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 前三季度业绩增长26.69%。前三季度实现营业收入14.51亿元，

比上年同期增长23.18%；营业利润6.58亿元，比上年同期增长

26.35%；归属于母公司的净利润4.95亿元，比上年同期增长

26.69%，折合每股收益0.83元，符合预期。 

 业绩同比增长的主要原因是受益于铁矿石价格上涨。前三季度国

产铁精粉价格基本维持在历史高位，均价达到1418元/吨（迁安，

干基含税，66%），同比大幅增长24.17%。受此影响，公司铁矿

石在销量保持稳定的情况下收入仍增长23.18%。单季度看，3季

度铁矿石均价为1438.5元/吨，环比2季度仍小幅上涨3.2%。在此

背景下，3季度业绩仍维持稳定，实现利润1.6亿元，环比略有下

滑8%，折合每股收益0.27元。毛利率则略有上升，为54.18%。 

 公司期末有7.5亿元的账面现金，现金流充裕，足够日常经营所需，

且能够为扩大生产或者收购资源提供支持。 

 毛利率稳定。公司铁矿石业务盈利能力对铁矿石价格十分敏感。

前三季度的综合毛利率为55.67%，同比提高了1.47个百分点。通

过敏感性分析，铁矿石均价每上涨10%，带动毛利率提升1.5-2个

百分点。公司在上半年的铁矿石吨毛利达到736元/吨，创09年以

来新高，3季度基本维持在此盈利高位。 

 布局新疆前景看好。公司2009年来在新疆先后拿下2个大项目，

分别是收购金刚矿业和联合组建球团矿公司。2009年11月，公司

收购新疆金刚矿业使其成为全资子公司，金刚矿业探明1305万吨

铁矿石资源储量，而实际储量有望在8000万吨以上。公司短期内

将金刚矿业产能有5万吨提升至20万吨，长远规划有望在100万

吨。2010年金矿矿业实现铁矿石产出，产量为5.37万吨铁精粉，

销量为4.55万吨。我们预计2011年产量有望达到12-15万吨。 

 公司在2010年8月份联合喀什银根资产管理公司组建喀什金岭球

团矿公司，其中公司出资2100万元占70%，建设一期60万吨氧化

球团，二期规划是120万吨。我们预计一期将在2011年下半年实

现投产，2012年达产后将着手建设2期项目，预计在2014年实现

120万吨球团矿产能。 

 金鼎矿业40%股权在2010年没有注入上市公司，公司按约定受托

管理金鼎矿业。公司计划择机启动山东金岭铁矿持有的山东金鼎

矿业有限责任公司40%股权注入事宜，经相关部门批准后，在2011 

年内完成。金鼎矿业探明保有储量在5300万吨之上，设计采矿能

力为80万吨/年，如在2011年注入上市公司，则公司铁矿石储量将

达到1.5亿吨以上。 
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主要数据   2011 年 10 月 18 日 

收盘价(元) 16.80 

总市值（亿元） 100.02 

总股本(百万股) 595.34 

流通股本(百万股) 414.81 

ROE（TTM） 23.10% 

12 月最高价(元) 29.35 

12 月最低价(元) 16.20 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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业绩稳定增长 26.69%  推荐 （维持） 
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维持推荐。我们维持前期业绩预测，即 2011/2012 年每股收益分别为 1.09 元、1.42

元，当前股价对应 2011 年 PE 仅 15 倍，处于偏低水平。 

我们认为 2014 年之前全球铁矿石市场格局难有改变，铁矿石价格总体仍将能在高位运

行。 

我们看好公司在新疆的两个项目的运作，金刚矿业实际储量可观，且扩产在即；球团

矿厂1期预计在2011年下半年投产，为业绩增长提供保障；而金鼎矿业40%股权有望重

启注入上市公司，公司潜力依然很大，维持对公司的推荐评级。 

图 1：公司毛利率情况  图 2：公司近年来铁精粉产量大幅增长 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 3：铁矿石现货价格  图 4：铁矿石毛利率与价格高度正相关 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

表 1：公司吨净利润估算 

吨净利润 2009 年 
2010 上半

年 

2010 下半

年 
2010 年 

2011 上半

年 

销量（吨） 109 67.4 61.58 128.98 66.54 

铁精粉均价（元/吨） 781 1133 1246 1191 1406 

收入（亿元） 7.86 7 6.63 13.63 8.26 

毛利率（%） 43.89% 57.07% 52.00% 54.99% 59.31% 

毛利（亿元） 3.45 4 3.45 7.5 4.9 

吨毛利（元/吨） 316  593  560  581  736  

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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表 2：公司现有资源与潜在注入资源情况对比 

矿山名称 地质保有储

量（万吨） 

可开采量

（万吨） 

矿山 

品位，% 

设计规模 

（万吨/年） 

剩余服务 

年限 

备注 

铁山辛庄分矿 188.3 129.21 51.36 15（35） 3.5 
实际产量 35 万

吨/年 

候庄分矿 674.01 521.92 52.93 50 9  

召口分矿 2770.18 1785.01 51.88 85 20  

金刚矿业 1305.56 1305.56 38.16 5 － 

实际储量 8000

万吨以上，生产

规模将扩大至

20 万吨/年 

小计： 4938.05 3741.7 - 185 －  

金鼎矿业 

（王旺庄分矿） 
5300  51.88 80 － 

实际产量 50 万

吨/年 

总计 10238.05 － － 265 －  

数据来源：东莞证券研究所、公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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