
 

 

2012-03-01 
有色金属/铅锌 

证券研究报告 

公司研究 /年报点评 

宏达股份（600331） 

增持/维持评级 
股价：RMB9.99 
 

分析师 
叶洮 
SAC 执业证书编号:S1000510120008 
(0755)8249 2171 
yetao@mail.htlhsc.com.cn 
 
王茜 
SAC 执业证书编号:s1000510120021 
(0755)8236 4392 
wangqianyjs@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
 
 
 
 

 
相关研究 
《蜕变第一步》（2011/11/15） 

《钼铜项目如期推进 钒钛资源加紧布

局》（2011/09/20） 

《钼铜项目破冰》（2011/08/31） 

《扫清融资障碍》（2011/05/16） 

《计提拖累业绩 关注钼铜进展》 

（2011/04/25） 

 
 
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） 10,310

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

主业依旧低迷 蜕变值得期待 
—2011 年报点评 

公司全年实现营收 43.85 亿元，同比增长 5.94%；营业利润 1.01 亿元，

利润总额 1.21 亿元，归属于上市公司净利润 5252.74 万元，全年实现 EPS 0.05
元/股，其中第四季度单季为-0.04 元/股。 

点评 

 地产转让带来收益，主业低迷拖累业绩。1、报告期内公司转让成都置成地

产股权实现投资收益 7.32 亿元；2、磷化工业务产销两旺，磷肥价格全年

维持在较高水平，致化工业务明显回升，毛利率同比上升 4.89%，至

24.96%；3、今年以来铅锌价格震荡下跌，其中锌价从年初 18500 元/吨下

跌至 15500 元/吨，跌幅超过 16%，拖累采矿业务；4、冶炼加工费持续走

低（目前铅、锌加工费分别为 95、55 元/吨）、环保成本日益提高等因素，

导致公司金属冶炼业务毛利率进一步下滑 9.55%，至 8.57%；5、期间费

用率约 21%，依然维持较高水平。 

 铜钼项目加速推进中。公司已于 2011 年 11 月发布非公开发行预案，拟募

集不超过 50 亿元，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，但本次募投项目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，矿石资源的保障应进一步明朗。 

 关注天仁矿业开发进度。此前公告称铜钼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。我

们也将保持跟踪。 

 
经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 4384.7 4,250.8 4,489.0 4,924.9

(+/-%) 5.7 -3.0 5.6 9.7

归属母公司净利润(百万元) 52.5 13.6 84.2 169.7

(+/-%)  114.7 -74.2 520.7 101.7

EPS(元) 0.05 0.01 0.08 0.16

P/E(倍) 196.3 - 124.9 62.4

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 2012-13 年锌价 16500、17000 元/吨的假设下，我们调

整 2012-13 年 EPS 预测分别为 0.01、0.08 元/股。公司钼铜项目的破冰以及钒

钛项目的推进都将引发融资需求，地产业务转让扫清了其再融资的障碍。我们认

为，其资源价值提供了较高安全边际，而前期未果的重大资产重组，其预期始终

存在，维持“增持”评级。 

 风险提示：铅锌价格继续回落；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。 

 

图 1： 公司单季度盈利 图 2： 公司各业务毛利率 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 3： LME 锌现货价格及库存 图 4： 磷酸一铵价格 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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图 5： 锌冶炼加工费持续走低 

资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012 2013 2014 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 5171  5063  5770  5410 营业收入 4385 4251  4489 4925 
现金 1612  3561  4443  4067 营业成本 3669 3243  3365 3646 
应收账款 115  593  543  550 营业税金及附加 28 19  20 22 
其他应收款 792  96  121  133 营业费用 165 149  162 177 
预付账款 291  649  505  547 管理费用 433 425  449 492 
存货 2027  0  0  0 财务费用 331 351  342 321 
其他流动资 333  164  159  113 资产减值损失 381 0  0 0 
非流动资产 4122  3814  3472  3087 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 247  206  206  206 投资净收益 723 0  0 0 
固定资产 2165  2357  2326  2184 营业利润 101 63  152 266 
无形资产 416  346  296  246 营业外收入 24 5  0 0 
其他非流动 1293  905  644  451 营业外支出 5 10  0 0 
资产总计 9292  8877  9242  8497 利润总额 121 58  152 266 
流动负债 6577  5149  4901  3863 所得税 40 15  38 67 
短期借款 4889  4200  4000  3000 净利润 81 44  114 200 
应付账款 336  357  336  328 少数股东损益 28 30  30 30 
其他流动负 1352  593  565  535 归属母公司净利 53 14  84 170 
非流动负债 730  1694  2194  2287 EBITDA 689 682  787 893 
长期借款 685  1685  2185  2285 EPS（元） 0.05 0.01  0.08 0.16 
其他非流动 45  9  9  2  
负债合计 7307  6843  7095  6150 主要财务比率  
少数股东权 742  772  802  832 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1032  1032  1032  1032 成长能力  
资本公积 234  234  234  234 营业收入 6.0% -3.1% 5.6% 9.7%
留存收益 -40  -4  80  250 营业利润 -47.6% -37.8% 141.3% 75.0%
归属母公司 1243  1262  1346  1516 归属母公司净利 -84.9% -74.2% 520.7% 101.7
负债和股东 9292  8877  9242  8497 获利能力  
    毛利率(%) 16.3% 23.7% 25.0% 26.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 2.3% 0.8% 0.0%
会计年度 2011 2012 2013 2014 ROE(%) 4.2% 1.1% 6.3% 11.2%
经营活动现 232  2804  938  860 ROIC(%) 4.3% 7.3% 9.7% 12.4%
净利润 81  44  114  200 偿债能力  
折旧摊销 257  268  293  306 资产负债率(%) 78.6% 77.1% 76.8% 72.4%
财务费用 331  351  342  321 净负债比率(%) 89.41 86.00% 87.17% 85.93
投资损失 -723  0  0  0 流动比率 0.79 0.98  1.18 1.40 
营运资金变 -125  2161  141  -42 速动比率 0.48 0.98  1.18 1.40 
其他经营现 412  -19  49  75 营运能力  
投资活动现 256  69  -15  -15 总资产周转率 0.45 0.47  0.50 0.56 
资本支出 432  0  0  0 应收账款周转率 50 11  7 8 
长期投资 0  -57  0  0 应付账款周转率 12.00 9.36  9.71 10.97 
其他投资现 688  13  -15  -15 每股指标（元）  
筹资活动现 -642  -924  -42  -1221 每股收益 (最新 0.05 0.01  0.08 0.16 
短期借款 -137  -689  -200  -1000 每股经营现金流 0.22 2.72  0.91 0.83 
长期借款 -1374  1000  500  100 每股净资产 (最 1.20 1.22  1.30 1.47 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -22  0  0  0 P/E 195.09 755.82  121.76 60.38 
其他筹资现 891  -1235  -342  -321 P/B 8.24 8.12  7.61 6.76 
现金净增加 -154  1949  882  -376 EV/EBITDA 23 23  20 17 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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