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股份认购有助于推动 WIM150 项目收购 
 
2012 年 8 月 16 日公告关于澳洲东锆资源有限公司投资进展的公告                   2012 年 08 月 16 日 
 

事件：公司全资子公司澳洲东锆资源有限公司以每股 0.06 元澳币认购 AUSTPAC RESOURCES N.L.公司 3,300 万股的股票。

此次股份认购完成以后，澳洲东锆成为 Auspac 第三大股东。同时，Austpac 同意以 750 万澳币的价格出售 Austpac 公司持

有的 EL4521 号勘探权证及所有附带权益给予澳洲东锆，转让的前提条件是获得 AZC 公司对此转让的同意。 

点评： 

 WIM150 项目进展。2004 年，Austpac 公司与 AZC 公司签订《WIM150 项目合作开发协议》，AZC 公司在成功完成 WIM150
项目银行级可行性研究报告后可获得在 WIM150 项目中 80%的项目权益，Austpac 公司获得剩余的 20%项目权益。此次

澳洲东锆成为 Austpac 公司的第三大股东，并拟购买其持有的剩余 20%的权益，将有利于推动澳洲东锆完成 WIM150 项

目的收购，加快向上游原材料矿产资源的发展。WIM150 银行级可行性研究报告有望在今年的下半年完成，随后 WIM150
项目有望注入铭瑞锆业。 

 WIM150 收购完成后，东方锆业有望成为全球顶级锆英砂供应商。公开资料显示，WIM150 项目是世界级的锆矿资源。

项目核心区域符合 JORC 标准的锆资源已达到约 360 万吨。预计每年产出 67.5 万吨重矿，其中包括 14.6 万吨钛铁矿，

13 万吨锆砂，2 万吨独居石和 1.05 万吨钛矿（金红石和白钛矿）。如果该项目收购完成，东方锆业有望成为全球顶级锆

英砂供应商。 

 锆英砂价格大涨，澳矿投产有助于降低公司采购成本。澳洲锆英砂平均销售价格从 2010 年 550 美元/吨上涨至 2011 年

1150 美元/吨，今年上半年锆英砂销售均价 2500 美元/吨。中国锆英砂产地主要集中在海南文昌和万宁，广东的湛江，国

内只有海南文昌的锆英砂精矿品质最好。每年 8 月至 10 月是海南多雨季节，不利于锆英砂晒干，海南锆英砂价格将会维

持高位。受到上游锆英砂价格大涨的影响，我们预计公司上半年经营业绩将出现一定程度的回落。但是，下半年随着公

司 Mindarie C 矿体重矿砂的产出，锆英砂采购成本将出现回落，公司业绩有望出现恢复性增长。 

 盈利预测及评级：由于 WIM150 项目尚未注入铭瑞锆业，我们暂不进行盈利预测调整，维持公司 2012-2014 年每股收益

0.33、0.77 和 0.76 元的预测（见 2012 年 7 月 24 日《布局资源 深耕加工》），对应市盈率分别为 54 倍、23 倍和 24 倍，

未来六个月的目标价 21.5 元。在当前估值水平下，价格仍有提升空间，继续维持我们给出的“增持”评级。 

 风险因素：核电重启计划落空；Mindarie C 矿体开采计划推迟；WIM150 项目进展缓慢；欧盟对中国出口陶瓷刀具征收

高额反倾销税。 
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公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 370.43  549.53  766.61  1151.57  1260.41  

增长率 YoY % 38.31% 48.35% 39.50% 50.22% 9.45% 

净利润(百万元) 45.55  92.12  137.14  318.30  313.60  

增长率 YoY% 51.02% 102.23% 48.87% 132.09% -1.48% 

毛利率% 26.99% 37.25% 35.44% 46.33% 43.48% 

净资产收益率 ROE% 7.92% 8.86% 8.86% 17.92% 14.99% 

每股收益 EPS(元) 0.25  0.48  0.33  0.77  0.76  

市盈率 P/E(倍) 72  37 54  23  24  

市净率 P/B(倍) 5.4  2.5  4.6  3.8  3.3  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 15 日收盘价 

 
图 1：东方锆业澳洲子公司 

东方锆业 奥地利DCM

澳洲东锆 澳大利亚AZC

铭瑞锆业

100% 实际控股

65% 35%

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

  
图 2：进口锆英砂价格（单位：美元/吨） 

 
资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 652.90 1,215.96 1,816.36 1,891.13 2,075.74  营业收入 370.43 549.53 766.61 1,151.57 1,260.41 
  现金 104.25 419.66 845.82 645.39 660.65  营业成本 270.44 344.81 494.93 618.06 712.39 
  应收账款 2.49 1.70 3.77 5.66 6.19  营业税金及附加 1.89 3.49 3.72 6.26 6.99 
  其它应收款 95.69 97.62 167.11 251.02 274.75  营业费用 7.25 8.61 14.32 20.69 21.98 
  预付账款 169.06 346.55 403.41 503.77 580.66  管理费用 26.13 59.71 59.58 98.61 114.28 
  存货 146.35 312.00 357.83 446.86 515.06  财务费用 18.34 28.67 33.92 33.50 35.50 
  其他 135.05 38.43 38.43 38.43 38.43  资产减值损失 3.07 2.63 4.22 7.05 7.35 
非流动资产 706.47 1,012.88 1,166.61 1,321.24 1,463.79  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 438.25 694.55 746.56 917.55 1,014.03  营业利润 43.35 101.61 155.92 367.39 361.91 
  无形资产 101.17 175.30 220.08 270.20 322.42  营业外收入 10.28 9.35 6.22 7.51 7.69 
  其他 167.05 143.03 199.97 133.49 127.34  营业外支出 1.23 2.95 1.35 1.69 1.91 
资产总计 1,359.37 2,228.83 2,982.96 3,212.38 3,539.52  利润总额 52.40 108.01 160.80 373.21 367.70 
流动负债 717.34 538.96 611.45 665.34 713.08  所得税 6.84 19.59 29.16 67.68 66.69 
  短期借款 549.40 330.00 330.00 330.00 330.00  净利润 45.55 88.42 131.64 305.52 301.01 
  应付账款 118.14 118.39 193.08 241.11 277.91  少数股东损益 0.00 -3.70 -5.50 -12.78 -12.59 
  其他 49.80 90.56 88.37 94.23 105.17  归属母公司净利润 45.55 92.12 137.14 318.30 313.60 
非流动负债 42.12 159.71 709.71 579.71 558.10  EBITDA 98.34 184.37 262.52 499.18 502.08 
  长期借款 37.61 151.61 151.61 21.61 0.00  EPS（摊薄） 0.25  0.48  0.33  0.77  0.76  
  其他 4.51 8.10 558.10 558.10 558.10        
负债合计 759.46 698.67 1,321.16 1,245.05 1,271.19  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 50.59 45.09 32.31 19.72  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 599.90 1,479.57 1,616.72 1,935.01 2,248.61  经营活动现金流 -16.04 28.94 130.84 208.90 312.46 
负债和股东权益 1359.37  2228.83  2982.96  3212.38  3539.52     净利润 45.55 88.42 131.64 305.52 301.01 
         折旧摊销 27.28 41.83 55.19 66.52 79.59 
         财务费用 18.66 34.54 46.53 59.45 54.78 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -0.03   0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -106.74 -138.60 -105.97 -228.36 -128.96 
营业收入 370.43 549.53 766.61 1,151.57 1,260.41    其它 -0.76 2.75 3.45 5.77 6.02 
  同比 38.31% 48.35% 39.50% 50.22% 9.45%  投资活动现金流 -320.53 -391.35 -208.15 -219.88 -220.80 
归属母公司净利润 45.55 92.12 137.14 318.30 313.60    资本支出 -186.29 -391.35 -208.15 -219.88 -220.80 
  同比 51.02% 102.23% 48.87% 132.09% -1.48%    长期投资 149.03 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 26.99% 37.25% 35.44% 46.33% 43.48%    其他 -283.28 0.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 7.92% 8.86% 8.86% 17.92% 14.99%  筹资活动现金流 189.27 726.34 503.47 -189.45 -76.39 
每股收益(元) 0.25               

  
0.48               

  
0.33               

  
0.77               

  
0.76                 

  
   短期借款 0.00 796.62 0.00 0.00 0.00 

P/E 71.84                
  

37.42                  
  

54.42                  
  

23.32                  
  

23.63                    
  

   长期借款 215.72 -97.40 550.00 -130.00 -21.61 
P/B 5.38               

  
2.51               

  
4.59               

  
3.85               

  
3.31                 

  
   其他 20.56 33.94 46.53 59.45 54.78 

EV/EBITDA 38.13  22.41  31.71  16.42  16.28   现金净增加额 -143.08  357.68  426.16  -200.42  15.26  
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分析师声明 
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