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品位提升+涨价促优质钛、铁矿公司腾飞 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 A 股优质钛、铁精矿标的，20H1 盈利大幅提升。公司主营产品为钛精矿和钒

钛铁精矿。2019 年公司实现钛精矿产量 54.52 万吨，钒钛铁精矿 150.13 万

吨，实现营业收入 13.75 亿元，归母净利润 5.19 亿元。公司预计上半年实现

营业收入 8.50 亿元，同比增长 22.77%，实现归母净利润 3.54 亿元，同比增

长 27.51%。 

 公司是攀西地区最大钛精矿外售企业，下游客户渠道成熟，议价能力强。2019

年我国钛精矿产量约为 501 万吨，四川供应我国约 80%钛精矿。攀西地区钒

钛磁铁矿主要采选企业有攀钢矿业、龙蟒矿冶、重钢西昌矿业和安宁股份，

公司是攀西地区最大的外售钛精矿企业。此外公司钛精矿下游终端客户包括

龙蟒佰利、蓝星大华、添光钛业、方圆钛白、东方钛业等国内大型钛白粉企

业，下游客户渠道成熟。 

 钒钛铁精矿品位升级，单价大幅上涨，预计增厚公司营收。公司钒钛磁铁矿

提质增效技改项目达产后 TFe 品位将从 55%（±1%）提高至 60%以上，产

能预计从 160 万吨/年（55%品位）上升至 184 万吨/年（60%品位以上）。 

 2019 年公司已用 128.94 万吨钒钛磁铁矿（55%）生产出 113.11 万吨钒钛磁

铁矿（61%），并实现对外销售 99.26 万吨。从单价上看，55%品位铁矿售价

约 341 元/吨，提升至 61%品位则售价约为 544 元/吨，单价提升 200 元/吨左

右，即 2019 年仅品位提升就为公司提高约 1 亿收入，我们测算若公司全部

铁精矿均变为 61%品位，则公司收入将继续增长 6000 万元。 

 我们预计钛价迎来上涨，公司作为 A 股稀缺钛精矿标的，盈利提升明显。近

期百川钛矿报价重新出现上涨，我们认为主要源于地产竣工数据好转，国内

下游行业需求坚挺带来的需求回暖。全年看，我们认为钛矿价格会继续上涨，

如果假设今年钛精矿均价上涨 15%左右、产销约为 53 万吨，则我们预计 2020

年公司钛精矿毛利上升 1.5 亿元，涨幅约 29%。我们认为由于公司开矿成本

相对固定，矿端企业最为受益于价格上涨。 

 高盈利、低负债。2019 年公司综合毛利率 60%左右，截止 2020Q1，公司年

化 ROA、ROE 分别为 25%、30%，资产负债率仅为 21%，财务状况良好。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 2020 至 2021 年可实现归母净利润分别为

7.00、7.58 亿元，对应 EPS 分别为 1.75、1.89 元。我们参考可比板块，采

用PE估值，我们给予公司 2020年 30-32倍PE，合理价值区间为 52.50-56.00

元，首次覆盖给予公司“优于大市”评级。风险提示：钛精矿价格涨幅低于

预期；公司钒钛铁精矿 61%品位市场开拓速度较慢；国际疫情影响等。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1228 1375 1648 1785 1938 

(+/-)YoY(%) -4.6% 11.9% 19.8% 8.3% 8.6% 

净利润(百万元) 490 519 700 758 832 

(+/-)YoY(%) -10.9% 5.9% 34.8% 8.3% 9.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.22 1.29 1.75 1.89 2.08 

毛利率(%) 59.1% 60.2% 63.2% 63.2% 63.5% 

净资产收益率(%) 26.7% 22.1% 16.8% 15.4% 14.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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. A 股优质钛、铁精矿标的，20H1 盈利大幅提升 

1.1 公司历史沿革及股权情况 

公司前身为成都无缝钢管公司潘家田矿产公司，1997 年公司名称变更为米易县安宁

铁钛有限责任公司。2008 年安宁有限整体变更设立安宁股份，股权结构变更为紫东投资

持股 50%，罗阳勇先生持股 35%。 

此后经数次增资及股权转让，直至 2020 年公司上市，公司控股股东为紫东投资，

持股 42.39%，实控人罗阳勇先生，直接持股 33.92%。 

图1 公司实际控制人及主要参股公司 

 
资料来源：Wind，公司首次公开发行股票上市公告书，海通证券研究所 

1.2 公司主营钛、铁精矿，20H1 盈利同比大幅提升 

公司主营钒钛磁铁矿的开采、洗选和销售，主要产品为钛精矿和钒钛铁精矿。2019

年公司实现钛精矿产量 54.52 万吨，钒钛铁精矿 150.13 万吨，实现营业收入 13.75 亿

元，归母净利润 5.19 亿元。 

2020 年 7 月公司发布业绩快报，公司预计上半年实现营业收入 8.50 亿元，同比增

长 22.77%，实现归母净利润 3.54 亿元，同比增长 27.51%。公司利润增长较快主要源

于公司报告期内营业收入增加所致，其中，上半年公司销售附加值高、毛利率更高的 61%

品位的钒钛磁铁矿，钒钛铁精矿销售收入增加 26.68%；钛精矿价格较上年同期上升了

136.34 元/吨，钛精矿销售收入增加了 18.88%。 

图2 公司 2014-2020H1 营业收入变化 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所  注：20H1 为业绩快报数据 
 

图3 公司 2014-2020H1 归母净利润变化 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所  注：20H1 为业绩快报数据 
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2. 坐拥潘家田矿山，钛、铁精矿产量保持稳定 

2.1 坐拥潘家田矿山，保有矿石储量约 3 亿吨 

公司 2015 年取得潘家田铁矿采矿许可证，矿区面积 3.9842 平方公里，有效期 30

年。潘家田铁矿的矿石位于海拔 1020m-1825m 之间，海拔 1825m 以上为覆盖土层和岩

石，开采前需将覆盖土层和岩石剥离。公司确定海拔 1825m 以上为开拓延伸工程，海

拔 1825m 以下为生产。 

截止 2015 年末，公司保有钒钛磁铁矿矿石储量 2.96 亿吨，其中钛资源储量（以二

氧化钛计）3201.51 万吨，钒资源储量（以五氧化二钒计）69.78 万吨。 

表 1 公司资源储量情况 

类型 资源储量类型 矿石量（万吨） 铁品位（TFe） 钛品位（TIO2） 钒品位（V2O5） 

正常品位 

（111b） 5794.80 29.72% 12.08% 0.27% 

（122b） 8230.00 29.72% 12.23% 0.27% 

（333） 7132.20 29.23% 11.67% 0.26% 

合计 21157.00 29.55% 12.00% 0.27% 

低品位 

（111b） 2826.30 18.37% 7.94% 0.15% 

（122b） 3097.40 17.49% 7.74% 0.15% 

（333） 2525.90 18.02% 7.87% 0.15% 

合计 8449.60 17.94% 7.84% 0.15% 
 

资料来源：公司首次公开发行股票招股说明书，海通证券研究所 

注：111b—探明的经可行性研究的经济的基础储量；122b—控制的经预可行性研究的经济的基础储量；333—推断的经概略(可行性)研究的内蕴经济的资源量 

2.2 产销保持稳定 

公司 2016 年对选钛工段进行技术改造，2017 年 7 月改造完成，钛精矿年产能从

45 万吨增加至 53 万吨。截止 2019 年公司拥有 53 万吨钛精矿产能、160 万吨钒钛铁精

矿产能。 

2019 年公司实际生产钛精矿 54.52 万吨，销售 49.12 万吨，钒钛铁精矿方面，由于

公司“钒钛磁铁矿提质增效技改项目”实施，公司部分钒钛铁精矿品位从 55%上升至

61%，2019 年公司生产 55%钒钛铁精矿 150.13 万吨，其中耗用 128.94 万吨 55%品位

铁精矿生产 61%品位铁精矿 113.11 万吨，对外销售 99.26 万吨 61%品位铁精矿及 44.21

万吨 55%品位铁精矿。 

表 2 公司历年产能、产量、销量情况（万吨） 

产品 指标 2019 2018 2017 

钛精矿 

产能 53 53 49 

产量 54.52 55.45 48.66 

产能利用率 102.87% 104.62% 99.31% 

销量 49.12 60.97 47.51 

产销率 90.09% 109.95% 97.64% 

钒钛铁精矿（55%） 

产能 160 160 160 

产量 150.13 166.95 161.13 

产能利用率 93.83% 104.34% 100.71% 

销量 173.15 157.29 157.74 

产销率 115.33% 94.21% 97.90% 
 

资料来源：公司首次公开发行股票招股说明书，海通证券研究所 

注：2019 年公司部分钒钛铁精矿品位从 55%上升至 61%，表中产销均换算为 55%品位计算。 
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3. 品位升级叠加价格上行，公司业绩有望大幅提升 

3.1 最大外售钛精矿企业，下游客户渠道成熟，议价能力强 

公司攀西地区最大的外售钛精矿企业。根据安宁招股说明书显示，攀西地区钒钛磁

铁矿主要采选企业有攀钢矿业、龙蟒矿冶、重钢西昌矿业和安宁股份，钛精矿产能第一

的攀钢矿业仅有少量钛精矿外销，而排名第二的龙蟒矿冶钛精矿则全部自用并不外销，

而公司仅做矿端，钛精矿全部外售，因此公司其实可以算作攀西地区最大的外售钛精矿

企业。据公司招股说明书披露，公司市场销售规模全国第一，我们认为钛精矿供给端集

中，公司议价能力较强。 

表 3 攀西地区主要钒钛磁铁矿企业 

公司名称 公司性质 主要矿场 主要产品及产能规模 对外销售情况 

攀钢矿业 大型央企攀钢集团下属公司 兰尖、朱家包包、白马 
钛精矿约 80 万吨； 

钒钛铁精矿约 1200 万吨 
钛精矿（少量） 

龙蟒矿冶 上市公司龙蟒佰利下属公司 红格 
钛精矿约 60 万吨； 

钒钛铁精矿约 300 万吨 
钒钛铁精矿 

重钢西昌矿业 大型国有企业重庆钢铁下属公司 太和 
钛精矿约 40 万吨； 

钒钛铁精矿约 180 万吨 

钛精矿； 

钒钛铁精矿 

安宁股份 民营企业 潘家田 
钛精矿 53 万吨； 

钒钛铁精矿（55%）160 万吨 

钛精矿； 

钒钛铁精矿 
 

资料来源：安宁股份招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 下游客户渠道成熟。此外，公司也与主要终端客户签订长期合作框架协议，公司钛

精矿下游终端客户包括龙蟒佰利、蓝星大华、添光钛业、方圆钛白、东方钛业等国内大

型钛白粉企业，下游客户渠道成熟。 

表 4 公司近三年前 5 名钛精矿客户销售金额（万元）及收入占比 

公司 
2019 2018 2017 

销售金额 占比 销售金额 占比 销售金额 占比 

龙蟒佰利 17370.67 25.67% 14889.65 17.76% 12173.77 15.96% 

东方钛业 13643.63 20.16% 22464.57 26.80% 13592.89 17.82% 

蓝星大华 11278.47 16.67% 13143.64 15.68%   

添光钛业 10248.94 15.15% 9844.75 11.74% 9512.48 12.47% 

方圆钛白 6320.73 9.34% 7060.49 8.42% 7387.23 9.68% 

占比 58862.45 87.00% 67403.1 80.40% 42666.37 55.93% 
 

资料来源：安宁股份招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 3.2 钒钛铁精矿品位升级，单价大幅上涨，预计增厚公司营收 

公司 IPO 项目之一即为钒钛磁铁矿提质增效技改项目，项目达产后，公司钒钛铁精

矿 TFe 品位将从 55%（±1%）提高至 60%以上，产能预计从 160 万吨/年（55%品位）

上升至 184 万吨/年（60%品位以上）。 

表 5 IPO 募投项目概况 

项目 总投资（万元） 项目概述 预计利润增加（万元） 

钒钛磁铁矿提质增效技改项目 36390 
提升钒钛铁精矿 TFe 品位，从 55%（±1%）提高至 60%以上，产能

预计从 160 万吨/年（55%品位）上升至 184 万吨/年（60%品位以上） 
10714 

潘家田铁矿技改扩能项目 67665 
选矿厂改造优化、采场和排土场扩容基建、运输道路建设、新增供配电、

防排洪工程等 
10163 

补充营运资金 10000   
 

资料来源：安宁股份招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 此前公司钒钛铁精矿铁品位 55%左右，与国际大宗交易铁矿品位 62%相差较大，产

品单价低。2019 年公司已用 128.94 万吨钒钛磁铁矿（55%）生产出 113.11 万吨钒钛磁

铁矿（61%），并实现对外销售 99.26 万吨。 
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表 6 公司钒钛磁铁矿产量、收入及价格 

 2019 2018 2017 

产量（万吨）    

钒钛铁精矿（61%） 99   

钒钛铁精矿（55%） 44 157 158 

销售收入（万元）    

钒钛铁精矿（61%） 53991.55   

钒钛铁精矿（55%） 15053.67 38828.44 52197.35 

平均价格（元/吨）    

钒钛铁精矿（61%） 543.92   

钒钛铁精矿（55%） 340.53 246.86 330.91 
 

资料来源：安宁股份招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 从单价上看，55%品位铁矿售价约 341 元/吨，提升至 61%品位则售价约为 544 元/

吨，单价提升 200 元/吨左右，即 2019 年仅品位提升就为公司提高约 1 亿收入，我们测

算若公司全部铁精矿均变为 61%品位，则公司收入将继续增长 6000 万元。 

我们预计今年公司 61%钒钛磁铁矿产量将继续增加，也将进一步增厚公司营收。 

表 7 公司品位提升对收入影响测算 

 2019 假设全为 55%品位测算 假设全为 61%品位测算 

钒钛铁精矿（61%）产量（万吨） 99.26  138.04 

钒钛铁精矿（55%）产量（万吨） 44.21 173.15   

单价（元/吨） 481 341 544 

收入（万元） 69045 58962 75084 

收入变动（万元）  -10084 6039 
 

资料来源：安宁股份招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 3.3 我们预计钛价迎来上涨，公司盈利提升明显 

我们预计今年下半年钛矿价格将继续上涨。近期百川钛矿报价重新出现上涨，我们

认为主要源于地产竣工数据好转，国内下游行业需求坚挺带来的需求回暖。2018-2019

年我国房屋竣工面积增速走弱，但 2019 年末，我国房屋竣工面积增速逐步回升，至 2019

年 12 月累计竣工面积同比转正。今年年初受疫情影响，房屋竣工再次走低，但我们认

为随着生产逐步恢复，竣工也将逐渐好转。我们预计房地产用钛白粉需求迎来回升，利

好钛白粉及上游钛精矿价格。 

此外，我们认为国外疫情目前不确定性大，可能在未来影响钛矿进口，或也将继续

提振价格。 

图4 我国房屋施工与竣工面积累计同比（%） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 
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按百川钛矿报价攀枝花地区品位 46%钛矿 20H1 均价 1473 元/吨，去年同期 1162

元/吨，同比约有 27%增长，主要源于同期基数较低和年初价高导致。考虑到一般大厂价

格相对市价较为坚挺，我们预计涨幅低于市价。 

全年看，我们认为钛矿价格会继续上涨，如果假设今年钛精矿均价上涨 15%左右、

产销约为 53 万吨，则我们预计 2020 年公司钛精矿毛利上升 1.5 亿元，涨幅约 29%。我

们认为由于公司开矿成本相对固定，矿端企业最为受益于价格上涨。 

表 8 2020 年钛精矿价格上涨对公司业务毛利影响测算 

  假设钛矿价格上涨幅度 

 2019 10% 15% 20% 

销量（万吨） 49.12 53 53 53 

收入（万元） 67661 80307 83957 87607 

成本（万元 16021 17287 17287 17287 

毛利（万元） 51640 63020 66670 70320 

毛利上涨（万元）  11380 15030 18680 

涨幅  22.04% 29.11% 36.17% 
 

资料来源：Wind，安宁股份招股说明书，海通证券研究所测算 

注：假设 2020 年公司钛精矿产销基本平衡，假设公司单位开矿成本保持不变。 

 
 
 4. 高盈利、低负债，公司财务较为健康 

4.1 公司综合毛利率 60%左右，成本控制得当 

公司专注矿端，不参与下游冶炼，毛利率较高。公司矿山为露天开采方式，技术稳

定、相对地下开采成本要低。据公司招股说明书披露，2019 年公司钛精矿单位成本 326

元，钒钛铁精矿（55%）单位成本 220 元，钒钛铁精矿（61%）单位成本 287 元，而公

司钛精矿售价基本在 1300 元以上，毛利率 70%以上，钒钛磁铁矿 55%品位售价较低，

但毛利率也达到了 35%，而随着 61%品位铁精矿投产，售价大幅跃升但成本仅提升几十

元，也较好的促进公司毛利率提升。 

表 9 2019 年公司分产品售价、成本、毛利情况（元/吨） 

 钛精矿 钒钛铁精矿（55%） 钒钛铁精矿（61%） 

单位售价 1377.51 340.53 543.92 

单位成本 326.18 219.62 287.12 

毛利率 76.32% 35.51% 47.21% 
 

资料来源：Wind，安宁股份招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 4.2 ROE 处于高位，盈利水平好 

公司盈利水平处于高位。截止 2020Q1，公司年化 ROA、ROE 分别为 25%、30%，

处于较高水平，盈利水平优质。 

图5 公司 ROA、ROE 处于较高水平 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 
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4.3 民营企业，资产负债率低，偿债能力优秀 

截止 20Q1，公司资产负债率仅为 21%，流动比率 2.57 倍，资产负债率健康，偿债

能力优秀。 

图6 公司资产负债情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图7 公司偿债能力（倍） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

钛精矿方面我们认为公司今年产销基本平衡，预计销量可以达到 53 万吨左右。价

格方面，我们认为下半年随着地产竣工好转，钛白粉需求有望保持增长，预计全年钛白

粉价格有 15%增长。钒钛铁精矿方面我们认为随着公司技改推进，今年铁精矿有望全部

变为 61%品位外售，但考虑到从 55%到 61%产量有所消耗，预计今年 61%品位产量约

140 万吨。 

我们预计公司 2020 年营收同比增长 20%左右，综合毛利率继续提升。 

表 10 公司主营业务分项预测表 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

钛精矿      

产量（万吨） 60.97  49.12  53.05  54.64  55.73  

平均售价(元/吨） 1375 1377 1584 1663 1746 

收入（百万元） 838.30  676.61  840.36  908.84  973.37  

成本（百万元） 181.68  160.21  184.88  190.86  194.67  

钒钛铁精矿（61%）      

产量（万吨） 
 

99.26  140.00  160.00  180.00  

平均售价(元/吨） 
 

544 571 543 532 

收入（百万元） 
 

539.92  799.59  868.13  957.11  

成本（百万元） 
 

285.01  415.79  460.11  507.27  

钒钛铁精矿（55%）      

产量（万吨） 157.29  44.21  
   

平均售价(元/吨） 247 341 
   

收入（百万元） 388.28  150.54  
   

成本（百万元） 320.49  97.09  
   

营业收入合计（亿元） 1228.38  1374.88  1647.76  1784.79  1938.30  

同比增长率（%） -4.57% 11.93% 19.85% 8.32% 8.60% 

营业成本合计（亿元） 502.27 547.52 605.88 656.18 707.16 

综合毛利率（%） 59.11% 60.18% 63.23% 63.23% 63.52% 
 

资料来源：Wind，2018-2019 年报，海通证券研究所   
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5.2 可比公司及估值 

公司主营之一为钛精矿，在 A 股上市公司中仅有龙蟒佰利下属子公司龙蟒矿冶与公

交存在可比性，但是公司钛精矿仅做上游矿端，而龙蟒佰利钛精矿则全部自用生产钛白

粉等，主要为下游冶炼，从毛利等角度有较大不同，我们认为并不适用作为可比公司。 

公司另一主营产品为钒钛铁精矿，上市公司中宏达矿业、西藏矿业、海南矿业均为

铁精矿，但原矿并非钒钛铁精矿，与公司也有一定差别，我们认为也不适合作为可比公

司。 

由于没有较为相近的可比公司，我们认为选取中信指数中铁矿石、工业金属、稀有

金属板块、证监会黑色金属矿采选、有色金属矿采选板块等作为可比板块较为合理。 

我们预计公司 2020 至 2021 年可实现归母净利润分别为 7.00、7.58 亿元，对应 EPS

分别为 1.75、1.89 元。我们参考可比板块，采用 PE 估值，我们给予公司 2020 年 30-32

倍 PE，合理价值区间为 52.50-56.00 元，首次覆盖给予公司“优于大市”评级。 

表 11 可比公司估值情况（2020-08-12 收盘价） 

板块代码 板块名称 PB(LF) PE(TTM) 
市盈率（倍） 

2020E 2021E 

CI005231.WI 铁矿石(中信) 1.72 21.32 20.23 58.80 

CI005107.WI 工业金属(中信) 1.75 80.63 51.35 25.27 

CI005188.WI 稀有金属(中信) 3.57 0.00 160.14 42.82 

883146.WI 证监会黑色金属矿采选 2.59 34.31 35.08 38.33 

883147.WI 证监会有色金属矿采选 3.04 57.25 40.89 28.58 

 平均 2.53 38.70 61.54 38.76 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所            注：板块数据均采用 Wind 一致预期数据 

5.3 风险提示 

钛精矿价格涨幅低于预期；公司钒钛铁精矿 61%品位市场开拓速度较慢；国际疫情

影响等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1375 1648 1785 1938 

每股收益 1.29 1.75 1.89 2.08  营业成本 548 606 656 707 

每股净资产 5.85 10.38 12.27 14.35  毛利率% 60.2% 63.2% 63.2% 63.5% 

每股经营现金流 0.82 1.43 1.94 2.02  营业税金及附加 42 48 53 57 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 3.1% 2.9% 3.0% 2.9% 

价值评估（倍）      营业费用 107 132 141 154 

P/E 29.37 21.79 20.12 18.33  营业费用率% 7.8% 8.0% 7.9% 7.9% 

P/B 6.50 3.66 3.10 2.65  管理费用 85 95 105 114 

P/S 9.97 9.25 8.54 7.87  管理费用率% 6.2% 5.8% 5.9% 5.9% 

EV/EBITDA -0.47 16.89 15.23 13.65  EBIT 552 718 776 849 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 7 -10 -18 -22 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% -0.6% -1.0% -1.1% 

毛利率 60.2% 63.2% 63.2% 63.5%  资产减值损失 -9 0 0 0 

净利润率 37.8% 42.5% 42.5% 42.9%  投资收益 42 66 66 73 

净资产收益率 22.1% 16.8% 15.4% 14.5%  营业利润 598 814 881 968 

资产回报率 17.0% 14.3% 13.3% 12.6%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 20.5% 14.8% 13.6% 12.7%  利润总额 596 814 881 968 

盈利增长（%）      EBITDA 708 806 870 941 

营业收入增长率 11.9% 19.8% 8.3% 8.6%  所得税 77 114 123 135 

EBIT 增长率 11.9% 30.0% 8.0% 9.4%  有效所得税率% 12.9% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 5.9% 34.8% 8.3% 9.8%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 519 700 758 832 

资产负债率 22.9% 15.0% 13.9% 12.7%       

流动比率 2.04 4.62 4.90 5.32       

速动比率 1.83 4.38 4.66 5.08  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.66 3.00 3.32 3.72  货币资金 335 1642 1999 2407 

经营效率指标      应收账款及应收票据 591 747 803 874 

应收帐款周转天数 1.77 5.48 4.24 4.65  存货 96 107 116 125 

存货周转天数 64.02 64.48 64.33 64.38  其它流动资产 16 35 32 37 

总资产周转率 0.45 0.34 0.31 0.29  流动资产合计 1038 2532 2949 3443 

固定资产周转率 1.28 1.34 1.30 1.27  长期股权投资 267 267 267 267 

      固定资产 1077 1227 1377 1527 

      在建工程 1 1 1 1 

      无形资产 315 525 770 1003 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 2008 2368 2763 3146 

净利润 519 700 758 832  资产总计 3046 4900 5712 6590 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 161 88 94 92  应付票据及应付账款 320 349 378 408 

非经营收益 -31 -66 -66 -74  预收账款 122 109 132 138 

营运资金变动 -322 -148 -7 -40  其它流动负债 66 90 92 102 

经营活动现金流 328 573 779 810  流动负债合计 509 548 602 647 

资产 -114 -447 -488 -474  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 190 190 190 190 

其他 29 66 66 73  非流动负债合计 190 190 190 190 

投资活动现金流 -84 -381 -423 -401  负债总计 698 737 792 837 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 360 401 401 401 

股权募资 0 41 0 0  归属于母公司所有者权益 2348 4163 4921 5753 

其他 -114 1075 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -114 1115 0 0  负债和所有者权益合计 3046 4900 5712 6590 

现金净流量 129 1307 356 409       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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兴材料,川能动力,沙钢股份,宝钢股份,中信特钢,太钢不锈,天华超净,华友钴业,四通新材,菲利华,南钢股份,金诚信,

银泰黄金,中矿资源,盛达资源,洛阳钼业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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