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价格行情
MB锑近期走势（3.23-4.20）
[image: image4.emf]MB3.23-4.20价格及走势图  单位：美元/吨
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本周MB锑报12700-13200美元/吨 高低幅分别涨100美元
欧洲鹿特丹金属锑近期走势（4.4-4.20）
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本周欧洲鹿特丹锑周报12500-13000美元/吨  
MW锑近两周交易价格走势
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本周金属周刊锑一周交易价格13000-13200美元/吨 
国内金属锑产品价格
	产品
	单位
	最低价
	最高价

	锑矿
	元/金属吨
	53000
	60000

	2#锑锭
	元/吨
	79500
	81000

	氧化锑
	元/吨
	69500
	71000

	硫化锑
	元/吨
	57000
	60000

	焦锑酸钠
	元/吨
	45000-50000（普通）
	48000-53000（优质）

	偏锑酸钠
	元/吨
	60000-65000（优质）


国内锑与长江现货锑价格对比
	日期
	 2#锑锭
	氧化锑
	长江现货2#锑

	
	最低价
	最高价
	最低价
	最高价
	最低价
	最高价

	12-4-16
	80000
	81000
	69500
	71000
	80500
	81500

	12-4-17 
	79500
	81000
	69500
	71000
	80500
	81500

	12-4-18
	79500
	81000
	69500
	71000
	80500
	81500

	12-4-19
	79500
	81000
	69500
	71000
	80500
	81500

	12-4-20 
	79500
	81000
	69500
	71000
	80500
	81500


国内2#锑锭一周走势
[image: image7.emf]国内2#锑锭4.16-4.20价格及走势图  单位：元/吨
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国内氧化锑一周走势
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政策发布
辰州矿业：锑业龙头浮出水面 “买入”评级

锑行业的整合对辰州矿业[26.78 -1.54% 股吧 研报]来说是一个好的契机，行业整合保护了市场上规范企业的权益，避免了上游厂商之间的价格战，有利于资源价格的稳定，使公司可以在一个公平健康的市场环境中，通过在整合中收购小的冶炼企业扩大产能，提高业绩。

中航证券

辰州矿业成立于2000年12月，前身是冶金工业部湘西金矿，有130多年的金矿开采历史。公司控股股东为湖南金鑫黄金集团有限责任公司，持股比例为40.48%，公司实际控制人是湖南省国资委，持有金鑫黄金集团公司76.74%的股份。

公司集地质勘探、采、选、冶、运输、机械修造及金属深加工为一体，拥有国际领先的金锑选矿和冶炼精细分离技术，是全球第二大锑矿开发公司和国内主要的钨矿开发公司。

锑品将成业绩增长推动力

锑资源基本情况

世界上锑储量主要分布在中国、泰国、俄罗斯、玻利维亚等国，我国是世界上锑储量最丰富的国家，锑基础储量为76.5万吨，主要分布于广西、湖南、云南、贵州、甘肃、广东等省。中国锑储量不足40%，却承载了全球90%的有效供给，其中，“世界锑都”冷水江市的锑产量占全国产量的60%，位于该市的锡矿山是全国最大的锑业基地，锑年产量占全国的1/3。辰州矿业紧随其后，精锑以及氧化锑产量除锡矿山之外位居全国第二。

锑主要分为原生锑和再生锑，原生锑主要用于冶金添加剂、阻燃剂和非冶金阻燃剂，而从废蓄电池和其他原料中回收的再生锑则以铅锑合金形式存在，主要用于冶金方面。锑一般不能单独使用，锑加入到铅、锡中，能增加其硬度和强度，可以制作铅酸蓄电池以及耐磨合金等，随着高分子材料的发展，材料阻燃剂逐渐使消耗锑品的主要领域由原来的锑合金变成锑的氧化物。美国、日本为世界耗锑大国，占全球锑需求的30-35%，主要用于阻燃剂设备。我国对锑的需求仍以初级产品为主。

阻燃剂是目前锑最大的应用领域，锑与氯及溴等卤素化合能获得较好的阻燃效果，这些阻燃剂主要用于塑料制品，而含有锑阻燃剂的塑料则被广泛用于电子、汽车及仪器制造等行业，除此之外，还用于橡胶、织物粘结剂及造纸工业。随着下游行业的发展，阻燃剂的市场需求也在不断增加。据美国市场咨询机构Freedonia预测，全球阻燃剂需求将保持4.8%的增速。2013年全球阻燃剂需求量将达到270万吨。

目前我国阻燃剂产品的消费量远低于国际标准，未来有很大的提升空间。2009年国家曾颁布《民用建筑外保温系统及外墙装饰防火暂行规定》，预计后续法规将陆续出台。国家法规的强制要求逐步落实到位，会促使终端产品的阻燃剂用量增加明显。值得注意的是，锑作为添加剂虽然阻燃效果比较好，但是氧化锑有毒，近些年来，人们一直在寻找替代品，如锆化合物、钼化合物，但阻燃效果都不及氧化锑。近两年随着锑价高企，寻找替代品的热情又高涨起来，如果能找到价格低廉且阻燃效果好的替代品，目前锑的供求状况将会发生逆转，对锑价是一个巨大的冲击。

锑价上涨原因：政策驱动、行业整合

锑价2010年以来表现抢眼，尽管2011年下半年受欧债危机的影响，下游需求疲软，价格出现一定回落，但目前仍维持在高位。捉襟见肘的资源储量、稳定的市场空间、利好的国家政策等因素都是推动锑价上涨的原因。然究其根本，前期锑价的上涨主要是政策和行业整合驱动的。我国锑矿虽然丰富，但乱挖滥采现象成风，浪费和环境破坏严重，且产品结构不合理，多数企业生产附加值较低的初级产品，锑企业之间盲目竞争，在市场上竞相抛售、相互压价，甚至少数企业和经销商以非法手段大量走私出口，冲击国际市场，造成锑价大跌，结果使我国的锑企业受损，外商从中得利。国家从上世纪90年代初就已经意识到锑的战略地位，开始出台保护政策，特别是从2009年之后，国家加大保护力度，控制每年的开采总量。1991年国务院发布《关于将钨、锡、锑离子型稀土矿产列为国家实行保护性开采特定矿种的通知》，首次将锑列为国家保护性开采特定矿种。随后，国家不断出台一系列对锑矿的保护措施，包括行业准入、开采总量控制、出口配额等。国土资源部于2009年规定，在2010年6月30日前，除国务院批准的重点项目和使用中央地质勘查资金或省级地质专项资金开展的普查和必要的详查项目，可以设置钨、锑和稀土矿探矿权外，全国暂停受理钨、锑和稀土矿探矿权和采矿权申请。2011年3月又再度提出，2012年6月30日前，原则上继续暂停受理新的钨矿、锑矿和稀土矿勘查、开采登记申请。此外，我国于2009年开始对锑矿实行开采总量控制，每年国土资源部分矿种下达保护性开采的特定矿种勘查、开采计划，依法设立探矿权、采矿权，并分年度下达省(区、市)控制指标。2011年锑的开采总量控制在105000吨，其中主采74650吨，综合利用30350吨。尽管在执行过程中总会出现超采的情况，但是这种情况在逐渐缓解，有了总量控制措施，锑资源的供给方面有了很大的限制。

冷水江市虽是锑都，但小产能的锑冶炼厂居多，遍布从七里江到锡矿山北矿地区，长期过度的无序开采造成了当地环境的严重污染，同时，无证开采的小厂通常通过压低价格抢占国内国外市场，导致了整个市场的混乱。严重的环境污染、混乱的市场以及日益减弱的国际定价权使得从2010年3月开始，冷水江市开始开展涉锑企业关闭整顿工作，决定取缔所有非法手工选矿小作坊、非法浮选厂、非法锑冶炼企业共计100家，列入整合计划的9家企业必须完成扩能提质改造，达到年生产能力5000吨，且环保实现达标排放。随后的半年多时间里，全市共关闭锑冶炼企业75家，取缔手工选矿小作坊145处，拆除焙烧炉106座，淘汰落后生产能力17.4万吨。这在很大程度上限制了粗放型的资源浪费，控制了锑矿产量。

自此，锑价开始一轮疯狂上涨，价格从最低26750元/吨一度攻破110000元/吨的高位，2011年下半年受欧债危机的影响，锑下游需求疲软，加之炒作降温，锑价逐渐合理回归，目前保持在80000元/吨的水平。

后续政策及价格预期

既然本轮价格上涨是由政策驱动的，那么利好政策能否能持续以及何时迎来转折点将是我们比较关注的问题。由上面对国内锑资源的描述可知，锑与稀土具有较大的相似度，但是就资源量和可用年限来说，锑比稀土更加稀有，国家对稀土的政策和战略对锑来说具有参考性。从2000年开始，政府逐渐从开采制度、税收、总量控制等方面对稀土进行保护，稀土价格也随之逐年提高，近日，美国、欧盟、日本对中国稀土[2.15 -1.38%]的出口向世贸组织提起诉讼，工信部表示不会放松对稀土的控制权，市场普遍预期该诉讼将会刺激稀土行业的整合加速。与之类似，锑的战略地位决定了国家不会放松对资源控制的话语权，因此出口限额等政策放开的可能性较小，同时，为了解决资源浪费和污染严重的问题，行业整合势在必行。

从前面的分析来看，尽管目前受下游需求萎缩影响，价格稍显疲软，但政策保护不会放松，行业整合近在咫尺，在市场未找出有效的替代品之前，锑价会在相当长的时间内保持高位震荡的态势，并有可能在经济恢复之后突破并创出新高。

公司将从政策和行业整合中受益

国家对锑行业的整合主要是对冷水江市乱采滥炼小企业的整顿合并，这对于像辰州矿业这样工艺先进、资源利用水平高、环保系统到位的企业来说是一个好的契机，行业整合保护了市场上规范企业的权益，避免了上游厂商之间的价格战，有利于资源价格的稳定，使公司可以在一个公平健康的市场环境中，通过在整合中收购小的冶炼企业扩大产能，提高业绩。

盈利预测与投资评级

预测2012-2014年公司每股收益分别为1.29元、1.59元、1.92元，按2012年22-25倍PE合理估值为28.38-32.25元，公司业绩在未来三年内仍会保持较好的增长情况，因此我们就目前公司价格继续给予“买入”评级。

分析预测
周评：需求减退拖累锑价
湖南冷水江地区的锑生产商们认为，受到最近需求疲软的影响，短期内锑原料的价格有可能会出现下滑。

一厂商表示：“我觉得短期内锑的价格有可能会下滑，因为天气越来越热，市面上销售的锑精矿价格就会下滑。来自西藏地区的锑精矿通常都是四月之后才会运到市面上。最近市场上锑价为80000元/吨，但是按照现在市场的情况来看的话，我觉得价格很有可能下滑到70000元/吨。”另一生产商透露现在市场上买锑精矿的人非常少。

自从去年2月份开始，锑的价格就在78000-82000元/吨之间徘徊，这个价格去极爱你远远低于去年3月份的112000-115000元/吨。去年价格的大幅上涨主要是受到了当地振幅对冶炼厂打压的影响。
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