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萤石行业全球龙头，发展前景广阔 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 萤石行业龙头，收入利润稳定增长。公司自 2001 年设立以来，专注于萤石

矿的投资和开发，以及萤石产品的生产和销售。是中国萤石行业中拥有资源

储量、开采及生产加工规模最大的企业。2018 年公司销售酸级萤石精粉 18.44

万吨、高品位萤石块矿 4.27 万吨、冶金级萤石精粉 2.49 万吨，销量共计 25.2

万吨。近几年公司收入和利润规模保持持续增长，2014-2018 年营业收入年

复合增速达到 25%，2014-2018 年归母净利润年复合增速达到 39%。 

 需求持续增长，萤石产量稳中有增。萤石是现代工业的重要矿物原料，根据

百川资讯，目前国内萤石下游需求中，53%用于氢氟酸的生产，18%用于氟

化铝，传统的钢铁、建材等行业需求约占 30%。近十余年来，我国经济快速

发展。作为第二产业重要组成部分的氟化工、钢铁、电解铝等行业对萤石的

需求较为旺盛。我国萤石产量由 2005 年的 280 万吨增加至 2017 年的 350

万吨。 

 中国萤石储量丰富，开采条件优越产量全球最高。根据美国地质调查局 2019

年的统计，截止 2018 年，全球查明的萤石资源储量约 3.1 亿吨矿物量。其中，

南非、中国、墨西哥、蒙古萤石储量占世界前四位，可开采储量约占全球 56%

左右。与全球萤石资源比较，中国萤石资源由于杂质含量，尤其是砷、硫、

磷等含量较低，且开采条件较好，因而开发价值较高，产量占全球比重超过

60%。 

 坐拥资源、储量、区位优势，公司发展前景广阔。（1）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。

（2）目前拥有在产矿山 7 座、选矿厂 5 家（另有 1 家兰溪金昌选矿厂在建），

合计具备采矿规模达 102 万吨/年。随着所有矿山和选矿厂建设和改造的陆续

完成，公司未来萤石产量将处于全国的绝对领先地位。（3）公司拥有的矿山

主要位于浙江省，距离省内下游生产企业较近，省内可以通过公路运输，成

本较低。同时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。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.01、1.27、

1.61 元/股，公司是萤石行业龙头，2019-2021 年归母净利润增速分别为 76%、

26%、27%，结合可比公司估值，我们谨慎给予 2019 年 21-23 倍 PE，对应

合理价值区间 21.21-23.23 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。萤石价格大幅下滑风险，下游氟化工需求下降风险，新建矿山投

产低于预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 377.57 587.65 875.48 1079.49 1332.05 

(+/-)YoY(%) 33.25% 55.64% 48.98% 23.30% 23.40% 

净利润(百万元) 77.11 137.64 241.65 305.42 386.48 

(+/-)YoY(%) 53.62% 78.49% 75.57% 26.39% 26.54% 

全面摊薄 EPS(元) 0.32 0.57 1.01 1.27 1.61 

毛利率(%) 45.53% 53.98% 55.20% 55.86% 56.47% 

净资产收益率(%) 10.61% 16.37% 24.49% 26.06% 30.42% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 萤石行业龙头，收入利润持续增长 

公司自 2001 年设立以来，专注于萤石矿的投资和开发，以及萤石产品的生产和销

售。是中国萤石行业中拥有资源储量、开采及生产加工规模最大的企业。 

公司主要产品为酸级萤石精粉及高品位萤石块矿，并有部分冶金级萤石精粉及普通

萤石原矿。其中酸级萤石精粉主要销售给下游氟化工企业；高品位萤石块矿及冶金级萤

石精粉主要销售给中间加工企业，并最终销售给金属冶炼企业。 

表 1 公司主要产品简介 

产品名称 产品用途 

酸级萤石精粉 主要作为氟化工的原料 

高品位萤石块矿 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 
用于制造球团，替代高品位萤石块矿，作为助熔剂、排渣

剂，用于钢铁等金属的冶炼 

普通萤石原矿 用于萤石精粉的生产 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 
 
 

 

图1 萤石精粉生产工艺 
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资料来源：公司 2018 年年报，海通证券研究所 

1.1 公司收入利润规模持续增长 

酸级萤石精粉贡献主要收入利润。2018 年公司实现营业收入 5.88 亿元，其中酸级

萤石精粉、高品位萤石块矿、冶金级萤石精粉分别占比 79%、14%、6%；实现毛利润

3.17 亿元，其中酸级萤石精粉，高品位萤石块矿，冶金级萤石精粉分别占比 79%、19%、

2%。 
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图2 2018 年公司收入结构 

 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
 

图3 2018 年公司毛利结构 

 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
 

近几年公司收入和利润规模保持持续增长，2014 年公司营业收入为 2.4 亿元，而

2018 年营业收入达到 5.88 亿元，年复合增速达到 25%。2014 年公司净利润为 0.37 亿

元，而 2018 年公司净利润达到 1.38 亿元，年复合增速达到 39%。 

图4 2014-2018 年公司营业收入持续增长 

 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
 

图5 2014-2018 年公司归母净利润持续增长 

 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
 

受益萤石价格中枢上涨，公司主营产品毛利率近年来稳定提升。2018 年公司酸级萤

石精粉、高品位萤石块矿、冶金级萤石精粉和综合毛利率分别为 54%、75%、15%、54%；

较 2014 年分别上涨了 13、-3、9 和 9 个百分点。 

图6 公司主营产品毛利率稳定提升 

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

1.2 公司产销规模稳定提升 

2018 年公司共生产酸级萤石精粉 17.54 万吨、高品位萤石块矿 5.32 万吨、冶

金级萤石精粉 2.59 万吨，产量共计 25.45 万吨。同期，公司分别销售酸级萤石精粉
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18.44 万吨、高品位萤石块矿 4.27 万吨、冶金级萤石精粉 2.49 万吨，销量共计 25.2

万吨。2018 年公司募投项目紫晶矿业在攻克“高钙”萤石选矿难题后，于 2018 年

四季度基本达到设计产能；同时，翔振公司完成预处理工程建设和单机试车任务，

选矿技改项目进展顺利。预计将于 2019 年二季度完成选矿生产线的技术升级，并

逐步投入试生产。 

图7 2014-2018 各产品产量（万吨） 

 
资料来源：招股说明书，公司 2018 年年报，海通证券研究所 

 

图8 2014-2018 各产品销量（万吨） 

 
资料来源：招股说明书，公司 2018 年年报，海通证券研究所 

 

2. 中国萤石产量全球第一，行业景气度维持高位 

2.1 萤石是重要的矿物原料 

萤石，又称氟石，是氟化钙的结晶体。作为现代工业的重要矿物原料，其主要应用

于新能源、新材料等战略性新兴产业及国防、军事、核工业等领域，也是传统的化工、

冶金、建材、光学等行业的重要原材料，具有不可替代的战略地位。根据百川资讯，目

前国内萤石下游需求中，53%用于氢氟酸的生产，18%用于氟化铝，传统的钢铁、建材

等行业需求约占 30%。目前，下游传统的制冷剂需求稳定，而随着新能源、新材料等战

略性新兴产业的异军突起，这些领域使用的含氟材料有望成为氟化学工业的新支柱。 

图9 萤石下游需求占比 

 
资料来源：公司 2018 年年报，海通证券研究所 

2.2 中国萤石资源丰富，储量占全球约 14% 

根据美国地质调查局 2019 年的统计，截止 2018 年，全球查明的萤石资源储量约

3.1 亿吨矿物量。其中，南非、中国、墨西哥、蒙古萤石储量占世界前四位，可开采储

量约占全球 56%左右。与全球萤石资源比较，中国萤石资源由于杂质含量，尤其是砷、

硫、磷等含量较低，且开采条件较好，因而开发价值较高，在全球萤石资源中占有举足

轻重的地位。 
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图10 2018 年萤石全球储量情况 

 
资料来源：美国地质调查局，海通证券研究所 

2.3 开采条件优异，中国萤石产量占全球超 60% 

尽管我国萤石储量占全球比例仅有 14%，产量占比却超过 60%，产量遥遥领先全

球其他国家。根据美国地质调查局的统计数据，2018 年中国萤石产量 350 万吨，约占

全球 578 万吨的 61%。而造成此现象的主要原因是我国萤石矿资质优良，开采基础设

施条件完善。一方面与资源大国墨西哥、蒙古相比，中国目前开采的萤石矿大多具有杂

质少、易采选等特点，在产品品质和生产成本上优势明显。另一方面，与一些欠发达国

家相比，我国基础设施更加完备，生产效率显著较高。 

图11 2018 年萤石全球产量情况 

 
资料来源：美国地质调查局，海通证券研究所 

2.4 下游产业需求稳健增长 

氟化工行业：氟化工行业是对萤石需求量最大的行业。从氟化工产业链最上游的基

础原料氢氟酸的增长情况来看，2016年我国氢氟酸生产对酸级萤石精粉的需求约为 310

万吨。近年来我国氢氟酸的产能及产量均保持了超过 10%的复合增长率。氢氟酸产量的

增加势必会加大其对上游原材料萤石精粉的需求。 
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图12 氢氟酸价格（元/吨） 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2010/1/1 2011/1/1 2012/1/1 2013/1/1 2014/1/1 2015/1/1 2016/1/1 2017/1/1 2018/1/1 2019/1/1

 
资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

电解铝行业：酸级萤石精粉的另一个重要用途是生产电解铝用氟化铝。根据电

解铝的生产工艺，2015 年我国生产电解铝所消耗的氟化铝数量达到 78 万吨左右。

根据公司招股说明书援引行业专家测算，2015 年我国氟化铝生产需消耗酸级萤石精

粉 87 万吨左右。快速发展的电解铝工业对氟化铝的需求也急速增加，这将扩大对上

游萤石精粉的需求。 

图13 电解铝价格（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

钢铁行业：钢铁行业对高品位萤石块矿及冶金级萤石精粉具有巨大的需求。2018

年粗钢的产量约为 9.3 亿吨，对高品位萤石块矿或冶金级萤石精粉需求可达 195 万吨。

2004 年以来至 2018 年，我国粗钢产量年复合增长率达到约 9%，对原材料的需求将会

不断增大。 

2.5 需求拉动下，我国萤石产量持续爬坡 

我国萤石产量由 2005 年的 280 万吨增加至 2018 年的 350 万吨。近十余年来，我

国经济快速发展。作为第二产业重要组成部分的氟化工、钢铁、电解铝等行业对萤石的

需求较为旺盛。随着国家将新材料、新能源等战略性新兴产业发展提升到国家战略的高

度，相关产业的发展，又成为萤石需求增长新的推动因素。我国萤石生产布局中浙江省

的产量位居全国前列，该地区成熟的萤石产业支撑了华东地区氟化工产业的发展，形成

了上下游产业的良性互动。萤石资源大省湖南省由于当地选矿难度较高，故无法大规模

开发利用。另一资源大省内蒙古自治区则受制于环境因素，萤石产量的增长速度不佳。 
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图14 我国萤石产量情况（万吨） 

 
资料来源：《MINERAL COMMODITY SUMMARIES 2019》美国地质调查局，海通证券研究所 

2.6 萤石价格维持高位，行业景气度走高 

自 2016 年以来，萤石价格稳中上涨。2016 年 1 月 1 日，萤石精粉的价格为 1300

元/ 吨，2018 年 12 月 1 日的价格为 3800 元/吨，增长 192.31%。我们认为从长期来看，

随着储量的降低以及环保政策日趋严格，萤石行业集中度增加，预计国内整体产量不会

有明显增加，萤石价格的未来走势将呈现总体上升的态势。 

图15 萤石精粉价格（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

3. 坐拥三大优势，竞争优势凸显 

3.1 萤石矿资源优质，均为单一型萤石矿 

萤石矿床按其共生组合，构造与围岩特征以及加工性能，可分为“伴（共）生型”

萤石矿床和“单一型”萤石矿床两类。我国的萤石矿以伴（共）生型萤石矿为主，单一

型萤石矿资源储量相对稀缺。根据公司招股说明书援引行业专家分析，目前我国单一型

萤石矿探明的可利用资源仅为 6000 万吨矿物量左右。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。 

3.2 采矿规模全国第一，成本优势显著 

根据公司 2018 年年报显示，目前拥有在产矿山 7 座、选矿厂 5 家（另有 1 家兰溪

金昌选矿厂在建），合计具备采矿规模达 102 万吨/年。我们认为随着所有矿山和选矿厂

建设和改造的陆续完成，公司未来萤石产量将处于全国的绝对领先地位，对未来国内和

国际萤石市场的价格有较大的影响力。从单个矿山的生产规模看，公司拥有的年开采规
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模达到或超过 10 万吨/年的大型萤石矿达 6 座，居全国第一。 

3.3 贴近下游应用市场，区位优势明显 

公司的区位优势主要体现在两个方面：公司拥有的矿山主要位于浙江省，距离省内

下游生产企业较近，省内可以通过公路运输，成本较低。此外，浙江省地处江西、福建、

江苏之间，与内蒙古等北方矿区相比，运输距离较近，成本较低。二是浙江省全年气温

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。 

3.4 收购内蒙古资产，区域结构优化提升 

公司于 2018 年以承债式收购的方式收购乌拉特后旗乾振选矿有限责任公司持有的

内蒙古翔振矿业集团有限责任公司 95%的股权，收购总价款为 1.5 亿元。我们认为本次

收购充实了公司的资源储备、优化了公司的资源结构，初步形成了“坐拥华东，辐射全

国”的布局，完善了公司的区域布局。收购后公司的行业龙头地位得到进一步巩固，有

助于提高公司在全国乃至全球的影响力，公司的营运规模进一步扩大，业绩有望再上一

个台阶。 

4. 盈利预测与投资评级 

公司是萤石行业龙头企业，目前合计具备采矿规模达 102 万吨/年。随着所有矿山和

选矿厂建设和改造的陆续完成，公司未来萤石产销量将进一步提高。公司主营产品萤石

价格保持景气高位，稳中上涨，在此基础上我们编制了公司的盈利预测表。具体假设如

下： 

1、公司内蒙古翔振矿业达产后萤石矿产能得到进一步提高，随着开工率提升公司萤石

精粉和萤石块矿销量将保持持续增长。 

2、随着萤石行业环保监管趋紧，需求稳定增长，行业供求格局不断改善，产品价格有

望稳步提升，从而推动公司各产品毛利率稳中上升。 

表 2 2019-2021 年金石资源分业务盈利预测 

项目 2018 2019E 2020E 2021E 

自产酸级萤石精粉 
    

销售收入（万元） 44771 67876 82832 101055 

销售成本（万元） 19948 29865 36032 43454 

毛利率（%） 55% 56% 57% 57% 

贸易酸级萤石精粉 
    

销售收入（万元） 1794 1820 1820 1820 

销售成本（万元） 1633 1656 1656 1656 

毛利率（%） 9% 9% 9% 9% 

高品位萤石块矿 
    

销售收入（万元） 8071 12255 16165 21216 

销售成本（万元） 1997 3002 3960 5198 

毛利率（%） 75% 76% 76% 76% 

冶金级萤石精粉 
    

销售收入（万元） 3477 4880 6345 8248 

销售成本（万元） 2964 4148 5393 7011 

毛利率（%） 15% 15% 15% 15% 

其他 
    

销售收入（万元） 651 716 788 867 

销售成本（万元） 499 548 603 663 

毛利率（%） 23% 24% 24% 24% 

合计     

销售收入（万元） 58765 87548 107949 133205 

销售成本（万元） 27041 39220 47644 57981 
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毛利率（%） 54% 55% 56% 56% 

资料来源：2018 年年报，海通证券研究所 

我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.01、1.27、1.61 元/股，公司是萤石行

业龙头，2019-2021 年归母净利润增速分别为 76%、26%、27%，结合可比公司估值，

我们谨慎给予 2019 年 21-23 倍 PE，对应合理价值区间 21.21-23.23 元，首次覆盖给予

优于大市评级。 

表 3 同行业市盈率相对估值比较 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） PEG 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E LF 2019E 

603688.SH 石英股份 11.50 0.42 0.63 0.88 27 18 13 2.8 0.41 

300395.SZ 菲利华 16.68 0.54 0.73 0.98 31 23 17 4.9 0.66 

600141.SH 兴发集团 10.12 0.55 0.7 0.91 18 14 11 1.0 0.49 

均值    26 19 14 2.9 0.52 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为 2019 年 6 月 17 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期，PEG 中 PE 为 2019 年一致 

预期，增长率为 2018-2020 年一致预期复合增长率 

5. 风险提示 

1、 萤石价格大幅下滑风险。 

2、 下游氟化工需求下降风险。 

3、新建矿山投产低于预期风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 587.65 875.48 1079.49 1332.05 

每股收益 0.57 1.01 1.27 1.61  营业成本 270.41 392.20 476.44 579.81 

每股净资产 3.50 4.11 4.88 5.29  毛利率% 53.98% 55.20% 55.86% 56.47% 

每股经营现金流 0.49 1.15 1.61 1.96  营业税金及附加 22.93 30.38 38.77 47.99 

每股股利 0.18 0.40 0.50 1.20  营业税金率% 3.90% 3.47% 3.59% 3.60% 

价值评估（倍）      营业费用 37.82 50.51 64.66 79.80 

P/E 33.22 18.92 14.97 11.83  营业费用率% 6.44% 5.77% 5.99% 5.99% 

P/B 5.44 4.63 3.90 3.60  管理费用 44.89 66.69 82.35 101.59 

P/S 7.78 5.22 4.24 3.43  管理费用率% 7.64% 7.62% 7.63% 7.63% 

EV/EBITDA 16.10 11.05 8.64 6.96  EBIT 211.59 335.70 417.27 522.86 

股息率（%） 0.94% 2.10% 2.62% 6.30%  财务费用 24.02 10.57 4.83 1.18 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.09% 1.21% 0.45% 0.09% 

毛利率 53.98% 55.20% 55.86% 56.47%  资产减值损失 1.72 1.49 0.42 0.44 

净利润率 23.41% 27.58% 28.27% 29.00%  投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 16.37% 24.49% 26.06% 30.42%  营业利润 190.37 323.64 412.02 521.23 

资产回报率 9.10% 15.34% 17.21% 18.24%  营业外收支 -3.08 0.01 -1.05 -1.04 

投资回报率 14.34% 25.20% 30.55% 37.16%  利润总额 187.29 323.64 410.96 520.20 

盈利增长（%）      EBITDA 299.68 415.66 512.03 625.97 

营业收入增长率 55.64% 48.98% 23.30% 23.40%  所得税 49.74 82.15 105.74 133.96 

EBIT 增长率 94.65% 58.65% 24.30% 25.31%  有效所得税率% 26.56% 25.38% 25.73% 25.75% 

净利润增长率 78.48% 75.57% 26.39% 26.54%  少数股东损益 -0.09 -0.15 -0.19 -0.24 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 137.64 241.65 305.42 386.48 

资产负债率 44.2% 37.2% 33.8% 39.9%       

流动比率 0.64 0.96 1.27 1.08       

速动比率 0.51 0.79 1.07 0.91  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.19 0.84 8.02 36.73  货币资金 57.77 100.86 166.72 219.73 

经营效率指标      应收款项 69.30 77.35 101.07 125.03 

应收帐款周转天数 38.17 31.93 33.83 33.92  存货 71.80 73.08 91.97 112.92 

存货周转天数 78.84 67.14 69.69 70.36  其它流动资产 3.22 3.22 3.22 3.22 

总资产周转率 0.43 0.57 0.64 0.68  流动资产合计 374.96 487.28 660.99 828.63 

固定资产周转率 1.02 1.47 1.89 2.50  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 599.69 669.69 719.69 779.69 

      在建工程 149.11 109.11 179.11 399.11 

      无形资产 366.50 366.50 359.59 352.76 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1138.09 1088.13 1113.36 1290.25 

净利润 137.64 241.65 305.42 386.48  资产总计 1513.05 1575.41 1774.35 2118.88 

少数股东损益 -0.09 -0.15 -0.19 -0.24  短期借款 311.63 119.93 20.78 5.98 

非现金支出 89.81 81.45 95.19 103.56  应付账款 90.60 113.46 139.79 170.07 

非经营收益 28.34 10.57 5.88 2.22  预收账款 2.93 4.13 5.17 6.39 

营运资金变动 -138.34 -58.16 -19.40 -21.99  其它流动负债 0.21 0.21 0.21 0.21 

经营活动现金流 117.36 275.36 386.89 470.02  流动负债合计 588.26 505.12 518.84 765.13 

资产 -77.49 -29.99 -121.05 -281.04  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 -6.64 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 80.45 80.45 80.45 80.45 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 80.45 80.45 80.45 80.45 

投资活动现金流 -84.13 -29.99 -121.05 -281.04  负债总计 668.71 585.57 599.29 845.58 

债权募资 -61.66 -191.70 -99.15 -14.80  实收资本 240.00 240.00 240.00 240.00 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 841.04 986.69 1172.11 1270.59 

其他 -0.55 -10.57 -100.83 -121.18  少数股东权益 3.30 3.15 2.96 2.71 

融资活动现金流 -62.21 -202.27 -199.97 -135.98  负债和所有者权益合计 1513.05 1575.41 1774.35 2118.88 

现金净流量 -28.98 43.09 65.86 53.00       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 17 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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