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●罗平锌电(002114)是
国内唯一家矿、电、冶炼三联

产的锌冶炼企业，具有自发
电优势。公司拥有年产锌锭
6万吨、锗 3吨、硫酸 7500
吨、镉 300吨、铅渣 800吨及
超精细锌粉 1.2万吨、年发
电 2.4亿千万时的综合生产
能力。

●公司未来增长点：产能
逐步释放+原料成本改善。
2006年公司产能扩张到6万
吨；未来原料成本结构将发生

改善。原料锌精矿使用模式打
破原来的比例，公司新冶炼

方法使用后，生产成本比常规
湿法炼锌低约2000元/每吨。

●预计2006至2008年
EPS分别为0.75元、1.11元和

1.30元。考虑到公司有5%至
6%的利润来自水力发电，另
外，公司矿、电、冶炼一体化提
升公司抗风险能力，公司估值
适当高于同类公司。
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麦格理银行于 2006年
10月在年度 LME金属前景

讨论会期间，对超过 100名
的与会者进行了对市场前景
观点的统计测试，询问与会者
他们认为的下一年最大的
“多头金属”，结果是：锌
44％、镍 24％、铜 14％、锡
8％、铝6％、铅4％。

然而，2007年后，LME

锌价却出乎意料的急跌，一个
月即跌去 27.2%，2月 2日更
是创下了单日暴跌 11.8%的
纪录，令市场心惊胆战。

三大原因导致 LME锌
价大跌：1.LME锌库存去年

11、12月扭转下降趋势，引发
市场对锌供需拐点到来的担
忧；2.铜库存持续上升，引发

商品基金看淡整个金属市场；
3.基金多头强制平仓的影响。

2月初 RedKite基金巨
亏的消息引发了锌市场的恐
慌性抛盘。RedKite曾是
2005年底国储铜事件的多头
主角，2007年 1月的铜价暴
跌给 RedKite带来 20％多
的损失。RedKite基金巨亏
并遭遇巨额赎回的消息，引发
了对锌的抛盘。

今年锌价的两次暴跌都

与基金有关，它们的共性是持
有大量的锌多头头寸并获利

丰厚，因此，它们在 2007年
初对这些多头头寸的大举了
结就引发了 “多杀多———主
要支撑位被跌破———打出多
头止损、投机空头追抛”这种
恐慌性下跌走势的出现。
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在锌行业景气高涨的
状况下，国内锌资源上市公

司纷纷定向增发，扩大自有
锌资源供应量。中金岭南
2006年 完 成 定 向 增 发
6000万股，用于公司矿山
产能的开发，铅锌精矿的自
给能力将从15万金属吨上
升到18万金属吨；驰宏锌

锗完成向大股东增发 3500
万股，用于收购大股东昭通
铅锌矿 100％股权；宏达股
份拟增发 10000万股，总
股本将从 41600万股扩张
到 51600万股，用于建设

20万吨锌合金项目的一期
工程10万吨锌合金和补充
锌精矿采购的流动资金。

自身没铅锌资源的锌
业股份股东大会去年底通
过了发行不超过 3亿股 A
股的决议，募资 10亿到 15

亿元收购 “西藏华亿工贸
有限公司持有的西藏华夏
矿业公司 55%的股权”和
“锌基合金生产线、焙烧和
制酸系统改造及稀贵金属
延伸加工配套”项目。

而主要靠锌冶炼的公

司，如株冶火炬、锌业股份
2007年度进口锌精矿的冶
炼加工费和价格分享收益可
能降低，但是从国内锌精矿
和上海锌期货中收益，因此
预计仍可保持稳定增长。

随着上海锌期货的推

出，国内外锌价、铅价的波
动将给国内锌行业上市公
司带来交易机会。
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2006年 驰 宏 锌 锗
(600497) 净 利 润 同 比 增

692%，每股收益5.32元，同比增
550%。在收购昭通铅锌矿后，
2007年后驰宏铅锌矿自给量
将进一步提升，按对2007年
锌价的假设，预计2007年将
实现每股收益6.94元。

由于公司业绩对锌价和

铅价敏感度极高，铅锌价格波
动是公司的主要风险因素。锌
价每变动 1000元 /吨(含税

价)，驰宏锌锗每股收益变动
0.54元，铅价每变动 1000元

/吨(含税价)，其每股收益
变动0.18元。2006年计划每
10送10股和派30元的分配
方案，具备较高的吸引力。

目前股价已进入合理估
值区间，考虑到公司规划中的
收购资源战略和未来公司铅

锌产销量的大幅增长，驰宏锌
锗仍是值得长期期待的公司。
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锌 业 股 份(000751)
2006年实现主营收入同比增
长 94.90%；实现净利润 2.41

亿元，同比增长3703.14%。公
司实现每股收益0.22元。

公司是世界第三、亚洲第
一大锌冶炼企业，未来公司将
继续实施向原料基地和产品
深加工“两个外延”延伸产业
链的战略。公司计划2007年

实现定向增发，发行短期融资
券，完成西藏原料基地4万吨

/年金属量采选能力的建设目
标，从而增强原料控制优势。

2007年以来，国际锌价
有所下滑。全球第二大锌生产
商、澳大利亚ZinifexLtd首
席执行官 Gailey表示，“尽
管目前锌精矿的供应局面较
2006年同期大幅好转，但我
们仍对锌库存继续处于紧张

状态持乐观态度。预计后市锌
价格将会出现温和上扬。
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宏 达 股 份(600331)
2006年实现净利 63，740.67

万元，同比增长 244.83%，每
股收益1.53元。锌收入已成
利润主要来源，公司生产锌锭
比 2005年增长 107.21%；增
长主要来源于云南金鼎锌业
产量的大幅提高。由于锌价
大涨，公司锌锭主营业务成本

仅同比增长97.27%。
据2007年计划，公司已

做好云南金鼎锌业10万吨电

解锌(二期)前期工作，争取
早日开工建设。同时，为提高

公司锌锭产品附加值，公司本
部和云南金鼎锌业有限公司
拟从冶炼废渣中提取稀有金
属。云南金鼎锌业项目如果完
成，将继续提升公司未来的盈
利能力。公司二次定向增发工
作正积极进行，如获批募集资

金到位后，可加快锌合金项目
建设，提升公司竞争力。
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相 对 于 LME 锌 从
4600美元跌到 3000美元

左右近 30％的跌幅，上海
有色金属网显示的国内锌
价却只有约10%至15％的
跌幅。国内 0＃ 锌与 LME
锌价比值重归合理水平。

2006年 11月份 LME

锌价的暴涨导致国内外锌
价差异幅度越来越大，上海
0#锌现货价与 LME锌现
货价的比值一度低至7.33，
由于大量 0#锌被出口，造
成国内 0#锌突然紧缺，导
致 0#锌与 1#锌的差价在
11月中旬迅速拉大，最大

值达到1100元/吨，而正

常情况下只有100元/吨。
LME显性库存增加而中国

大量削减隐性库存，意味着
放在全球精锌供需平衡的
角度上看，供需紧张正在扭
转的态势并没出现。

五大原因可能导致国

内外锌价保持较长时间横
盘：美国次级房贷的问题
可能波及经济中的其它层
面 ；中国国内的宏观调控
政策可能取消 0＃ 锌的出
口退税；套期保值盘的实
物交割；2007年国际锌精

矿加工费谈判久拖不决；
2007年初的锌消费波动有
待观测 。
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以往，我国少数大型国
企虽具备在国际市场保值

的资格，但需通过境外经纪
商的通道进行操作，加之自
身管理的缺憾，往往成为国
际投机资金狩猎的目标，风
险管理效果并不理想。

上海期锌上市后，单一

依据LME价格的定价方式
将向综合LME和上海价格
的订价方式转变，据新的定
价机制确定的价格，将更充
分地反映国内国际市场的
供需实际和利益关系，国内
锌行业上市公司可在国际、

国内两市场选择价位合理
的时机进行保值和交割。

此外，上海锌期货还将有

利于锌上市公司产品定价、节

省营业费用和财务费用。
在上海锌期货没推前，

国内锌冶炼龙头企业，如株

冶火炬、锌业股份、中金岭
南等企业，除了参照 LME

价格向国外客户和 LME
实物交割外，在国内还遇到
锌产品单一的销售问题。这
些龙头企业相继开发锌基
合金、热镀锌、锌粉和电池
锌筒等深加工产品，以减轻
单一锌锭的销售困境。

在上海锌期货进行交
易之后，国内锌上市公司的
锌和锌深加工产品的现货
和远期交割定价将变得十
分简便，商务谈判也将变得
简化，无疑将为企业节省营
业费用和财务费用。
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