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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

同时，新股上市初期具有较大的价格波动风险，请投资者谨慎参与。 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：新华龙新股分析 

【申购指南】 

新股名称 新华龙 

股票代码及申购代码 603399 

发行后总股本（万股） 25336 

发行股份数量（万股） 6336 

网下发行（万股） 3200 

网上发行（万股） 3136 

预计发行价格（元） 7.75-8.68 

预期发行市盈率（倍） 25-28 

发行价格（元）  

发行市盈率（倍）  

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 有色行业 

新股名称 新华龙 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：财富管理中心   世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：世纪证券-天相投资顾问有限公司 

2012 年 8 月 14 日  

电话：0755-83199599-8151 
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公司所处地区 辽宁省凌海市 

网上 

申购 

网上申购日期 2012 年 8 月 15 日 

网上中签率公告 2012 年 8 月 17 日 

网上中签结果公告 2012 年 8 月 20 日 

网上资金解冻 2012 年 8 月 20 日 

网下 

申购 

网下申购日期 2012 年 8 月 14 日 

网下配售结果公告 2012 年 8 月 17 日 

网下资金退还 2012 年 8 月 17 日 

【新股定价】 

附件：新华龙分析报告 

一、公司介绍 

新华龙钼业主要从事钼炉料、钼化工、钼金属等钼系列产品的生产、加工和贸易业务。公司

具有焙烧、冶炼、钼化工、钼金属深加工一体化的生产能力，同时具有部分周边矿山的采矿权和

探矿权。此外，公司在钼产品贸易领域实力雄厚，在转口贸易和国内贸易均保持较高的盈利能力。 

公司拥有包括直属的大有铁合金厂，以及天桥钼业、吉林新华龙、本溪钨钼、延边矿业、和

龙矿业等5家子公司和1家参股公司广源矿产。公司第一大股东郭光华先生目前持有股份7637万股，

占本次发行前总股本的40.19%，并通过新华龙集团间接持有公司26.32%的股份，秦丽婧女士直接

持有公司9.75%的股份。郭光华和秦丽婧夫妇共实际持有76.26%的公司股份，是公司的实际控制人。 

二、公司竞争优势 

从行业竞争情况来看，我们总结出公司的核心竞争优势: 

优势之一：自产为主，贸易为辅的灵活运作能力 

钼行业是一个产业跨度长、下游需求较为集中的产业。目前新华龙业务主要涉及钼产品的冶

炼和加工环节，而随着安图县双山钼铜多金属矿技改项目投产，公司产业链将向上游采选业延伸。

根据规划，项目完工后，公司的原料自给率有望达到15%，从而改变目前钼原料基本依赖外购的局

面，大幅提升公司目前自产业务的盈利能力。 

钼业企业从事贸易业务情况较为普遍，具有一定规模优势的生产企业利用其资金及销售渠道

等优势从事贸易业务，是保障原料供应、提高收益和规避市场风的合理选择。公司的国内贸易业
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务并非单独运营，而是在订单式经营的模式下对主营业务必要的补充。而转口贸易使公司可以在

降低原料成本和提高收益之间灵活进行切换，是新华龙钼业的贸易业务毛利率显著高于可比上市

公司的主要原因。 

优势之二：显著的钼铁产能规模优势。 

新华龙钼业是国内钼铁行业产量前三甲企业，目前国内多为2000吨以下规模的小型加工企业，

而年产1万吨以上的企业只有洛钼股份、金钼股份和新华龙钼业。对于重资产的有色金属冶炼加工

企业来说，规模优势能够较容易产生规模效应，并帮助公司实现较强的上下游议价能力。近年来，

国家积极推进钼行业的整合工作，在行业准入、生产总量和出口配额等政策制定方向上倾向于扶

持大型企业。在此背景下，公司积极推进产能扩张，依托规模优势巩固市场地位，未来通过募投

项目的实施，新华龙钼业的发展潜力不容小觑。 

优势之三：独具特色的节约型技术优势 

钼冶炼加工企业的技术更多体现在生产工艺流程设计和掌握生产技术诀窍上，钼精矿焙烧、

钼铁冶炼、钼化工和钼制品的研发需要一定技术及经验的积累，并需要经过不断的试验和探索。 

由于缺乏资源优势，公司自成立来即大力推进技术革新，从而降低生产成本。在生产过程中，

逐步摸索出一套国内先进的工艺技术，形成了原料要求低、质量稳定、热能利用率高的节约型生

产模式。 

三、 募投资金项目概况 

公司本次拟发行6336万股，占发行后总股本的25.01%。本次募集资金主要投向以下三个项目：

1. 钼铜矿选矿厂技术改造项目；2.技术中心建设项目；3、钼制品工程项目。 

图表 ：募集资金投资项目  单位:万元 

序号   项目名称 总投资 
募集资金使用计划 

第一年 第二年 建设期 

1 钼铜矿选矿厂技术改造项目 40,190  38,127    2,063  2 年 

2 技术中心建设项目 5,294  5,294    1 年 

3 钼制品工程项目 7,060 4,200 2,860 2 年 

  合计 52,544  47,621  4,923   - 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

四、 盈利预测                                           

我们预计公司2012-2014年EPS分别为0.31元、0.42元、0.51元；从估值的角度看，新华龙作

为国内规模较大的钼业加工制造企业之一，并努力向上游资源进行扩张。随着公司在钼金属采选
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业务的逐步开展，公司的产品成本有望得到进一步优化，市场竞争力也将获得一定提高。以2012

年8月7日收盘价为基准，有色板块2012年平均动态市盈率为27.33倍，而金钼股份2012年动态市盈

率为40倍左右，但考虑到公司业务与正处于减速中的钢铁行业关联性较大、缺乏自有资源且贸易

业务占比较大等因素，我们认为公司2012年动态市盈率在25-28倍之间较为合理，对应合理上股价

区间在7.75-8.68元之间。 

图表  新华龙盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 302,847 337,432 282,718 328,874 373,620

   增长率 76.6% 11.4% -16.2% 16.3% 13.6%

减：营业成本 283,891 317,037 263,988 306,296 346,952

   综合毛利率 6.3% 6.0% 6.6% 6.9% 7.1%

减：营业税金及附加 304 129 848 987 1,121

   销售费用 969 1,061 848 987 1,121

   管理费用 2,175 2,498 2,827 3,289 3,736

   财务费用 4,810 4,883 3,675 3,289 3,363

期间费用率 2.6% 2.5% 2.6% 2.3% 2.2%

   资产减值损失 -121 102 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

   投资净收益 -196 0 0 0 0

营业利润 10,624 11,722 10,531 14,027 17,327

   增长率 47.1% 10.3% -10.2% 33.2% 23.5%

加：营业外收入 1,029 551 0 0 0

减：营业外支出 78 103 0 0 0

利润总额 11,574 12,170 10,531 14,027 17,327

   增长率 42.9% 5.1% -13.5% 33.2% 23.5%

减：所得税 2,970 3,108 2,633 3,507 4,332

   实际所得税率 25.7% 25.5% 25.0% 25.0% 25.0%

净利润 8,604 9,062 7,898 10,520 12,995

归属于母公司所有者净利润 8,627 9,157 7,898 10,520 12,995

   增长率 40.9% 6.1% -13.7% 33.2% 23.5%

   净利润率 2.8% 2.7% 2.8% 3.2% 3.5%

   少数股东损益 -23 -95 0 0 0

总股本（万股） 25,336 25,336 25,336 25,336 25,336

基本每股收益（元/股） 0.34 0.36 0.31 0.42 0.51  
资料来源：招股说明书 天相投顾 

五、 风险提示 

投资者应注意以下方面的风险： 
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国内钢铁行业增速放缓的风险 

钼的直接消费需求中75%来自于钢铁，近年来我国钢铁产量经历了较大幅度波动。特别是2008

年中国钢铁产量明显下滑，市场对钼的需求也出现了较大波动。而目前国内外宏观经济恢复情况

依然不稳定，经济增速继续下滑的风险依然存在。如果未来钢铁业长期处于低迷状态，将对公司

的经营业绩造成不利影响。 

原材料价格波动风险 

钼精矿市场价格波动幅度较大，公司虽然采取“以销定产”为主的经营模式，可以规避一定

的市场波动风险，但如果钼精矿或钼产品的价格出现较剧烈的大幅波动，仍可对公司的相关生产、

贸易业务造成不利影响。特别是公司受到上下游同时挤压的情况下，自产加工业务可能出现盈利

大幅下降的可能。此外，原材料价格高企也将导致公司流动资金需求上升，而价格的大幅下降会

导致公司增加存货资产跌价准备。 

募投项目效益不能达到预期的风险 

公司本次募投项目中钼铜矿技术改造项目建成后的效益很大程度上依赖于矿山的资源储量

和质量。虽然公司是严格按照勘察技术进行科学估测得出储量数据，但由于山区地质条件复杂且

勘探范围有限，矿山的资源储量或品位可能会小于估算值，这将对项目的实际经济效益产生较大

的影响。同时，虽然公司钼制品工程符合公司产品结构优化调整的战略安排，但钼深加工制品的

市场仍待进一步开拓。如项目不能实现预期效益，则借款成本将对公司的收益产生一定影响。 


