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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
有色金属 

2012 年 08 月 03 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间：4.35-5.80 元 

 

.-元 产业链逐渐完善的钼业冶炼与加工龙头 

——新华龙(603399)新股研究 

核心观点  

申购建议：预计公司 2012-14 年营业收入、净利润的年均复合增速分别

为 13.97%和 23.74%，预计 2012-2014 年每股收益分别为 0.29 元、0.39

元、0.45 元。参照其所处行业的估值水平，给予公司 2012 年 15-20 倍

的动态估值较为合理，合理股价为 4.35～5.80 元。 

主要依据： 

产业链逐步完善的钼业龙头。公司早期为钼金属冶炼和加工企业，随着

多年的发展逐步拥有了焙烧、冶炼、钼化工、钼金属深加工一体化的生

产能力，并拥有多个铜钼多金属矿的采矿权和探矿权，其中安图县双山

钼铜多金属矿钼金属资源储量达到 38998 吨、铜金属量 2210 吨。公司

目前拥有钼铁冶炼产能 1.52 万吨/年，焙烧钼精矿产能 3.03 万吨/年，钼

酸铵加工产能 3000 吨/年，高纯氧化钼加工产能 500 吨/年，钼金属制品

深加工产能 500 吨/年，钼铁产能规模仅次于洛钼股份位于全国第二位。

随着募投项目的建设，公司业务将继续向产业链两端延伸。募投项目建

成后，公司钼精矿自给率将提升至 13%，并具有 500 吨/年的高端钼金

属深加工产能，产业链进一步完善。 

以贸易为辅助业务，具有独特的节约型技术优势。公司不仅具有自产

业务，同时还进行国内贸易和转口贸易。国内和转口贸易为公司“以销

定产”模式的必要补充，并且是公司可以根据焙烧精矿国内外的比价变

化，在降低原料成本和提高收益之间灵活切换。另外，公司在生产工艺

方面形成了先进的技术优势，建成了国内第一条全自动化钼铁冶炼生产

线，是国内最早采用回转窑生产焙烧钼精矿的企业之一，形成了原料要

求低、产品质量稳定、热能利用率高的节约型生产模式。 

钢铁行业结构调整与新兴应用领域，拉动钼金属需求快速增长。钼因

其特点主要应用于钢铁、化工、机械制造、金属加工等领域，钢铁行业

对于钼产品的需求占比超过70%，而在钢铁行业中特钢是钼的主要应用

领域。我国钢铁行业存在明显的结构性劣势，特钢仅占国内粗钢产量的

6%左右，远低于发达经济体15%-20%的比重，且高端特钢产品仅占7%，

低于日本18个百分点。由于特钢比重提升、特钢产品高端化是我国工业

化转型升级的必经之路，国内对钼的需求也将随着特钢产量的提升保持

10%以上的高增速。另外，钼金属在高端制造、LCD屏显以及薄膜电池 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 19000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 13.43 

每股净资产(元) 2.30 

建议询价区间(元) 4.35-5.80 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

较大[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 3374 2713 3054 3523 

同比增速(%) 11.42% -19.16% 12.60% 15.35% 

净利润(百万) 91 74 97 113 

同比增速(%) 5.32% -18.83% 32.12% 15.90% 

EPS(元) 0.36 0.29 0.39 0.45 
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等领域需求的不断提升，也成为拉动钼金属需求的新动力。 

募投项目将进一步完善公司产业链，提升盈利水平。公司拟公开募集 6336 万股，用于钼铜矿选矿厂技术改造项目、

技术中心建设项目和钼制品工程项目，建设期均为 1.5 年。钼铜矿选矿厂技术改造项目达产后矿石日处理能力将达

到 1 万吨，预计将年产钼精矿 3215 吨，打破公司资源受制于人的窘境，使资源自给率提升至 10%以上。钼制品工

程项目达产将使公司子公司天桥钼业的高端钼制品产能达到 500 吨，产品主要为附加值较高的钼基靶、钼顶头和钼

圆片等。由于公司钼精矿多为进口且钼金属深加工产能较小，公司毛利率远低于路钼股份和金钼股份等行业龙头。

随着公司募投项目达产，公司将形成全产业链优势，毛利率有望得到较大提升。 

风险提示：募投项目进度慢于预期风险，钢铁行业持续低迷风险。 
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附录 1：主营产品结构表 

产品 项目 2011A  2012E  2013E  2014E  

钼化工 

营业收入 128  105  120  126  

YOY%   -18.57% 14.77% 5.22% 

营业成本 118  97  111  118  

毛利率 8.20% 7.20% 7.30% 6.80% 

钼金属 

营业收入 68  56  83  103  

YOY%   -17.64% 47.32% 24.78% 

营业成本 68  56  83  103  

毛利率 0.34% 0.34% 0.34% 0.34% 

钼炉料 

营业收入 3150  2458  2805  3235  

YOY%   -21.97% 14.13% 15.32% 

营业成本 2954  2280  2594  2995  

毛利率 6.21% 7.21% 7.51% 7.41% 

钼精矿(转口) 

营业收入 15  12  14  16  

YOY%   -17.44% 12.75% 18.68% 

营业成本 14  11  13  15  

毛利率 7.92% 6.92% 7.12% 7.12% 

总计 

营业收入 3361  2630  3021  3480  

YOY%   -21.73% 14.86% 15.19% 

营业成本 3153  2445  2801  3231  

毛利率 6.17% 7.06% 7.30% 7.18% 

资料来源：公司报表、国都证券 
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附录2：盈利预测表 

单位：百万元 2011A  2012E  2013E  2014E  

营业总收入 3374  2713  3054  3523  

     营业收入 3374  2713  3054  3523  

营业总成本 3257  2620  2930  3378  

     营业成本 3170  2527  2835  3275  

     营业税金及附加 1.3  1.0  1.2  1.3  

     销售费用 11  11  12  13  

     管理费用 25  27  30  36  

     财务费用 49  54  51  51  

     资产减值损失 1  0  0  0  

其他经营收益         

     公允价值变动净收益 0  0  0  0  

     投资净收益 0.00  -0.98  -0.98  -0.65  

营业利润 117  91  123  145  

     加：营业外收入 5.5  8.5  8.1  7.4  

     减：营业外支出 1.0  0.9  0.9  0.9  

利润总额 122  99  131  151  

     减：所得税 31  25  33  39  

净利润 91  74  97  113  

     减：少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

归属于母公司的净利润 92  74  98  114  

每股收益 0.36 0.29  0.39  0.45  

    资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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