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事件： 

公司日前公告了签订了一个探矿权转让意向书和一个股权转让意向书，其中，探矿权转让意向书是指，自然

人王百强先生就贵州省遵义县粮食坝镍钼多金属矿探矿权转让事宜签订探矿权转让意向书；股权转让意向书

是指，与自然人王新竺先生就收购遵义县天一工贸有限责任公司股权事宜签订股权转让意向书，公司拟收购

天一工贸 100%的股权。 

观点： 

1．资源量增幅较大，整合渐入佳境 

本次意向收购探矿权是公司整合当地资源的新一阶段成果，当地探矿权目前公司已经将 5 个收归囊下，且本

次收购的探矿权储量明显较此前收购的矿规模要大，说明公司整合当地矿的力度在逐步增大， 

表 1 遵义地区镍钼矿探矿权列表 

公司 许可证号 矿山名称 申请人 

1 T52120080102000833 遵义市通程矿业有限公司（第一次注矿） 
贵州省红花岗区下庄镍钼多金属

矿详查 

2 T52120090202024501 贵州韦顺达矿业发展有限公司（第二次注矿） 贵州省遵义县田湾钼矿详查 

3 T52120080602008772 王永胜（第二次注矿） 
贵州省遵义县松林镇七里坡钼镍

矿详查 

4 T52120080702011125 遵义县天一工贸有限责任公司（第三次注矿） 贵州省遵义县庙子湾钼镍矿详查 

5 T52120080602009211 王百强（第三次注矿） 
贵州省遵义县粮食坝镍钼多金属

矿普查 

6 T52120080702011648 贵州省遵义县福源矿业发展有限公司 
贵州省遵义县松林镇黄家湾钼镍

矿详查 

7 T52120080102001065 贵州昆仑宝藏矿业资源服务有限公司 
贵州省遵义市红花岗区瑞德钼镍

矿普查 

8 T52120100702041299 贵州省矿权储备交易局 
贵州省遵义市七连山钼镍多金属

矿区普查 

9 T52120080702011865 谢华 
贵州省遵义县高堡镍钼多金属矿

普查 

10 T52120081202019259 贵州省有色金属和核工业地质勘查局三总队 
贵州省余庆县太平寺钼镍多金属

矿详查 

11 T52120080402005746 贵州省习水县恒丰宝贸易有限公司 贵州省习水县仙龙岗－润南钼镍
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矿详查 

12 T52120090202024873 遵义华阳矿业有限公司 
贵州省遵义县毛石镇山尖角钼镍

矿普查 

13 T52120090202024508 樊建会 贵州省遵义县安村钼镍矿详查 

14 T52120081202019259 贵州省有色金属和核工业地质勘查局三总队 
贵州省余庆县太平寺钼镍多金属

矿详查 

资料来源：贵州国土资源厅网站，东兴证券 

2．储量大幅增长带来资源价值量的大幅提升 

此次收购的两个采矿权储量较大，粮食坝矿有镍金属 2.26 万吨、钼金属 3.09 万吨，天一工贸公司的矿有镍

金属 3.21 万吨，钼金属 4.12 万吨，使得公司整体储量有较大增长，采矿权中镍金属的储量达到 8.58 吨，

钼金属储量达到 11.67 吨。 

表 2 公司资源价值量测算表 

镍：18 万/吨 

钼：21 万/吨度 
公司名称\矿种名称 镍 钼 合计（亿） 

采矿权储量（万吨） 裕丰公司 1.50 2.81  

 恒生公司 1.06 2.18  

 博毫公司 1.06 2.05  

 天育公司 0.31 0.18  

 储量合计 3.93 7.22  

 资源价值量（亿） 70.74 151.62 222.36 

探矿权储量（万吨） 通程公司 2.69 4.23  

 韦顺达公司 0.42 0.23  

 七里坡矿 待查 待查  

 粮食坝镍钼矿 2.26 3.09  

 天一工贸 3.21 4.12  

 储量合计 8.58 11.67  

 资源价值量（亿） 154.44 245.07 399.51 

资料来源：东兴证券 

3．市值重估尽显公司价值低估，加工业务将带来业绩实质性增长 

公司此次增加的储量使得公司资源价值量大幅提升，采矿权资源价值量为 222.36 亿，探矿权资源价值量大

幅提升为 399.51 亿，公司资源价值量合计为 621.87 亿，相比较公司目前市值 95 亿，公司市值/资源价值量

系数为 0.15，而收入结构相类似的金钼股份目前市值/资源价值量的系数为 0.25，考虑到公司未来整合的空

间仍然较大，因此合理定位不应低于金钼股份，我们保守给予公司市值/资源价值量系数为 0.25，对应公司

合理市值为 155.47 亿，对应股价为 36.66 元，我们调高公司 6 个月目标价为 36.66 元，维持“强烈推荐”

的投资评级。 
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公司除了不断收购整合当地镍钼矿资源以外，从经济的角度来看，我们分析有进一步进行粗加工的可能，这

样可以将当地整合的矿石做统一的规模较大的粗加工，甚至进一步进行深加工，打造镍钼矿的整条综合性产

业链。我们相信随着公司整合工作的深入，未来公司在矿产业务上将会逐步释放出业绩，为公司未来进一步

整合当地资源创造良好的条件，形成良性发展的循环道路。 

4．投资风险 

整合进程低于市场预期。 
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