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事件: 公司公布 2014 业绩预告，全年预计同比下降 81% - 87%，盈利在 2000 万元–3000 万元，折合 EPS 约 0.03—

0.05 元。 

1、变动原因：产品需求低迷。市场竞争愈演愈烈，多数产品销售价格同比跌幅较大，产品销售毛利率同比明显下降。价

格方面，原材料价格持续下降，造成公司原材料采购价格持续高于实际使用时的原材料市场价格；市场需求乏力，使得

硬质合金产品市场价格持续下滑。 

2. 公司的投资亮点在资源重组预期。2012 年中钨高新重组置入五矿集团下属部分硬质合金资产，当时集团就承诺在未

来三年内通过并购重组等方式使中钨高新成为集矿在内的全产业链钨平台。时隔 3 年，2015 年底成为“交答卷”时间点。

市场对于五矿集团庞大的资源储量一直报以期望。就五矿集团 2014 年最新发债说明书显示，2012 年集团合计钨精矿生

产能力 31630 吨，钨矿储量为 198 万吨。 

图 1 公司最新组织结构 

 

 
资料来源：湖南有色 201412 公告，海通证券研究所 
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3. 湖南有色退市将预期进一步点燃。湖南有色（2626.HK）在 2014 年底公告将退市，首先，由湖南有色金晟向湖南有

色其他 H 股股东发出附先决条件的自愿有条件收购要约（以下简称“H 股收购要约”），以每股 4.20 港币的要约价格收购

湖南有色 H 股股份。 

在矿产量方面，湖南有色主要的产钨矿为柿竹园和新田岭，2014 上半年钨精矿产量总量为 5241 吨。 

表 1 湖南有色主要产钨矿钨精矿产量 
 

 2014 年 1-6 月 2013 年 1-6 月 

 销量（吨） 平均销售价格（人民币/吨） 销量（吨） 平均销售价格（人民币/吨） 

柿竹园 2906 88309 2750 111019 

新田岭 1607 91458 1049 115227 

衡阳远景 631 88074 519 112847 

资料来源：湖南有色 2014 中报，海通证券研究所整理 

储量方面，由于公司股东已经更换，按照最新集团公司的资源口径统计，湖南有色股份的控股股东湖南有色集团拥有丰富

的有色金属矿产资源，其中包括“世界有色金属博物馆”之称的柿竹园多金属矿、“世界锑都”锡矿山及世界第四大白钨矿瑶

岗仙。公司钨矿主要分布于柿竹园、黄沙坪、新田岭和远景矿区，自给率超过 90%。 

表 2 湖南有色集团资源储量（截止 2014 年 3 月末） 

产品 钨 铅 锌 锑 钼 铋 

资源储量（万吨） 158 690 183 25 26 34 
 

资料来源：湖南有色金属控股集团有限公司 2008 年度公司债券跟踪评级报告，海通证券研究所整理 

4. 盈利预测及评级。公司的主业受制于钨价疲弱，加上每年非经常性损益的政府补贴，预计基本处于盈亏平衡。当前钨

价处于低谷，假设每年以 15%的同比速度上涨，预计 2014-16 年 EPS 分别为 0.03（有政府补贴）、0.01 和 0.06 元。 

公司从 2012 年开始市场一直就将其当成五矿集团的钨平台。此次湖南有色最终退市，迈开大脚步又进一步点燃预期热情。

假设当前中钨高新市值已经完全反映了湖南有色资产注入的预期，那股价的投资点就在于港股与 A 股对于钨资源给予不

同估值的差异。 

这里尤其注意的是，对于类似钨这样有配额性质的品种而言，储量不是最关键的，每年的配额量（即钨精矿产量）是评

价矿产价值的核心。从厦钨（还包含地产与稀土业务，根据三者盈利能力假设钨业务市值约 150 亿元）和章钨最新的市

值看，3000-6000 吨每年钨精矿产量对应的市值在 100-150 亿元。而湖南有色 10000 吨的产量来看，理论应该基于的量

至少为 150 亿元。而这样的估值之所以合理在于前提是当前钨价处于历史底部，继续下行风险不大。 

由于当前五矿集团最终以何形式注入上市公司尚不清楚，因此暂不评级。 

表 3 可比公司对比 
 

公司 代码 

市值（亿元） 

（截止 2015 年 1 月 12

日） 

钨储量

（万吨） 

钨精矿年产量

（吨），大约数 
硬质合金产能（吨） 

2014H1 收入 

（万元） 

2014H1 净利润 

（万元） 

中钨高新 000657 110 0 0 8000 380,597 -19,882 

厦门钨业 600549 272 60 6000 2500 389,238 13,999 

章源钨业 002378 102 10 3000 10000 101,525 4,009 

湖南有色 2626.HK 113 158 10000 -- 1,308,907 -30,422 

资料来源：各公司招股说明书，五矿集团 2014 发债说明书，各公司 2013 年报，wind，海通证券研究所整理 
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表 4 可比公司估值对比（洛阳钼业、厦门钨业、章源钨业） 
 

公司 代码 1 月 12 日收盘价（元） 
总市值（亿元） 

（截止 2015 年 1 月 12 日） 
PE

TTM
 

洛阳钼业 000657 9.71 493 28.4 

厦门钨业 600549 32.70 272 57.1 

章源钨业 002378 22.06 102 139 

资料来源： wind，海通证券研究所整理 

 

表 5 公司盈利预测表 （万元） 
 

项目 2013 1-3Q2014 2014E 2015E 2016E 

营业收入（万元） 1123730  499940  707692  891692  1123532  

同比增速     -37% 26% 26% 

营业成本（万元） 997578  445703  621354  784689  988708  

毛利率 11.2% 10.8% 12.2% 12.0% 12.0% 

营业税金及附加(万元) 6621  4296  4170  2675  3371  

占收入% 0.6% 0.9% 0.6% 0.3% 0.3% 

销售费用（万元） 28190  15280  21630  27254  34340  

占收入% 2.5% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

管理费用(万元） 52841  38394  41046  51718  65165  

占收入% 4.7% 7.7% 5.8% 5.8% 5.8% 

财务费用（万元） 24513  16810  22413  24655  27120  

占收入% 2.18% 3.36% 3.17% 2.76% 2.41% 

营业利润（万元） 22290  -12037  2679  701  4828  

所得税（万元） 1966  2022  536  140  966  

所得税率 8.82% -16.79% 20% 20% 20% 

净利润 20324  -14058  2143  561  3863  

少数股东权益 4478  -207  32  8  57  

少股股东权益占比 22% 1% 1% 1% 1% 

归属于母公司净利润 15847  -13851  2112  553  3806  

总股本（亿股） 6.29  6.29  6.29  6.29  6.29  

摊薄后 EPS（元） 0.25 -0.22 0.03  0.01  0.06  

资料来源：wind，海通证券研究所整理 

5. 风险提示。五矿集团关于“三年内打造公司钨全产业链”的承诺改动或延后；钨价下跌。 
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