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基础数据 
总股本（百万股） 481
流通 A 股（百万股） 481
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,615
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重整收官 展翅腾飞 
 炼石公司重整计划已步入收官阶段。根据 2010 年 2 月 9 日第二次债权人

会通过的《咸阳偏转股份有限公司重整计划草案》，公司的重整计划分为债

务清偿、重大资产重组和职工安置三部分，截止 2012 年 4 月末，计划中

的债务清偿、重大资产重组基本履行完毕，仅剩职工安置工作正在处理过

程中。公司估计在法院批准的执行期限内能够按时完成重整计划。 

 推测公司有望于近期解除“ST”特别处理。随最后的职工安置步骤完成，

由于公司置换资产（一）主营业务正常运营；（二）最近一个会计年度扣除

非经常性损益后的净利润为正值。根据规定，公司将获得向证券交易所申

请、撤销本公司股票交易其他特别处理，即去除“ST”的资格，我们推断

公司有望于近期推进这一申请撤销程序。 

 随本次重大资产重组完成，公司转身为一家规模较大、具备较强竞争力的

矿业上市公司。主要资产为上河钼矿与两家选矿厂。其中钼储量 12.845
万吨，伴生铼 176.11 吨、铅 33.486 万吨、硫元素 346.831 吨。 

 公司钼矿伴生铼金属有潜力成为盈利贡献新亮点。公司铼储量 176.11 吨，

对比 08 年我国铼储量仅 237 吨。作为钼矿的伴生矿种，铼的主要提取成

本可分摊到钼制品生产中，我们预计公司生产的铼制品毛利率可达 60%以

上。目前公司铼矿分离提纯技术已趋成熟，产线建设或将择机推进。 

 资源储备仍有望获得增量。我们判断，未来政府在资源整合方面的推动将

更为实质和坚决。商洛市拟对公司所处洛南县 21 个钼矿进行资源整合，公

司作为当地唯一的上市公司，有望成为资源整合的主导平台。 

 维持“买入”评级。随公司“ST”特别处理有望于近期解除，公司将随之

消除市场对 ST 公司的普遍估值折价。公司钼资源品位高、开采成本低，

并有望通过整合而显著提升储量。伴生的铼高富集、低成本，未来有望成

为国内最大的铼生产商，我们认为公司在多个方面存在显著超预期的可能

性，维持“买入”评级。 

 风险提示：钼价持续低迷；铼资源回收进度缓慢。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 731.4 200  242 301 

(+/-%) -4.7 -72.6 20.9 24.1

归属母公司净利润(百万元) -47.5 42  54 96 

(+/-%)  35.6 87.7 29.1 79.5

EPS(元) -0.10 0.09  0.11 0.20 

P/E(倍) -139.3 159.15  123.28 68.68 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
流动资产 419  351  431  546 营业收入 731  200  242 301 
现金 246  234  287  383 营业成本 707  113  143 146 
应收账款 104  50  61  75 营业税金及附加 0  8  8 9 
其他应收款 5  0  0  0 营业费用 14  1  1 1 
预付账款 12  0  0  0 管理费用 40  30  29 30 
存货 47  56  72  73 财务费用 2  -7  -11 -14 
其他流动资产 6  10  12  15 资产减值损失 20  0  0 0 
非流动资产 199  249  231  213 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 14  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
固定资产 147  227  209  191 营业利润 -52  56  72 129 
无形资产 20  20  20  20 营业外收入 1  0  0 0 
其他非流动资 18  2  2  2 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 618  599  662  759 利润总额 -51  56  72 129 
流动负债 337  34  43  44 所得税 0  14  18 32 
短期借款 83  0  0  0 净利润 -51  42  54 96 
应付账款 147  23  29  29 少数股东损益 -4  0  0 0 
其他流动负债 107  11  14  15 归属母公司净利 -47  42  54 96 
非流动负债 6  0  0  0 EBITDA -35  66  79 133 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） -0.25  0.09  0.11 0.20 
其他非流动负 6  0  0  0  
负债合计 343  34  43  44 主要财务比率  
少数股东权益 -39  -39  -39  -39 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
股本 187  481  481  481 成长能力  
资本公积 167  23  23  23 营业收入 -4.7% -72.6% 20.9% 24.1
留存收益 -40  2  55  152 营业利润 -164.0 7.4% 29.1% 79.5
归属母公司股 314  506  560  656 归属母公司净利 -164.4 -12.3% 29.1% 79.5
负债和股东权 618  502  564  662 获利能力  
    毛利率(%) 3.3% 43.6% 40.9% 51.5
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 746.0 860.7 -6.5%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) -15.1% 8.2% 9.6% 14.7
经营活动现金 -62  -116  42  82 ROIC(%) -58.6% 11.0% 13.7% 25.8
净利润 -51  42  54  96 偿债能力  
折旧摊销 15  18  18  18 资产负债率(%) 55.5% 6.8% 7.6% 6.6%
财务费用 2  -7  -11  -14 净负债比率(%) 24.17% 0.00% 0.00% 0.00
投资损失 -0  0  0  0 流动比率 1.24  10.35  10.05 12.48 
营运资金变动 -51  -80  -19  -18 速动比率 1.11  8.68  8.38 10.81 
其他经营现金 23  -88  0  0 营运能力  
投资活动现金 1  30  0  0 总资产周转率 1.08  0.33  0.38 0.42 
资本支出 1  0  0  0 应收账款周转率 4  2  4 4 
长期投资 3  -30  0  0 应付账款周转率 4.82  1.33  5.59 5.05 
其他投资现金 5  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -43  74  11  14 每股收益(最新摊 -0.10  0.09  0.11 0.20 
短期借款 -53  -83  0  0 每股经营现金流 -0.13  -0.24  0.09 0.17 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 0.65  1.05  1.16 1.36 
普通股增加 0  294  0  0 估值比率  
资本公积增加 0  -144  0  0 P/E -139.54  159.15  123.28 68.68 
其他筹资现金 11  6  11  14 P/B 21.12  13.09  11.83 10.09 
现金净增加额 -105  -12  53  96 EV/EBITDA -182  96  81 48 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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