
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 
信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

有色行业：盛屯矿业 
2018 年 9 月 10 日                          

 

 本周行业观点：基本金属价格承压下行，我国铜、铝产量均同比增加。 

1、 受中美贸易战升级情绪影响，基本金属价格承压下行。截至 9 月 7 日，LME 铜、铝、锌、铅、锡、镍价格分别为 5883

美元/吨、2030 美元/吨、2412 美元/吨、2036.5 美元/吨、19110 美元/吨、12290 美元/吨；较前一周分别变化-2.26%、

-3.88%、-3.67%、-1.24%、0.45%、-5.53%；黄金、白银价格分别为 1198.90 美元/盎司和 14.19 美元/盎司，较前一周

分别变化-0.30%和-3.21%。 

2、 SMM 发布中国基本金属 8 月产量数据。2018 年 8 月，我国精铜产量为 73.73 万吨，同比大增 9.39%；1-8 月累计产量

为 578.92 万吨，同比增长 12.64%。电解铝产量 311.3 万吨，同比增加 1.5%；1-8 月累计产量为 2404.9 万吨，同比减

少 1.8%。原生铅产量为 24.8 万吨，同比下降 13.16%；1-8 月份累计产量为 193.75 万吨，同比下降 9.49%。精炼锌产

量为 41.87 万吨，同比减少 6.11%；1-8 月份累计产量 352 万吨，同比增加 0.66%。 

3、 我国锡矿供给仍存缺口。受国家资源矿产保护以及环保督查、安全检查的影响，我国南方锡矿主产区产能一直受到较大

抑制。目前国内锡矿增量主要来自内蒙古产区，但维拉斯托矿业 2018 年投产概率不大，因此总量提升有限。此外，由

于缅甸锡矿资源逐渐减少，且开采成本不断提升，导致开采量明显下滑，当地库存一直处于低位，缅甸进口锡矿供应不

容乐观。综合来看，我国锡矿供给短缺问题仍将持续。 

4、 氧化铝价格有望继续上行。2018 年 7 月以来，受铝土矿价格上涨、氧化铝企业停产检修以及采暖季限产预期提升等多

重因素的影响，氧化铝价格持续回升。在全球经济回暖的背景下，伴随下游需求旺季的来临，铝消费增速或将继续修复。

而在供给端，国家去产能仍在逐步推进，同时叠加环保政策趋严，供给端进一步收缩概率较大。综合来看，市场供需格

局仍呈偏紧态势，氧化铝价格具备支撑。 

5、 风险提示：美联储加息力度超出市场预期；全球经济复苏进程缓慢；下游需求持续疲软；金属价格大幅度下滑。 

 

 本期【卓越推】：盛屯矿业（600711）。 

盛屯矿业（600711）    （2018-09-07 收盘价 6.90 元） 

 核心推荐理由： 
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产品提示： 
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【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我

们认为这些股票走势将显著战胜市场，建

议重点配臵。 
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1、 三大业务齐发力，助推业绩提升。报告期内，公司有色金属采选业务实现营业收入 1.81 亿元，同比减少 2.69%；实现

毛利 1.34 亿元，同比增加 5.20%。该板块营收虽有所减少但盈利仍处于上行通道。钴材料业务已成为公司主要利润增

长点，实现营业收入 11.83 亿元，同比增加 36.20%；实现毛利 4.58 亿元，同比增加 85.31%。金属产业链增值业务实

现营收 122.49 亿元，同比增加 91.47%；实现毛利 1.13 亿元，同比增加 44.87%。受益于三大主营业务的共同发展，

公司业绩提升明显。 

2、 刚果（金）业务拓展顺利，钴铜资源储备有望增厚。2018 年 8 月，公司与金川国际下属公司金川如瓦西公司就穆松尼

迪拉拉西矿体合作事宜签订了框架协议，计划对穆松尼项目迪拉拉西矿体进行整体包销。迪拉拉西矿体完整储量报告

显示，该矿体氧化铜钴矿储量不小于 200 万吨，其矿石品位约为钴 0.7%，铜 3%。此框架协议的签订将有利于提升公

司对刚果（金）上游钴矿资源的控制能力，为公司业务规模的进一步扩张奠定了基础。根据公司公告，公司在刚果（金）

年产 3500 吨钴、10000 吨铜钴综合利用项目将于 2018 年第四季度试车投产，将持续驱动公司业绩稳步提升。 

3、 已收购科立鑫 100%股权，钴产业链进一步完善。2018 年 8 月，公司完成了对珠海市科立鑫金属材料有限公司的收购。

公司采用发行股份的方式，向林奋生、珠海科立泰、廖智敏、珠海金都 4 名交易对象购买其合计持有的科立鑫 100%股

权。科立鑫及子公司阳江联邦的主要产品均为四氧化三钴，副产品主要包括硫酸铵、碳酸锰等。科立鑫全资子公司大余

科立鑫拟开工建设 10,000 吨钴金属新能源材料项目，预计项目建成投产后，科立鑫每年将增加 10,000 吨钴金属产能，

其中包括 10 万吨动力汽车电池回收和 3 万吨三元前驱体。科立鑫有望形成废旧钴金属材料回收、原料再造、材料生产

的核心电池材料产业链，本次收购使得公司钴产业链得到进一步完善。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.46 元、0.59 元、0.79 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：金属产量不及预期；产品价格下跌。 

 相关研究：《20180831 盛屯矿业（600711)：业务发展势头良好，盈利提升可期》。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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