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[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

新华龙（600399）是国内第三大钼产品生产企业，目前具有焙烧钼精矿

产能 3.03 万吨/年，钼铁冶炼产能 1.52 万吨/年，钼酸铵加工产能 3000 吨/年、

高纯氧化钼产能 500 吨/年，钼金属产品产能 500 吨/年。 

公司计划发行 6336 万股（占发行后总股本的 25.01%），计划募集 5.25

亿元投入“钼铜矿选厂技术改造项目”（计划投资 4.02 亿元，建设期 18 个月，

形成钼精矿产能 3215 吨/年），“技术中心建设项目”（计划投资 5249 万元）

和“钼金属制品项目”（计划投资 7060 万元，建设期 18 个月，形成钼金属制

品产产能 500 吨/年）。 

◎主要观点：  

从目前的产品价格来看，公司的选矿项目盈利性不佳。公司主要募投

项目“钼铜矿选厂技术改造项目”计划将双山钼铜矿的选矿能力从目前的 2000

吨/天扩大到 10000 吨/天。双山钼铜矿目前具有钼金属储量 3.90 万吨，表层

可露采部分金属储量 1.8 万吨，平均品位 0.078%，按照公司综合回收率 87%

（公司的设备及技术较为先进，回收率高于金钼股份）计算，钼精矿的开采直

接吨度成本在 1590 元至 1840 元之间，伴生的铜矿对钼精矿的吨度成本影响

不大（初步估算可以降低 20 元/吨度），而目前市场上 45%的钼精矿吨度价格

在 1470-1500 元（含税）之间。如果未来钼精矿价格不产生大幅波动，公司

的钼精矿项目存在亏损可能。 

钼的需求短期内难以扩大。需求的传统领域中，每年有超过 80%的钼

被用于钢铁和高温合金冶炼，10-20%用于钼化工，10%生产钼金属制品。钢

铁产量增速将继续下滑已成为行业共识，经过我们测算，在最近的几年中钼的

需求量增速只有 4%左右。而就目前来看，钼在新领域的应用也只有辉钼半导

体材料，技术成熟尚需时日。 

钼的供给仍在增加。美国、智利和中国是钼的三大生产国，未来几年里，

美国的和智利钼产量增长在 3-4 万吨左右，年复合增长率在 5%左右。根据我

们对全国 7 大钼矿产能扩张情况的统计，国内钼产能的复合增长率可能在

3.5%左右，接近钼需求的增速。近期发现的新疆东戈壁钼矿、安徽金寨钼矿

和内蒙古查干德尔斯钼矿均属于超大型钼矿，其平均品位均超过 0.1%，如果

这三大矿山开始放量，未来国内钼供给的增速将高于需求增速。 

短期内钼价上升的空间不大。我国钼矿的平均品位接近 0.1%，吨度成

本在 1500 元左右。我们认为，在钼处于供过于求的状态下，产品价格将可能

维持在开采成本上下，短期内上升空间不大。 

钼金属制品项目有助于提高公司的盈利。目前公司的钼金属制品业务

由于设备老化，产品质量不稳定等原因毛利率较低。募投项目完成后，公司的

钼金属制品产能可以达到 1000 吨/年，产品品质也将得到有效提高。参照金钼

股份的钼金属盈利情况，我们认为公司的钼金属制品的毛利率可以达到 10%
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以上，公司钼金属业务的毛利可能达到 1120 万元左右，扣税后折合摊薄后

EPS0.033 元。 

盈利预测：假设公司在钼矿亏损时可以将其关闭减少损失，我们预测公

司在 2012-2014 年的 EPS 分别为：0.30 元、0.34 元和 0.41 元。我们认为在

钼行业持续低靡的情况下，公司的 PE 应该在 15-20 倍之间，建议询价区间

4.5-6 元。 

钼行业存在供求转变可能。在钢铁冶炼中钼的成本占比很小，价格敏感

性不高，所以钼具有小金属“十年不开锅，开锅吃十年”的特色。目前，由于

钼的下游行业不景气，钼行业产能过剩等因素共同造作用，目前钼精矿价格已

经低于大部分矿山的生产成本。我们统计，全国 7 大矿石日处理能力在 10000

吨以上钼矿的产能只占 2011 年全国产量的 28.41%，大部分仍然为中小矿，

如果钼价继续在低位徘徊，中小钼矿将无法保证开工，我国的钼矿的供求关系

存在发生逆转的可能。 

公司资源储备将不断扩大。公司除了双山钼矿以外，还拥有双山地区的

探矿权和石马洞钼矿的探矿权，未来公司的资源保有量还有提升空间，总开采

规模也有继续扩大的可能。 

我们认为，虽然就目前情况上看，公司盈利性提升空间不大，但未来

存在业绩爆发的可能。公司属于民企，费用控制能力明显强于金钼股份和洛阳

钼业。如果未来钼资源可以实现自给，新华龙将可能成为业绩弹性最大的钼业

上市公司。如果钼价格反弹，公司的业绩有出现井喷的可能性。建议长期关注。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 869.29 769.16 1007.36 825.63 营业收入 3374.32 2699.46 3104.37 3414.81 

现金 308.88 327.50 284.71 324.34 营业成本 3170.37 2536.14 2911.90 3199.68 

应收账款 163.23 11.44 224.24 35.93 营业税金及附加 1.29 1.47 2.00 1.79 

其它应收款 2.43 11.27 1.33 10.84 营业费用 10.61 8.37 9.62 10.59 

预付账款 129.57 132.54 157.95 147.82 管理费用 24.98 19.98 22.97 25.27 

存货 249.08 276.23 290.78 299.49 财务费用 48.83 39.42 48.97 44.48 

其他 16.11 10.16 48.34 7.22 资产减值损失 1.02 -0.87 -0.43 -0.18 

非流动资产 473.45 876.19 914.76 904.62 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.50 0.67 0.89 1.02 投资净收益 0.00 -0.65 -0.87 -0.51 

固定资产 207.97 576.61 709.97 742.79 营业利润 117.22 94.30 108.46 132.68 

无形资产 128.28 94.31 102.31 106.57 营业外收入 5.51 8.46 8.09 7.35 

其他 136.69 204.60 101.60 54.24 营业外支出 1.03 0.88 0.90 0.94 

资产总计 1342.74 1645.34 1922.12 1730.25 利润总额 121.70 101.88 115.66 139.10 

流动负债 812.62 703.97 901.76 615.87 所得税 31.08 25.94 29.55 35.50 

短期借款 518.92 630.73 496.60 492.88 净利润 90.62 75.94 86.10 103.60 

应付账款 170.66 55.30 242.22 81.48 少数股东损益 -0.95 -0.60 -0.60 -0.87 

其他 123.04 17.94 162.94 41.51 归属母公司净利润 91.57 76.54 86.70 104.48 

非流动负债 72.88 91.39 84.28 74.69 EBITDA 144.40 173.80 217.74 252.63 

长期借款 12.66 48.25 38.10 24.85 EPS（元） 0.48 0.30 0.34 0.41 

其他 60.22 43.13 46.18 49.84      

负债合计 885.50 795.36 986.04 690.56 主要财务比率     

少数股东权益 20.71 20.11 19.51 18.64  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 436.53 829.87 916.57 1021.05 成长能力     

负债和股东权益 1342.74 1645.34 1922.12 1730.25 营业收入 11.42% -20.00% 15.00% 10.00% 

     营业利润 10.34% -19.56% 15.03% 22.33% 

     归属母公司净利润 6.14% -16.41% 13.28% 20.50% 

     获利能力     

     毛利率 6.04% 6.05% 6.20% 6.30% 

现金流量表     净利率 2.69% 2.81% 2.77% 3.03% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 21.53% 11.71% 9.71% 10.58% 

经营活动现金流 249.17 48.33 262.44 179.70 ROIC 11.39% 7.47% 6.92% 7.78% 

净利润 90.62 75.94 86.10 103.60 偿债能力     

折旧摊销 0.00 45.97 76.03 91.96 资产负债率 65.95% 48.34% 51.30% 39.91% 

财务费用 48.83 39.42 48.97 44.48 净负债比率 116.26% 81.30% 58.46% 51.00% 

投资损失 0.00 0.65 0.87 0.51 流动比率 1.07 1.09 1.12 1.34 

营运资金变动 109.96 -113.77 50.45 -60.81 速动比率 0.76 0.70 0.79 0.85 

其它 -0.24 0.11 0.01 -0.04 营运能力     

投资活动现金流 -147.85 -449.47 -115.49 -82.28 总资产周转率 2.66 1.81 1.74 1.87 

资本支出 122.81 419.77 35.32 -13.98 应收帐款周转率 21.50 30.91 26.34 26.25 

长期投资 0.00 -0.17 -0.22 -0.13 应付帐款周转率 17.29 22.45 19.57 19.77 

其他 -25.04 -29.87 -80.39 -96.39 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -6.02 274.48 -44.45 -57.79 每股收益 0.48 0.30 0.34 0.41 

短期借款 100.44 -33.48 11.16 -3.72 每股经营现金 1.31 0.25 1.38 0.95 

长期借款 -0.82 35.59 -10.15 -13.25 每股净资产 2.41 3.35 3.69 4.10 

其他 -105.64 272.36 -45.45 -40.81 估值比率     

现金净增加额 95.30 -126.67 102.50 39.63 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

     P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

     EV/EBITDA 1.89 2.39 1.44 1.01 

  资料来源：港澳资讯 
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吴旭雷：有色行业高级研究员，理学学士，管理学硕士，2年有色企业战略咨询管理经验，2年证券从业经验，2011

年1月加盟东海证券。 

重点跟踪宝钛股份、博云新材、东方锆业、贵研铂业、驰宏锌锗、新疆众和、云铝股份、利源铝业、金瑞科技等。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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