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基础数据 
总股本（百万股） 1,032
流通 A 股（百万股） 1,032
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,282
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蜕变第一步 
——非公开发行预案点评 

公司公告：拟向包括公司控股股东宏达实业在内的不超过 10 名的特定投资者，

非公开发行不超过 440,917,107 股（含 440,917,107 股）股票，宏达实业承诺

以现金认购本次非公开发行股票数量的 26.395348%。本次非公开发行价格不

低于 11.34 元/股，拟募集资金总额不超过 500,000 万元，扣除发行费用后用于

“钼铜多金属资源深加工综合利用项目”和补充公司流动资金。本次非公开发行方

案尚需公司股东大会审议批准并报中国证监会核准。  

点评： 

 钼铜项目加速推进。自 2010 年 12 月 30 日至今，控股股东宏达实业共计

8 次减持公司股票，最近的一次为 6 月 30 日；累计减持 15160 万股，套

现 20786 万元。而据《证券法》的规定，持有上市公司股份百分之五以上

的股东，在卖出后六个月内又买入，由此所得收益归上市公司所有。因此，

公司在股票遭减持未满六个月的时点上即推出非公开发行预案，且大股东

将以现金方式认购，我们认为，公司钼铜冶炼项目的推进已迫在眉睫。 

 或是蜕变的第一步。遭受地震重创的公司正加速从铅锌与磷化工向多金属

矿业公司转型，以产能计算，未来公司有望成为国内钼第一、钛第一、铜

第四、锌第七的综合矿业巨头。但本次募投项目仅仅是钼铜金属的纯冶炼，

不仅项目的盈利能力难言吸引力，而且抗风险能力也较为脆弱，我们认为，

此类方案要得到专业投资者的认同，矿石资源的保障必须进一步明朗。 

 钼铜原料保障应无忧，关注天仁矿业开发进度。此前公告称项目的矿石原

料计划主要来自于关联方四川（宏达）集团自有矿山和其他战略合作方，

其中 4 万吨钼金属量计划全部来自于关联方自有矿山和其他战略合作方，

40 万吨铜金属量中 50％计划来自于国内关联方自有矿山和其他战略合作

方，50％计划来自于海外战略合作方。 我们认为，在国内铜冶炼厂原料高

度依赖进口的现实下，公司依靠关联方自有矿山与增加铜矿石进口或是现

实之举，因此宏达集团控股的天仁矿业所拥有的邦铺钼铜多金属矿的开发

进度值得密切关注。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4148.1 4518.3  4760.3 5256.4 

(+/-%) 4.0 8.9  5.4 10.4 

归属母公司净利润(百万元) -358.2 103.1  36.3 74.4 

(+/-%)  -304.5 - -64.8 105.1 

EPS(元) -0.35 0.10  0.04 0.07 

P/E(倍) -37.1 124.6  354.0 172.5 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 维持“增持”评级。在 2011-13 年锌价 17784、17500、18000 元/吨的假设下，

我们预测 2011-13 年 EPS 分别为 0.10、0.04、0.07 元。公司兰坪铅锌矿资源价

值提供较高安全边际，而钼铜项目的加速推进以及钒钛项目的建设都将增强公司

融资需求，未来出于减少关联交易与提升冶炼项目盈利能力的考量，矿山资产注

入预期有望加强。 

 风险提示：非公开发行仍需股东大会审议及证监会核准、钼铜项目仍需环评审批、

钒钛资源综合开发项目仍需诸多环节的审批，且采矿权的取得仍存较大不确定性 

表格 1：非公开发行项目概况 

序号   项目名称  项目投资总额（亿元）  计划投入金额（亿元） 

1  钼铜多金属资源深加工综合利用项目 101.88 39.58 

2  补充流动资金  9.8 9.8 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表格 2：控股股东宏达实业减持公司股份统计 

减持时间 减持股数：股 减持价格：元

2011-6-30      20,000,000.00  12.65 

2011-6-29      18,000,000.00  12.6 

2011-6-28      12,000,000.00  13 

2011-6-13       1,600,000.00  13.1 

2011-6-9      20,000,000.00  14.1 

2011-5-10      20,000,000.00  14.9 

2011-5-6      10,000,000.00  16.4 

2010-12-31      21,640,000.00  13.56 

2010-12-30      28,360,000.00  13.56 

合计：     151,600,000.00   

数据来源：公司公告，上交所，华泰联合证券研究所 

 

图 1： LME3 月锌价与库存 图 2： LME3 月铅价与库存 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

Jan-07 Jul-07Jan-08 Jul-08Jan-09 Jul-09 Jan-10Jul-10Dec-10Jun-11
0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

锌库存（右轴）

LME3个月锌

美元
吨

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

Jan-07Aug-07Mar-08 Oct-08May-09Dec-09 Jul-10 Jan-11Aug-11
0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

铅库存（右轴）
LME3个月铅

吨美元

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 6466 6367 7227 6800 营业收入 4148 4518 4760 5256
  现金 1944 2218 3824 3584 营业成本 3318 3562 3733 4023
  应收账款 50 210 221 244 营业税金及附加 22 20 21 24
  其他应收款 150 203 214 237 营业费用 151 163 171 189
  预付账款 804 712 560 603 管理费用 443 474 476 526
  存货 3250 2849 2240 2012 财务费用 261 428 427 414
  其他流动资产 269 173 167 120 资产减值损失 147 430 -150 -50 
非流动资产 3852 3604 3303 2961 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 247 240 240 240 投资净收益 -10 732 10 10
  固定资产 2086 2240 2202 2069 营业利润 -204 174 91 141
  无形资产 438 408 378 348 营业外收入 6 5 5 5
  其他非流动资产 1080 716 482 303 营业外支出 18 10 10 10
资产总计 10318 9971 10530 9761 利润总额 -216 169 86 136
流动负债 6164 5192 5185 4212 所得税 48 40 20 31
  短期借款 5027 4000 4000 3000 净利润 -265 128 66 104
  应付账款 275 356 373 402 少数股东损益 93 25 30 30
  其他流动负债 862 836 812 810 归属母公司净利润 -358 103 36 74
非流动负债 2106 2601 3101 3201 EBITDA 329 832 770 818
  长期借款 2059 2559 3059 3159 EPS（元） -0.35 0.10 0.04 0.07
  其他非流动负债 47 42 42 42
负债合计 8271 7793 8286 7413 主要财务比率

 少数股东权益 817 842 872 902 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1032 1032 1032 1032 成长能力

  资本公积 256 256 256 256 营业收入 4.0% 8.9% 5.4% 10.4%
  留存收益 -78 48 84 159 营业利润 -163.1% -14.8% -47.5% 54.4%
归属母公司股东权益 1231 1336 1372 1446 归属于母公司净利润 -304.5% -71.2% -64.8% 105.1%
负债和股东权益 10318 9971 10530 9761 获利能力

毛利率(%) 20.0% 21.2% 21.6% 23.5%
现金流量表 净利率(%) -8.6% 2.3% 0.8% 1.4%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) -29.1% 7.7% 2.6% 5.1%
经营活动现金流 -779 482 1537 1079 ROIC(%) 1.0% 7.4% 7.7% 9.0%
  净利润 -265 128 66 104 偿债能力

  折旧摊销 272 231 252 263 资产负债率(%) 80.2% 78.2% 78.7% 75.9%
  财务费用 261 428 427 414 净负债比率(%) 85.67% 84.16% 85.19% 83.08%
  投资损失 10 -732 -10 -10 流动比率 1.05 1.23 1.39 1.61
营运资金变动 -1210 492 750 224 速动比率 0.52 0.68 0.96 1.14
  其他经营现金流 152 -65 52 84 营运能力

投资活动现金流 -675 749 -5 -5 总资产周转率 0.44 0.45 0.46 0.52
  资本支出 430 0 0 0 应收账款周转率 24 32 21 21
  长期投资 -365 -25 0 0 应付账款周转率 11.09 11.28 10.24 10.37
  其他投资现金流 -610 724 -5 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 1751 -957 73 -1314 每股收益(最新摊薄) -0.35 0.10 0.04 0.07
  短期借款 1049 -1027 0 -1000 每股经营现金流(最新摊薄) -0.76 0.47 1.49 1.05
  长期借款 997 500 500 100 每股净资产(最新摊薄) 1.19 1.29 1.33 1.40
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E -35.84 124.55 353.98 172.55
  其他筹资现金流 -296 -430 -427 -414 P/B 10.43 9.61 9.36 8.88
现金净增加额 294 274 1605 -240 EV/EBITDA 56 22 24 23

单位:百万元
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