.07% -5.61% -2.81% -0.56% 0.57% 2.81% 5.62%

铅精矿,铅产品 -0.86% -0.43% -0.09% 0.09% 0.43% 0.86% -1.13% -0.56% -0.11% 0.12% 0.57% 1.14%

锑产品 -0.49% -0.24% -0.05% 0.05% 0.24% 0.49% -1.45% -0.72% -0.14% 0.15% 0.73% 1.46%

贵金属-铟 -0.10% -0.05% -0.01% 0.01% 0.05% 0.10% -0.12% -0.06% -0.01% 0.02% 0.06% 0.13%

贵金属-银 -0.51% -0.25% -0.05% 0.05% 0.25% 0.51% -0.63% -0.31% -0.06% 0.07% 0.32% 0.64%

硬质合金 -1.89% -0.95% -0.19% 0.19% 0.95% 1.89% -4.15% -2.07% -0.41% 0.42% 2.08% 4.16%

钽铌及其化合物 -0.18% -0.09% -0.02% 0.02% 0.09% 0.18% -0.38% -0.19% -0.03% 0.04% 0.20% 0.39%

合计 -9.23% -4.61% -0.92% 0.92% 4.61% 9.23% -16.14% -8.05% -1.58% 1.65% 8.12% 16.21%

                       2008年收入预测敏感性分析 2008年净利润预测敏感性分析

价格或销量变动价格或销量变动

資料來源：公司資料，第一上海 

估值 

公司現狀決定採用

DCF估值更為合適 

 

 

 

 

鑒於以下原因，我們認為湖南有色的現實情況更適合用 DCF估值。 

¾ 公司的資源儲備豐富，不可替代性強，國家加強鎢、銻和鉬等優勢資源的供應

控制，利於行業有序發展，將降低行業週期性風險。 

¾ 主要的鎢產業鏈受益公司豐富的鎢資源儲備和深加工能力發展前景樂觀。公司

目前的鎢資源按現有生產能力可使用近 50 年，預計未來仍有鎢資源注入。硬

質合金業務佔據了全國 70%的市場，且該部分毛利水準遠低於國外同類公司

50-60%的水準，提升空間巨大。 

¾ 鉛、鋅冶煉的國內龍頭地位降低了公司經營風險。儘管公司的鉛、鋅精礦自給

率只有 8%，但公司作為國內最大的鉛、鋅冶煉企業獲得上游資源料定不存在極

端風險，同時公司積極需求海外資源的拓展，未來鉛、鋅礦自給率將提高。 

 

DCF估值的主要假設 為了使 DCF方法的採用符合理論要求，我們預測的主要假設如下： 

¾ 對鉛、鋅產品近三年的銷量預測基本維持現況不變，2011-2014 年則維持年均

5%的增長。對鎢精礦 2008-2010 年我們預測的銷量增長率控制在年均 15.6%的

水準，這一數位遠低於公司目前的鎢精礦擴產計畫，2011-2014 年則為 3%。對

硬質合金 2008-2010 年預測的銷量增長率為年均 18%，2011-2014 年維持年均

5%的增長。 
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¾ 2007-2014 年主要產品的銷售價格保持 10%的年均增長率，對近 3 年的具體價

格則根據主要國際專業研究機構的市場供需狀況預測適當調整變動幅度。 

¾ 公司會計政策不變，企業所得稅自 2008年後保持為 25%。根據公司過往兩年股

價和恒生指數的變動情況測得β值為 1.2，按 50%的負債率計算 WACC 為

10.08%，永久增長率取 3%。 

 

 根據行業特點、公司現狀和未來發展戰略，我們認為 2008-2011 年為公司的高速增

長期，公司的主要增長動力來自於收購國內相關資產和新建項目的投產，2012-

2014年為公司的成熟期，業績增長的主要動力來自於技術和管理水準的改善，以及

收購海外項目。採用 DCF方法估值如下： 

 
圖表 21: DCF估值表 

DCF方法測算每股價

值為 6.07港元 

成熟期 稳定期

期限 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
2 3 4 5 6 7 8

自由现金流 -57 -33 658 989 2,165 2,581 3,346 48,651
折现自由现金流 -52 -27 493 673 1,339 1,450 1,708 24,834
  （百万人民币）

WACC 10.1%
永久增长率 3.0%
无风险利率 5.30%
β 1.20
风险溢价 6%
企业价值 30418.1
减:少数股东权益 7320.8
减:银行及其他借款 4897.6
加：净现金 2845.6
股权价值 21045.3
股份数量 3,688

每股价值（港元） $6.07

高速增长期

 資料來源：公司資料，第一上海 

 

 估值對 WACC和永久增長率的敏感性分析如下： 

 

圖表 22：估值參數敏感性分析 

9.08% 9.58% 10.08% 10.58% 11.08% 11.58%

4.50% 8.38 7.62 7.18 6.53 5.98 5.51

4.00% 7.87 7.20 6.74 6.17 5.68 5.26

3.50% 7.43 6.84 6.37 5.86 5.42 5.04

3.00% 7.06 6.53 6.07 5.59 5.19 4.84

2.50% 6.73 6.25 5.76 5.35 4.99 4.66

2.00% 6.44 6.01 5.52 5.14 4.80 4.51

1.50% 6.19 5.79 5.30 4.95 4.64 4.36

WACC

永
久
增
长
率

資料來源：公司資料、第一上海 
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同業比較 

相對於 2009年人民幣

0.34元的 EPS，估值

水準仍有吸引力 

湖南有色 2007-2008 年的市盈率維持在 20 倍以上，高於同類上市公司 10-16 倍的

市盈率水準。一方面是公司股票現價已經反映公司未來的利好因素，另一方面則反

映市場也認可公司的資源價值和未來成長性。根據我們的盈利預測， 4.83 港元的

現價相當於 08年每股盈利 22倍的市盈率水準，以及 2009年每股盈利的 13倍市盈

率水準，2009 年公司的市盈率水準顯著下降。湖南有色的市淨率水準 2008 年後略

低於同類公司的平均值，若考慮人民幣升值和資產注入的影響，公司的股值水準仍

有一定的吸引力。 

                  
 

圖表 23：同業比較 

2007E 2008E 2009E 2007E 2008E 2009E 2007E 2008E 2009E

Sandvik SEK 98.25 8.1 9.4 10.2 12.2 10.6 9.6 4.1 3.3 2.8 合金刀具

Kennametal USD 33.31 2.3 2.8 3.3 14.6 11.9 10.2 1.7 1.6 1.4 合金刀具

Cominco CAD 35.00 4.5 4.5 4.6 7.9 7.8 7.7 1.8 1.6 1.4 铅锌

Zinifex AUD 12.18 1.6 1.0 0.9 7.8 12.7 13.8 1.7 1.7 1.5 铅锌

Korea Zinc KRW 130500 23088 19916 18674 5.7 6.6 7.0 1.5 1.2 1.1 铅锌

中国铝业 HKD 16.10 1.00 1.02 1.06 16.1 15.8 15.1 3.7 3.3 2.9 铜、黄金

江西铜业 HKD 19.14 1.63 1.69 1.69 11.8 11.3 11.3 3.5 3.0 2.5 氧化铝、铝

湖南有色 HKD 4.92 0.17 0.22 0.37 28.7 22.6 13.4 3.1 2.1 1.9 多金属

平均值 13.1 12.4 11.0 2.6 2.2 2.0

市净率
股价 产品

EPS 市盈率
货币公司

資料來源：Thomson one 

                 投資建議               
重新設定 12個月目標

價為 6港元，給予買

入評級 

根據 DCF 估值結果和敏感性分析，考慮到公司 2008 年發行 A 股融資後，將加快相

關資產的收購。我們重新設定公司 12 個月目標為 6 港元。該目標價按 08 年預期每

股盈利計算的市盈率為 28倍，以及 09年預期每股盈利計算的市盈率為 16倍。 

目標價較 4.83港元的現價有 24%的升幅空間，對湖南有色重申買入評級。 

風險因素 

市場、經營和投資風

險 

經營業績和業務受經濟週期以及金屬價格波動的影響 

隨著現有礦山的開採程度日增，產量和礦石品位可能降低，以及成本增加 

收購國內外資源專案未必能成功 
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財務報表摘要 
损益表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 9,291.2 17,765.1 21,366.1 22,776.2 27,385.1
毛利 1,511.3 2,613.0 2,532.2 2,981.8 4,043.3 16.3% 14.7% 11.9% 13.1% 14.8%
其他业务收入 52.7 186.6 235.7 192.7 198.3 12.2% 10.5% 9.6% 10.6% 12.6%
销售及管理费用 (765.9) (1,380.8) (1,210.1) (1,353.7) (1,479.3) 4.6% 2.5% 2.7% 3.3% 4.6%
其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运收入 798.1 1,418.8 1,557.8 1,820.8 2,762.3
净财务收入（开支） (174.5) (245.0) (318.3) (371.9) (404.1) 8.2% 7.8% 5.7% 5.9% 5.4%
联营公司 47.7 (8.6) (9.8) (10.0) (10.0) 20.0% 24.9% 30.1% 25.0% 25.0%
税前盈利 671.2 1,165.1 1,229.7 1,438.9 2,348.2 NA NA 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (134.0) (290.5) (370.4) (359.7) (587.1) 97 88 97 103 98
少数股东应占利润 (111.2) (423.2) (291.0) (328.2) (498.4) 26 20 23 27 25
净利润 426.0 451.4 568.3 751.0 1,262.7 11 7 10 11 10
折旧及摊销 332.5 448.8 495.6 585.8 693.0
EBITDA 1,130.6 1,867.6 2,053.5 2,406.6 3,455.3

净负债/股本 2.13 1.54 1.35 1.00 0.97
增长 收入/总资产 0.93 1.21 1.25 1.09 1.17
总收入 (%) 98.9% 91.2% 20.3% 6.6% 20.2% 总资产/股本 3.13 2.54 2.35 2.00 1.97
EBITDA (%) 193.8% 65.2% 10.0% 17.2% 43.6% 盈利对利息倍数 4.57 5.79 4.89 4.90 6.84
净利润 (%) 212.8% 6.0% 25.9% 32.1% 68.1%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

现金 1,005.1 1,939.1 2,379.5 2,317.8 1,911.5 EBITDA 1,130.6 1,867.6 2,053.5 2,406.6 3,455.3
应收账款 413.1 875.7 1,082.6 1,169.1 1,355.9 其他项目 (162.8) (167.2) (432.6) (417.4) (471.2)
存货 2,786.8 4,504.6 5,461.8 5,740.4 6,769.1 营运资金变化 (751.0) (1,609.6) (823.1) (413.0) (1,083.6)
其他流动资产 909.7 953.4 964.6 994.7 1,025.8 所得税 (49.0) (182.8) (326.2) (368.2) (405.2)
总流动资产 5,114.7 8,272.8 9,888.5 10,222.0 11,062.4 167.7 (92.1) 471.6 1,207.9 1,495.3
固定资产 3,398.2 4,047.6 4,781.4 7,878.7 9,368.6
无形资产 627.3 591.7 567.5 787.4 825.6 资本开支 (357.8) (1,500.5) (1,272.8) (1,637.0) (1,932.7)
其他 892.2 1,742.3 1,839.0 1,945.4 2,062.4 其他投资活动 193.8 254.6 143.3 158.7 188.1
总资产 10,032.4 14,654.5 17,076.4 20,833.5 23,319.0 (164.0) (1,246.0) (1,129.5) (1,478.3) (1,744.6)
短期负债

应付帐款、应付票据 762.9 1,151.8 1,618.9 1,711.6 2,000.3 负债变化 330.5 620.5 115.3 502.0 323.3
短期银行贷款 3,295.5 4,175.7 4,593.3 5,052.6 5,557.9 股本变化 92.5 1,948.8 1,214.0 0.0 0.0
其他应付帐款 1,176.5 1,847.8 2,004.2 2,166.4 2,536.1 股息 (6.2) (324.7) (228.7) (290.9) (478.5)

总短期负债 5,234.8 7,175.4 8,216.3 8,930.6 10,094.3 其他融资活动 3.9 2.2 0.0 0.0 0.0

长期银行贷款 720.8 721.9 720.0 720.0 720.0 420.8 2,246.7 1,100.7 211.0 (155.2)
其他负债 870.9 987.1 875.4 783.9 693.3
总负债 6,826.5 8,884.4 9,811.7 10,434.5 11,507.6 424.5 935.8 442.7 (59.3) (404.4)
少数股东权益 1,265.1 1,544.7 1,748.4 1,978.1 2,327.0

股东权益 1,940.8 4,225.4 5,516.3 8,420.9 9,484.3 372.3 1,005.1 1,939.1 2,379.5 2,317.8
1,005.1 1,939.1 2,379.5 2,317.8 1,911.5

账面值（分） 91.8 135.6 156.5 229.6 258.6
营运资金 (120.1) 1,097.4 1,672.2 1,291.4 968.0

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

期初持有现金

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)
实际税率 (%)

股息支付率 (%)

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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