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萤石——氟化工产业的源头 
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资料来源：公司公告，西南证券整理 



萤石——不可再生的稀缺资源 
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萤石，又称氟石，是氟化钙的结晶体，化学分子式为CaF2。作为现代工业的重要矿物
原料，萤石主要应用于新能源、新材料等战略性新兴产业，以及冶金、化工、建材、
光学工业等传统领域，是宝贵的不可再生的稀缺性资源。 

萤石简介 

产品名称 示意图 氟化钙含量 主要用途 

酸级萤石精粉 ≥97% 主要作为氟化工原料 

高品位萤石块矿 ≥65% 
主要用于钢铁等金属的冶炼及陶瓷、水

泥的生产 

冶金级萤石精粉 ≥75% 
用于制造球团，替代高品位萤石块矿，
作为助溶剂、排渣剂，用于钢铁等金属

冶炼 

普通萤石原矿 ≥30% 用于萤石精粉生产 

资料来源：公司公告，西南证券整理 



中国是全球萤石储量和产量大国 
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资料来源：USGS，西南证券整理 



萤石矿山带：北部(内蒙)、中部(河南、湖北
、湖南)、东部(福建、浙江、江西、安徽)、
西南(云南、贵州、四川南部)。 
 
储量分布：内蒙、浙江、福建、江西、湖南
萤石资源储量合计占国内70%多。 
 
资源特点：国内可利用萤石资源有限，单一
型萤石矿资源储量相对稀缺，国内2.21亿吨
萤石资源储量，采选难度较高、经济性较差
的伴(共)生资源储量近1.15亿吨。 

萤石资源集中分布五省，资源储量可观，可利用程度低 
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国内萤石资源分布 

区域 地区 矿床数 矿点数 小计 备注 

东北 辽宁、吉林、黑龙江 9 11 20 

华北 内蒙、山西 70 111 181 内蒙发现59处，矿点98处 

西北 陕西、宁夏、甘肃、青海、新疆 11 27 38 

中南 湖南、湖北、河北、河南、广东、广西 37 43 80 湖南伴生矿7处 

华东 江苏、安徽、浙江、江西、福建、山东 195 318 513 浙江矿床168处，矿点191处 

西南 云南、贵州、西藏、四川、重庆 31 11 42 贵州伴生矿1处，云南伴生矿1处 

合计 27 353 521 874 

资料来源：公司公告，《浅析中国萤石矿分布特征及其成矿规律》，西南证券整理 



中国萤石储产比远低全球平均水平 
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国家 储量(万吨) 产量(万吨) 储采比 

中国 4200 350 12  

墨西哥 6800 110 62  

南非 4100 26 158  

蒙古 2200 22 100  

西班牙 600 17 35  

全球 31000 580 53  
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大类 细分 

能源矿产 石油、天然气、页岩气、煤炭、煤层气、铀 

金属矿产 
 铁、铬、铜、铝、金、镍、钨、锡、钼、

锑、钴、锂、稀土、锆 

非金属矿产 磷、钾盐、晶质石墨、萤石 

全球及主要国家萤石产储情况 

中国储产比远低于全球平均水平 

萤石属于国家战略资源 

一方面中国是萤石消费大国，另一方面国内萤石开采管理不规范，“小散
乱”的生产格局导致资源浪费。 

资料来源：USGS，西南证券整理 



萤石采选作业流程及技术要求 
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萤石采选流程 

萤石采选作业流程 

萤石生产分采和选两个环节： 
1、采矿：有平硐、斜井及竖井开拓等方法，
流程大致为开拓建设-区块采准-回采作业-放
矿作业，可采用外包模式将采矿交由具有专
业资质的矿山工程施工企业。 
2、选矿：浮选法为主，流程大致为分拣、破
碎、磨矿、分级、粗选、精选。高品位萤石
块矿通常在预选环节得到。 
 
选矿环节能够体现技术优势： 
1）低品位难选矿选矿能力；2）废水排放和
利用；3）原矿预处理；4）高效环保药剂。 

矿井开拓方式 

资料来源：公开资料整理 

露天萤石矿的开采非常容易，是国内萤石行
业“小散乱”生产格局的原因之一。 



政策约束逐步加强，萤石行业整合加速 
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国内萤石企业数量多，但规模体量不大、行业分散，同时由于露天萤石矿开采容易，加
上监管力度不够，国内存在不少违规开采的萤石矿，部分萤石矿甚至在生态环境脆弱区
、自然保护区内作业，伴随环境破坏、安全隐患、资源浪费等问题。 
萤石采选过程会产生大量含氟废水，同时含有浮选药剂、重金属离子等，废水主要产自
精矿浓密、过滤，如果控制不当会污染周围水环境，要求企业在处理和回收利用废水方
面投入。部分企业直接将废水排入当地河流、废渣倒入田地等，造成极大环境问题。 

萤石“小散乱”行业格局伴随大隐患 

资料来源：政府官网，《对中国萤石矿开发利用问题的思考》，西南证券整理 

省份 时间 政策 内容 

河南 2018年 
《河南省露天矿山综合整治三年行动计
划（2018-2020年）》 

生态保护红线范围内的区域，禁止新建露天矿山项目，已设露
天矿山全面退出，手续缺失、违规生产一律立即停产整治 

浙江 2019年 《浙江省露天矿山综合整治实施方案》 
2020年底前，全面完成露天矿山综合整治工作，依法关闭违反
资源环境法律法规和规划、污染环境、破坏生态、乱采滥挖的
露天矿山 

内蒙 2019年 
《关于开展做好关闭不具备安全生产条
件非煤矿山工作的通知》 

8月16号开始到年底，全区计划年底前关闭70多座非煤问题矿
山，消除安全隐患。 

内蒙 2017年 
《内蒙古自治区人民政府关于印发自然
保护区内工矿企业退出方案的通知》 

保护区内合法矿业权退出计划，2018年12月底前，探矿权完成
退出70%，采矿权和工业企业完成退出30%；2019年12月底前，
探矿权基本全部完成退出，采矿权和工业企业退出率基本达到
70%；其余难度较大采矿权和工业企业于2020年12月底前基本
完成退出。 

安徽 2018年 
《安徽省铁矿等十四个矿种采选行业准
入标准》 

新萤石采矿规模不低于5万吨/年，现有不低于2万吨/年 

近期萤石相关的矿山治理政策 
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时间 部门 指导或规划 重点内容 

2010年1月 国务院 
《关于采取综合措施对耐火粘
土萤石的开采和生产进行控制

的通知》 

对耐火粘土、萤石的开采提出八项要求： 
实行开采和生产总量限制；严格控制新增开采产能；积极推进产
业结构调整；有效实施出口措施；提高资源税税率；加强环保监
督；加强信息引导；加强督促检查。 

2010年1月 国务院 
《关于对耐火粘土萤石准入标

准公示的通知》 

地下开采矿石量应≥1万吨/年，露天开采矿石量应≥3万吨/年；
选矿单条生产线日处理矿石能力应≥100吨（每年按300天计算）。
矿山开采规模在3万吨/年以上的企业，要求建立选厂。新建和改
（扩）建萤石选矿厂，须具备相匹配的自备矿山、尾矿库、污水
（物）处理设施 

2010年2月 
工信部等 
七部委 

《萤石行业准入标准》 

1.严格限制在国家和地方规定的限采区新设开采矿山。 
2.萤石选矿单条生产线日处理矿石能力应≥100吨（每年按300天
计算）。矿山开采规模在3万吨/年以上的企业，要求有相应配套
的选厂。 
3.萤石采选企业地下开采回采率应达到75%以上；露天开采回采
率应达到90%以上。 

2010年5月 财政部 
《关于调整耐火粘土和萤石资
源税适用税额标准的通知》 

自2010年6月1日起，将萤石（氟石）的资源税使用税额调整为每
吨20元。 

2010年5月  国土资源部 
《2010年高铝粘土矿萤石矿开
采总量控制指标的通知》 

明确指出2010年我国高铝粘土矿开采总量控制指标为450万t,萤
石矿开采总量为1100万t(矿石量)。这是我国第一次对高铝粘土
矿和萤石矿实行开采总量控制。 

2011年9月 工信部 
《耐火粘土（高铝粘土）萤石
行业准入公告管理暂行办法》 

对耐火材料（高铝粘土）与萤石矿山开采及生产企业实行行业准
入公告管理，将是否按国家指令性计划生产作为申请准入公告的
企业必须具备的基本条件之一。 

政策约束逐步加强，萤石行业整合加速 

资料来源：公开资料整理 
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时间 部门 指导或规划 重点内容 

2012年12月 工信部 《萤石行业准入标准》生产线名单（第一批） 

2013年8月 工信部 《萤石行业准入标准》生产线名单（第二批） 

2016年11月 国土资源部 
《全国矿产资源规划
（2016-2020年）》 

将萤石列入“战略性矿产名录”。 

2016年5月 
财政部、国

税局 
《关于全面推进资源税

改革的通知》 
萤石矿资源税按应税产品销售额（不含运杂费用）的3.50%计缴 

2016年12月 工信部 《萤石行业准入标准》生产线名单（第三批） 

2017年5月 
国土部、环
保部等六部 

《关于加快建设绿色矿
山的实施意见》 

推动新建矿山按照绿色矿山标准要求进行规划、设计、建设和运营管理，
现有矿山升级逐步达到绿色矿山要求，加大政策支持，强化监督管理。 

2017年6月 发改委 
《外商投资产业指导目
（2017年修订）》 

禁止外商投资产业目录：钨、钼、锡、锑、萤石勘察、开采。 

2019年1月 工信部 
《萤石行业规范条件
（征求意见稿）》 

推进萤石行业结构调整: 
1.严禁在国家和地方规定的禁采区内新设开采企业，严格限制在国家和
地方规定的限采区新设开采企业；已建在上述区域的开采企业应按照矿
产资源规划和国家有关规定进行处置。 
2.新建萤石开采项目的开采矿石量不低于5万吨/年；本规范条件实施前
已投产的开采项目若扩建，开采矿石量不低于2万吨/年。 
3.开采规模在3万吨/年以上的企业，宜有自建选厂或委托专业选矿企业
集中选矿。 

政策约束逐步加强，萤石行业整合加速 

资料来源：公开资料整理 
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序号 企业名称 生产线名称 单线规模（t/d） 生产线建设地址 
1 金华市精选矿业有限公司  金华市精选矿业有限公司生产线 150 浙江省金华市婺城区琅琊镇 

2 
浙江省东阳市矿业 
有限责任公司 

浙江省东阳市矿业有限责任公司佐村萤石矿采选生
产线 

200 浙江省东阳市佐村镇 

3 浙江武义神龙浮选有限公司 浙江武义神龙浮选有限公司萤石采选生产线 200 浙江省武义县泉溪镇湖沿工业区 
4 龙泉市砩矿有限公司 龙泉市砩矿有限公司萤石矿采选生产线 320 浙江省龙泉市八都镇玉峰路8号 

5 旌德县新义莹石有限公司 
旌德县新义莹石有限公司清正萤石矿新义一矿 

生产线 
200 安徽省旌德县版书乡 

6 邵武市正诚矿业有限公司 邵武市正诚矿业有限公司南山下萤石矿采选生产线 450 福建省邵武市吴家塘镇 
7 顺昌县埔上萤石有限公司 顺昌县埔上萤石有限公司萤石矿采选生产线 130 福建省顺昌县埔上镇 
8 玉山县三山矿业有限公司 玉山县三山矿业有限公司萤石选矿厂 130 江西省上饶市玉山县紫湖镇 
9 湖南旺华萤石矿业有限公司 湖南旺华萤石矿业有限公司萤石采选生产线 400 湖南省衡南县威塘镇 
10 湖南鑫源矿业有限公司 湖南鑫源矿业有限公司萤石采选生产线 330 湖南省宜章县里田乡 

序号 企业名称 生产线名称 单线规模（t/d） 生产线建设地址 

1 遂昌凯圣矿业开发有限公司 白坛下萤石矿采选生产线 150 浙江省丽水市遂昌县湖山乡白坛下村 

2 浙江遂昌正中莹石精选有限公司 萤石采选生产线 660 浙江省丽水市遂昌县云峰镇连头村 

3 永丰县天宝矿业有限公司 中富萤石矿采选生产线 500 江西省吉安市永丰县中村乡 

4 江西永丰县金丰萤石有限公司 北坑萤石矿采选生产线 400 江西省吉安市永丰县石马镇返步桥 

5 德兴市万源矿业有限公司 萤石采选生产线 150 江西省上饶市德兴市龙头山乡南溪村 

6 江西会昌县石磊矿业有限责任公司 筠门岭萤石一矿采选生产线 100 江西省赣州市会昌县筠门岭镇 

7 兴国县中萤矿业有限公司 隆坪萤石矿采选生产线 260 江西省赣州市兴国县隆坪乡龙下村 

8 瑞金市绵江萤矿有限公司 萤石采选生产线 210 江西省赣州市瑞金市谢坊镇花石村 

9 洛阳氟钾科技有限公司 萤石采选生产线 500 河南省洛阳市嵩县产业集聚区 

10 湖南有色郴州氟化学有限公司 萤石精粉生产线 330 湖南省郴州市苏仙区柿竹园 

11 
中铁二院工程集团彭水渝东矿业 

开发有限公司 
萤石重晶石洗选加工生产线 500 重庆市彭水县郁山镇天星社区 

12 务川东升矿业有限责任公司 萤石采选生产线 170 贵州省遵义市务川县分水乡红明村 

13 务川东升矿业有限责任公司 萤石重晶石分选加工生产线 660 贵州省遵义市务川县分水乡红明村 

第一批、第二批《萤石行业准入标准》生产线名单 

政策约束逐步加强，萤石行业整合加速 

资料来源：公开资料整理 
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序号 企业名称 生产线名称 
单线规模 
（t/d） 

生产线建设地址 

1 金华东方莹石有限公司 杨家萤石浮选生产线（一线） 250 
浙江省金华市武义县茭道镇杨家 

工业园区 

2 金华东方莹石有限公司 杨家萤石浮选生产线（二线） 250 
浙江省金华市武义县茭道镇杨家工业

园区 

3 浙江武义三联实业发展有限公司 莲塘口萤石精矿选矿生产线（一线） 300 
浙江省金华市武义县熟溪街道冷水坑

村莲塘口自然村 

4 浙江武义三联实业发展有限公司 莲塘口萤石精矿选矿生产线（二线） 300 
浙江省金华市武义县熟溪街道冷水坑

村莲塘口自然村 

5 仙居县华莹矿业有限公司 下林树萤石浮选生产线 150 浙江省台州市仙居县大战乡下林树村 

6 浙江大金庄矿业有限公司 横坑坪萤石采选生产线 600 浙江省丽水市遂昌县柘岱口乡横坑坪 

7 福建省浦城县莹达矿业有限公司 洋溪萤石矿采选生产线 100 福建省南平市浦城县古楼乡洋溪村 
8 福建省浦城县龙和矿业有限责任公司 东峰萤石选矿生产线 200 福建省南平市浦城县盘亭乡东峰村 

9 德安县永飞矿业有限公司 萤石矿开采加工及石灰石综合利用项目 220 江西省九江市德安县吴山镇红桥村 

10 华星氟化学有限公司 小叶岽林场萤石浮选生产线（一线） 100 江西省赣州市全南县小叶岽林场 

11 华星氟化学有限公司 樟树萤石浮选生产线（一线） 100 江西省赣州市全南县城厢镇樟树村 
12 洛阳丰瑞氟业有限公司 龙潭萤石粉选矿生产线 650 河南省洛阳市栾川县庙子乡龙潭村 

三批《萤石行业准入标准》生产线名单分别于2012年、2013年和2016年公告，分别对应家萤石企业
10、13和12家，合计数量35家，三批名单单线平均生产规模分别251t/d、353t/d、268t/d，按300天
/年折算，分别7.5、10.6、8.0万吨/年，合计约26万吨/年。 
根据USGS报告，2018年萤石产量350万吨（100%氟化钙计），三批名单通过产能26万吨，按35%含量
折算，产能约10万吨（100%氟化钙计），占比仅2.85%。 

第三批《萤石行业准入标准》生产线名单 

政策约束逐步加强，萤石行业整合加速 

资料来源：公开资料整理 



萤石行业集中度低，未来整合空间巨大 
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数量 企业 萤石产能(万吨) 

1 金石资源(浙江) 30 

2 武义神龙 15 

3 丰瑞氟业 10 

4 桐柏三山 10 

5 广德安广 10 

6 内蒙翔振(属于金石资源) 10 

7 中钢锡林郭勒 8 

8 内蒙古天马 7 

9 三山矿业 6 

10 骏玮矿业 6 

11 缙云灵威 5 

数量 企业 萤石产能(万吨) 

12 商都益伦 5 

13 江西恒通 4 

14 贞丰恒山 4 

15 富利强 3 

16 信仰腾辉 3 

17 承德双兴 3 

18 信阳建军 3 

19 大悟锋利 3 

20 广西宏腾 3 

21 鑫旺选矿 2.5 

22 富源萤石 2 

小计 153 

统计产能 

44% 

未统计产能 

56% 

2 
10 10 

200 

0

50

100

150

200

250

10万吨以上 5-10万吨 2-4万吨 2万吨以下 

未统计萤石企业产能占比56% 

理论上万吨级以下萤石企业至少200家 

资料来源：卓创资讯，西南证券整理 



萤石战略地位凸显，国内出口趋势向下 
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萤石(＞97%)年进出口统计(万吨) 
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资料来源：wind，西南证券整理 



氢氟酸 
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钢铁 

20% 

氟化铝 
15% 

建材 

10% 

其他 

3% 

氢氟酸是萤石第一大下游需求 
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氢
氟
酸 

氟化钠 

有机氟化物 

无机氟化物 

氟树脂 

氟橡胶 

氟涂料 

氟化镁 

六氟磷酸锂 

氟化铝 

氟聚合物 

ODS及替代品 

氟化盐 

其他 

电解铝 

酸洗、石油液化 

CFCs 

HCFCs 

HFCs 

制冷剂 

发泡剂 塑料 

氟精细化学
品 

农药中间体 

染料中间体 

医药中间体 

萤石下游需求比重 

资料来源：卓创资讯，西南证券整理 

氢氟酸产业链 

萤石粉（97%） 

氢氟酸 

单耗  2.25 

卓创资讯统计氢氟酸占萤
石需求50%，国内氢氟酸产
量160万吨，对应萤石粉需
求360万吨以上，中国萤石
产量350万吨（100%氟化钙
），一方面数据统计与实
际有出入，另外也说明不
少萤石供给因为各种原因
而难以统计。 

氢氟酸是最大应用 

资料来源：公司公告，西南证券整理 



制冷剂占氢氟酸需求大头，三代制冷剂需求稳步提升 
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氟烷烃 

65% 

出口 

17% 

含氟精细化学

品 

10% 

氟化盐 

8% 

氢氟酸下游应用比重 2020年二代制冷剂削减 

二代制冷剂价格走势 
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制冷剂是氢氟酸
最大的下游需求 

厂商集中卡位三代制冷剂 
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2020年二代制冷
剂将削减至基准
水平的65%。三
代制冷剂接力，
厂商扩产中。 

2013年以来，受益配额管理制，
二代制冷剂景气稳步提升。 

有二代制冷剂的前车之鉴，企业纷纷布局
卡位三代制冷剂。而且，基准配额按产量
给予，所以厂商会尽可能满负荷运行。 资料来源：卓创资讯，百川资讯，wind，生态环保部，西南证券整理 



电子氢氟酸、氟材料需求稳步提升 
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国内电子氟化氢产能及增速 

产品 2010年 2014年 2015年 2020年 CAGR（2015-2020） 

PTFE 72300 119240 123040 160000 5.4% 

FEP 4920 14420 16920 23000 6.3% 

PVDF 7500 38000 43100 50000 3.0% 

合计 84720 171660 183060 233000 4.9% 

《中国氟化工行业“十三五”发展规划》 

根据《中国氟化工行业“十三五”
发展规划》：到2020年，我国氟树
脂产量控制在20万吨左右，年均增
长率为8%左右；在“十三五”期间
PTFE的产量在氟聚合物中的比例将
由73%下降至71%，熔融性氟树脂的
产量比例将由20%下降到17%。 

日本占全球PI总产能的90%，电子级氢氟酸总产能的
70%，韩国三星电子、LG和SK等厂商所需的大多数氟
聚酰亚胺和高纯度氟化氢也都是从日本进口，韩国
贸易会的调查结果显示，韩国高纯度氟化氢对日本
的依赖程度为93.7%、光致抗蚀剂为91.9%、氟聚酰
亚胺为43.9%。 
 
日韩事件以来，韩国目前正在积极寻找替代厂商，
一方面敦促韩国当地企业提升供应能力，另一方面
积极与大陆的凯圣氟化学、滨化集团接触，我们认
为此次日本制裁事件为中国企业打入韩国半导体供
应链提供前所未有的窗口机会，推动国内电子氢氟
酸快速发展。 

资料来源：中国产业信息网，西南证券整理 

资料来源：《中国氟化工行业“十三五”发展规划》，西南证券整理 



炼铝、钢铁行业拉动萤石需求 
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电解铝产量及增速 
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电解铝（万吨） yoy

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

2
0

1
0

-2

2
0

1
0

-8

2
0

1
1

-2

2
0

1
1

-8

2
0

1
2

-2

2
0

1
2

-8

2
0

1
3

-2

2
0

1
3

-8

2
0

1
4

-2

2
0

1
4

-8

2
0

1
5

-2

2
0

1
5

-8

2
0

1
6

-2

2
0

1
6

-8

2
0

1
7

-2

2
0

1
7

-8

2
0

1
8

-2

2
0

1
8

-8

2
0

1
9

-2

2
0

1
9

-8

粗钢产量（万吨） yoy

粗钢产量及增速 

炼铝行业中需要氟化铝，作为其中的添加剂，可以弥补
电解质中氧化铝的损失，同时可以控制电解过程中的热
平衡，另外可以降低氧化铝熔点，利于氧化铝的电解。
同时，氟化铝在酒精生产中用作起副发酵作用的抑制剂
，还可用作陶瓷釉和搪瓷釉的助熔剂和釉药的组分，以
及冶炼非铁金属的熔剂。 
 
萤石作为助溶剂被广泛应用于钢铁冶炼及铁合金生产、
钢水预处理、炼钢（粗钢）和精钢，降低难熔物质的熔
点，促进炉渣流动，使渣和金属很好分离，在冶炼过程
中脱硫、脱磷，增强金属的可煅性和抗张强度，是冶金
工业中重要的矿物原料。 
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氟化铝价格走势(元/吨) 

90%以上的氟化铝用于炼铝行业 

资料来源：wind，西南证券整理 

1吨氧化铝消耗氟化铝15kg 
1吨氟化铝消耗萤石1.8吨萤石粉 



上年4季度涨价惯性，
价格相对中高，但春

节影响销量 

内蒙萤石复产冲击供
应，同时下游需求开

始进入旺季 

萤石整合初见成效，供需向好景气提升 
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2017-2018：萤石行业整合，环保督察以及制
冷剂景气周期，价格上涨。 
 
2018Q4：制冷剂备货需求旺，北方萤石季节
性停工，推动价格拉涨。 
 
2019Q2:内蒙复产不及预期。2019年2月23日
，西乌珠穆沁旗银漫公司井下发生重大车辆
伤害事故，共造成22人死亡，28人受伤。内
蒙对矿山复产把关空前严格。 

一季度 二季度 

下游由旺转淡，价格
和销量均承压 

三季度 

下游备货需求，同时
进入冬季北方萤石停

工 

四季度 

资料来源：wind，西南证券整理 



金石资源：深耕萤石二十载的龙头企业 
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公司成立，
10月并购福
建建阳回墰
萤石矿。 

2001年 

2月拍取浙江
遂昌湖山第二
萤石矿采矿权 

2005年 

8月转让取得
横坑坪萤石
探矿权。 

2006年 

12月投标标取
得浙江常山八
面山萤石矿探
矿权。 

2007年 

1月并购龙泉
砩矿（并购的
第一家采选联
合成熟企
业）。 

2008年 

5月筹建遂昌正
中萤石选矿
厂。 

2009年 

7月成立萤石
资源集团有限
公司。 

2010年 

12月整体变更
为股份有限公
司。 

2012年 

5月主板上
市，股票简称
“金石资
源”，股票代
码
“603505”。 

2017年 

收购内蒙古翔
振矿业95%股
权，采矿证规
模15万吨/年。 

2018年 

金石资源公司介绍 

金石资源主要从事萤石生产和销售，目前是中国萤石行业中拥有资源储量、开采及加
工规模最大的企业，是国内萤石龙头企业，同时也是“国家矿产资源综合利用示范基
地”的主要承建单位，是行业标准《萤石》修订的承担单位。 

资料来源：公司官网，西南证券整理 



坐拥优质萤石矿产资源 
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萤石矿 子公司 矿址 采矿 选矿 备注 

岩前萤石矿 紫晶矿业 浙江常山 30 30 2018年运行 

岭坑山萤石矿 兰溪金昌 浙江兰溪 15 20 2019年底建成 

横坑坪萤石矿 大金庄矿业 浙江遂昌 15 15 - 

四子王旗苏莫
查干敖包萤石
矿（二采区） 

翔振矿业 
内蒙乌兰察

布 
15 20 

2019年5月投
产 

坑口萤石矿 正中精选 浙江遂昌 10 20 - 

处坞萤石矿 - 浙江遂昌 5 - - 

八都萤石矿 龙泉砩矿 浙江龙泉 12 12 - 

甘坞口矿区 江山金菱 浙江江山 - - 现有探矿权 

公司萤石保有资源储量约2700万吨矿石量，对应矿物量约1300万吨，且全部属于单一型萤石矿。
公司拥有大型矿山6座，其中，岩前萤石矿曾获中国优秀地质找矿项目一等奖，是我国近二十年来
查明的资源储量及设计开采规模最大的单一型萤石矿；横坑坪萤石矿曾获中国优秀地质找矿项目
二等奖，其资源储量及开采规模也在全国名列前茅；内蒙古四子王旗苏莫查干敖包萤石矿（二采
区）曾是亚洲最大的萤石矿的主矿区。 
 
公司目前已有采矿规模102万吨/年，在产矿山7座、选矿厂5家（另有1家兰溪金昌选矿厂在建）。 

公司拥有萤石矿资源情况(万吨) 

子公司 2017年 2018年 2019H1 

浙江紫晶矿业有限公司 -0.02  0.07  0.38  

内蒙古金石实业有限公司 - - - 

内蒙古翔振矿业集团有限责任
公司 

- -0.05  -0.06  

浙江大金庄矿业有限公司 0.12  0.29  0.15  

江山金菱萤石有限公司 0.00  0.00  0.00  

浙江遂昌正中莹石精选有限公
司 

0.18  0.26  0.30  

龙泉市砩矿有限责任公司 0.22  0.38  0.15  

浙江兰溪市金昌矿业有限公司 0.14  0.10  -0.01  

遂昌金石资源综合利用科技有
限公司 

-0.01  0.00  0.00  

子公司净利润情况(亿元) 

资料来源：公司公告，西南证券整理 



内蒙古翔振矿业 

金石资源集团 

兰溪金昌矿业 

遂昌金石资源
综合利用 

遂昌正中萤石精选 

浙江紫晶矿业 

龙泉砩矿 

浙江大金庄矿业 

江山金菱萤石 

紧靠下游氟产业，区位优势明显 
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•公司所属矿山距离下游生产企业较近，
公司矿山主要位于浙江省，距离华东地
区下游生产企业较近，可以通过公路运
输，成本较低。江苏梅兰、三美化工、
巨化股份、中萤集团、莲花山矿产实
业、中瑞化工都是公司长期客户。 

靠近市场，运输优势 

•浙江省全年气温适宜萤石精粉的生产和运
输，寒冷季节较短，受季节性影响较小，
能够保证下游企业的长期供应稳定。而北
方地区由于冬季低温原因停工。 

气候适宜，保障全年生产 

•公司收购了位于内蒙古四子王旗的翔振矿
业，储备资源的地域结构得到了优化和完
善，初步形成了“坐拥华东，辐射全国”
的布局，有利于公司进一步整合、布局全
国萤石行业。 

战略布局北方市场 

资料来源：公司公告，西南证券整理 



收购优质萤石矿，启动内蒙大布局 
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内蒙古翔振矿业萤石矿基本信息： 
评估可采储量512万吨，矿山生产规模15万吨，厂设计生产能力20万吨/年，公司收购后
进行必要的技术改造后即可达到设计能力，平均品位(CaF2)61.18%，远高于公司原有萤
石矿30-40%品位水平。 
收购方式： 
承债式收购，收购总价款为1.5亿元，其中转股价款为1710万元，承债价款为1.33亿元
。2018年3月完成资产交接。 
矿山运行情况： 
19年2季度基本完成设备安装、调试。五、六月份逐步调试和试生产，产出高品位萤石
块矿约5900吨，萤石精粉约3200吨；七月份产量较前两个月有所上升。目前产量、质量
尚不稳定，各项指标还在逐步改进中，正常生产后，翔振矿业的产品将以高品位萤石块
矿和酸级萤石精粉为主。 
技术改进亮点： 
选矿技术升级后，理论上可以达到在寒冷天气时生产萤石精粉的目标，实际待验证。 

内蒙萤石战略布局拉开帷幕: 
2018年11月，公司与内蒙古额济纳旗人民政府、内蒙古地质矿产勘查有限公司、浙江地
质矿业投资有限公司签订《合作框架协议》，为公司创造了进入我国潜在萤石资源储量
较大的额济纳旗进行整合、并购及大规模开发的机会，为公司谋划布局“北方基地”打
下基础。2019年成立了内蒙古金石，取得营业执照，各方暂未实际注资，现正在对当地
矿产资源进行调查摸底。 



萤石生产成本拆解 
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指标 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

原材料 336 326 278 365 462 

折旧摊销 171 181 232 258 318 

燃料动力 98 88 82 95 124 

职工薪酬 84 93 88 120 140 

其他 30 29 22 31 37 

小计 720 717 702 869 1082 

指标 2014年 2015年 2016年 

固定资产 159  168  219  

采矿权摊销 12  13  13  

萤石精粉成本构成(元/吨) 

折旧摊销成本构成(元/吨) 
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成本中主要原料为萤石原矿，自有矿山提供，少部分外购，辅料包括火工
材料、钢轨、钢球、衬板、油酸、水玻璃、纯碱及其它助剂、包装袋等。 

指标 2014年 2015年 2016年 

直接采矿成本 115  126  130  

采选耗材 103  81  71  

原矿运费 70  65  55  

资源税 49  53  21  

原材料成本构成(元/吨) 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

单位：元/吨 



萤石资源高效利用，绿色矿山国内标杆 
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公司在行业内率先开发了原矿预处理技术,通过“提精（块矿）抛废（废石）”工艺，提取高品位精
块矿并抛去原矿中部分废石，有效提高了高品位萤石块矿的产量，并提升进入球磨浮选原料的品位
，增加产品附加价值，在降低浮选生产成本的同时减轻浮选工艺尾矿处理、堆存压力及尾矿处理成
本，变相减少了土地占用，实现了生产效率提升和资源更充分利用。 

选厂名称 产品类型  2014年 2015年 2016年 备注 

龙泉砩矿选厂 酸级萤石精粉 2.79 3.6 4.22 提高了报告期内酸级萤石精粉产量 

正中精选选厂 酸级萤石精粉 6.74 5.84 6.55 提高了高品位萤石块矿产量 

高品位萤石块矿 2.68 3.65 4.72 

大金庄矿业选厂 酸级萤石精粉 0.53 1.52 提高了选矿效率 

项目名称 2015年 2016年 小计 

龙泉原矿预处理工程 138.62 741.44 880.06 

大金庄原矿预处理工程 13.32 786.09 799.41 

正中原矿预处理工程 43.64 562.05 605.69 

公司选厂萤石粉产量(万吨) 

公司倡导绿色矿山建设，子公司龙泉砩矿下属的八都萤石矿是国家级绿色矿山，子公司正中精选下
属的坑口萤石矿列入国家第四批绿色矿山建设试点单位，子公司大金庄矿业的横坑坪萤石矿、兰溪
金昌矿业岭坑山萤石矿为浙江省级绿色矿山,新建成的紫晶矿业也已通过全国绿色矿山名录库入库验
收。公司还在新建矿山中率先使用尾砂充填、废石提取回收和选矿废水循环利用等工艺技术，实现
废水“零排放”，切实减少固体排放物和污水对环境的影响。 

预处理工程投资金额(万元) 

1、公司是全国萤石生产标杆企业，萤石采选技术
长期积累，同时重视环保、安全。 
2、在行业小散乱格局下，公司仍将环保、安全放
在第一位，同时在技术上不断投入，实属不易。 



萤石产销稳步增长，量价齐升业绩创新高 
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萤石行业景气提升，龙头产能持续扩张，维持“买入”评级 
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指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 587.65  1066.00  1295.40  1428.60  

    增长率 55.64% 81.40% 21.52% 10.28% 

归属母公司净利润（百万元） 137.64  281.96  356.38  404.88  

    增长率 78.49% 104.85% 26.39% 13.61% 

每股收益EPS（元） 0.57  1.17  1.48  1.69  

净资产收益率ROE 16.29% 25.70% 25.51% 23.40% 

PE 35  17  13  12  

PB 5.67  4.36  3.42  2.76  

国内萤石资源整合推进中，不达标的矿山陆续退出，随着环保、安全投入增加萤石成本普遍抬升，萤
石供应持续偏紧，而下游制冷剂、电子氢氟酸、含氟聚合物、含氟精细化学品、医药、农药市场前景
广阔，保证萤石需求稳步增长，萤石高景气将维持。公司方面，翔振矿业开始贡献增量，试生产期萤
石精粉和块矿产量就已达3200吨/月和5900吨/月，下半年产量还有提升空间。翔振矿业技改后可在北
方低温环境下生产，较北方萤石开采厂冬季停工形成明显竞争优势。另外兰溪金昌矿业20万吨/采选项
目预计年底投产，届时可贡献萤石粉增量约2万吨。萤石高景气叠加公司产能持续释放，预计下半年公
司业绩继续创新高。 
公司拟在内蒙古额济纳旗开展萤石资源整合开发，用5-10年的时间通过勘查、并购等方式拥有3000万
吨矿物量，配套总投资约20亿。公司利用技术优势，与三方共同出资新设“内蒙古金石实业有限公司
”，加速萤石资源的整合，战略瞄准内蒙萤石资源，未来公司龙头地位稳固。 
 
盈利预测与投资建议。预计2019-2021年EPS分别为1.17元、1.48元、1.69元，对应PE分别为17X、13X
和12X，维持“买入”评级。 
 
风险提示：萤石价格大幅下滑；项目投产或不及预期；安全事故风险。 
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