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零七股份 000007 推荐 

定向增发方案获股东大会通过，公司发展再次提速可期 
 

Table_Point 

零七股份今日公告，公司拟向董事长、原第二大股东练卫飞定向增发的预案获得股

东大会通过，我们认为，本次定向增发事项后期顺利进展并成功实施后，零七股份将一

方面获取了资金方面的支持、更利于公司现有业务的发展；另一方面，随着公司钛精矿

包销合同的推进，公司业绩也将更确定增长。公司本次增发将使公司发展再次提速。 

公司董事会决议此前公告：零七股份拟向公司董事长、原第二大股东练卫飞非公开

发行股票 5000 万股，通过现金认购募集资金 72750 万元，全部用于增加公司自有资金，

壮大公司资本实力，以满足公司未来各项业务发展的资金需求。 

上述定向增发完成后，公司股份总数将增至 28096.54 万股，其中练卫飞持有 7500

万股，持股比例为 26.69%，成为公司第一大股东；博融投资持有 4020.62 万股，持股

比例为 14.31%，成为公司第二大股东。由于两者为一致行动人，合计持有公司股份总额

的 41.00%，本次发行不会导致公司控制权发生变化。 

投资要点： 

 矿产品销售有望逐步成为公司利润主要来源。零七股份原主营业务为酒店业等相关

业务，今年逐步涉及矿产品销售等。此前酒店业务收入较为稳定但难以带来良好的

利润增长趋势，为改善公司经营状况，公司 2011 年年底新增钛矿产品包销业务，

今年上半年实现钛矿产品 3323.63 万元的销售收入和 1065.51 万元的毛利，公司也

成功实现扭亏为盈、逐渐成为公司新利润增长点，未来有望成为公司利润增长主力。 

 公司今年前三季度业绩增长显著，未来业绩增长有望更加显著快速。公司 2012 年

1-9 月份实现营业总收入 2.15 亿元，同比增长 83.35%；实现归属于上市公司股东

净利润 1084 万元，同比增长 67 倍；实现摊薄 EPS 为 0.05 元。同时公司 3 季报显

示：①收入和利润增长主要为新增矿产品销售收入；②由于包销业务处于初始阶段，

船期安排以及马达加斯加气候等各方面影响，使得前 3 季度矿产购销量未达到预期

目标；③公司在做好包销钛矿进口的同时，也开拓了其他矿产品内外贸业务，进一

步增加公司的利润增长点。我们认为，随着马岛业务与包销业务运作的更趋成熟，

我们预计，今年 4 季度以及之后公司包括钛矿进口的矿产品销售和贸易业务贡献收

入和利润有望进一步提升。 

 给予公司推荐的投资评级。我们以大陆矿业 2012-2014 年分别 50 万吨、80 万吨和

200 万吨的钛矿的产量规划为基础、同时假设全部由零七股份代销，以目前处于历

史较低的钛精矿价格测算，公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.43 元、0.70 元和 1.73

元，以目前合约每代销 10 万吨钛矿，公司 EPS 波动为 0.09 元，业绩增长确定、

且基于大陆矿业良好的发展态势以及钛矿价格的回升、业绩有超预期可能，我们给

予公司推荐的投资评级，6-12 个月目标价为 20 元。 

 风险提示：代销钛矿量低于预期、钛矿产品价格大幅波动等。 
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主要财务指标 

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

营业收入 165  709  1058  2425  

收入同比(%) 15% 329% 49% 129% 

归属母公司净利润 6  100  162  399  

净利润同比(%) -52% 1650% 62% 146% 

毛利率(%) 79.1% 41.3% 38.9% 35.6% 

ROE(%) 2.0% 26.3% 29.9% 42.5% 

每股收益(元) 0.02  0.43  0.70  1.73  

P/E 653.80  37.36  23.01  9.34  

P/B 13.34  9.83  6.89  3.96  

EV/EBITDA 116  24  14  6  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  零七股份非公开发行股票一览 

发行对象 练卫飞（公司董事长，原第二大股东） 

发行方式 现金认购 

发行底价 14.55元/股 

拟募集资金总额 72,750万元 

拟发行股份 5000万股 

锁定期 认购人认购标的股票自本次非公开发行结束之日起36个月内不得转让 

备注 
全部用于增加公司自有资金，壮大公司资本实力，以满足公司未来各项业务发展

的资金需求 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  零七股份最近两次增发前后股本变动 

股东名称 
2010 年年底 2011 年增发后 本次增发后 

持股数量(万股) 持股比例 持股数量(万股) 持股比例 持股数量(万股) 持股比例 

总股本 18,496.54 - 23,096.54 100% 28,096.54 - 

博融投资 4,020.62 21.74% 4,020.62 17.41% 4,020.62 14.31% 

练卫飞   2,500.00 10.82% 7,500.00 26.69% 

其他股东 14,475.92 78.26% 16,575.92 71.77% 16,575.92 59.00% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 3  截止 2012 年 9 月 30 日零七股份前十大股东情况（股） 

股东名称 持有无限售条件股份数量 股份比例（%） 

广州博融投资有限公司 40,206,226 17.41 

深圳市智雄电子有限公司 4,095,000 1.77 

北京电子城有限责任公司 3,830,000 1.66 

梁清 1,864,750 0.81 

中海基金公司-深发-中海信托股份有限公司 1,770,458 0.77 

查根楼 1,600,000 0.69 

苏土轩 1,239,442 0.54 

华宝信托有限公司-单一类信托 R2007ZX074 1,229,177 0.52 

中融国际信托有限公司-融裕 22 号 1,207,602 0.52 

华泰证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 1,206,230 0.52 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 1  零七股份相关认购非公开发行股票前重要投资结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 4  练卫飞对外投资项目情况 

公司名称 注册资本 注册时间 主营业务 关联关系 

中非能源投资有限公司 1 万美元 2010.9.1 投资控股 练卫飞持有50%股权 

香港广新中非资源投资

有限公司 
3120 万港元 2010.11.15 采矿、矿业 练卫飞间接持有24%股权 

马达加斯加大陆矿业有

限公司 
2000 万 AR 2006.7.24 

钛、锆矿及衍生物生

产加工销售 
练卫飞间接持有24%股权 

中非资源控股有限公司

(BVI) 
100 美元 2010.9.2 

矿产投资、钽铌矿产

品国际贸易 
练卫飞持有100%股权 

宏桥(非洲)矿业有限公司 200 万 AR 2007.6.4 
钽铌矿及衍生物生产

加工销售 
练卫飞间接持有100%股权 

马达加斯加中非资源控

股有限公司 
1000 万 AR 2010.12.16 矿产投资开发 练卫飞间接持有100%股权 

零七股份 23096.54 万元 1983.3.11 
酒店业务、物业管理

和租赁、矿产品贸易 
练卫飞持有10.82%股权 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 5  马达加斯加大陆矿业有限公司基本资产情况 

法定代表 练卫飞 

主营业务 钛、锆矿及衍生物的生产、加工及销售 

注册资本 2000万 AR 

净资产 2233万港元（2011.10.30） 

公司矿区 
马达加斯加东海岸北部区域175公里矿区（TiO2>41%） 

马达加斯加东海岸850公里矿区，面积8982平方公里（TiO2>46%） 

公司矿产资源 已探明矿产储量1834万吨，其中钛铁矿金属量1716.47万吨，远景储量2亿吨 

公司预计产量 钛精矿80万吨（2012）；200万吨（2013）；300万吨（2014） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6  2011 年零七股份钛矿产品包销业务合同情况 

交易矿产提供方（甲方） 香港广新中非资源投资有限公司 

交易矿产销售方（乙方） 深圳广众投资有限公司（零七股份子公司） 

包销合同期限 2012.1.1-2016.12.31（五年） 

矿产品 钛中矿（TiO2>41%） 

交易定价 850元/干吨 

预计销售价格 不低于1100元/干吨 

预付货款 5000万元 

备注 

1. 甲方每年需向乙方提供钛矿产品数量不低于50万吨。 

2. 预付货款本合同期限分5年冲抵乙方应付甲方的货款，每年冲抵乙方

第一笔应付货款1000万元。 

补偿条款 
如甲方连续6个月内无法向乙方供货，乙方有权单方无条件解除本合同，

甲方应于合同解除15天内向乙方退还剩余预付货款。 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  零七股份 2011 年增发基本情况 

发行类型 非公开发行 

发行方式 代销 

发行对象 练卫飞、苏光伟 

发行数量 4600 万股（其中练卫飞 2500 万股，苏光伟 2100 万股） 

发行股票价格 7.06 元/股 

募集资金总额 32,476 万元 

募集资金净额 31,676 万元 

锁定期 认购人认购标的股票自本次非公开发行结束之日起 36 个月内不得转让 

募集资金用途 清偿历史欠款、臵换预先投入募集资金投资项目的自筹资金及补充流动资金 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 8  零七股份近三年资产负债情况（单位：万元） 

项目 2010 2011 2012H1 

资产总计 33,242.16 36,241.52 42,776.53 

流动资产 9,820.51 14,584.25 21,848.62 

非流动资产 23,421.65 21,657.27 20,927.90 

负债合计 36,517.54 7,009.85 13,139.34 

流动负债 33,745.82 7,009.85 13,139.34 
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非流动负债 2,771.72 - - 

所有者权益合计 -3,275.38 29,231.67 29,637.18 

少数股东权益 1,029.16 1,290.04 1,057.02 

归属于母公司所有者权益 -4,304.54 27,941.63 28,580.16 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 9  零七股份近三年盈利情况（单位：万元） 

项目 2010 2011 2012H1 

营业收入 14,329.20 16,533.95 10,682.06 

营业成本 15,352.39 15,571.82 10,057.87 

营业利润 -1,023.18 962.12 624.18 

利润总额 2,408.63 1,059.19 673.24 

净利润 2,170.01 831.05 405.51 

归属母公司股东净利润 1,185.64 570.17 638.53 

摊薄 EPS 0.0641 0.0269 0.0276 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 10  零七股份 2012 年季度盈利情况（单位：万元） 

项目 2012Q1 2012Q2 2012Q3 

营业收入 4,309.74 6,372.33 10,829.94 

营业成本 4,260.47 5,797.41 10,112.76 

营业利润 49.27 574.92 717.18 

利润总额 67.65 605.60 659.09 

净利润 37.26 368.26 562.51 

归属母公司股东净利润 49.26 589.27 445.91 

摊薄 EPS 0.0021 0.0255 0.0194 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 11  2010 年以来钛精矿价格走势（TIO250%，Fe30%） 

 

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 146  600  874  2018   营业收入 165  709  1058  2425  

  现金 105  142  212  485   营业成本 35  416  647  1562  

  应收账款 4  25  35  77   营业税金及附加 10  28  42  97  

  其他应收款 16  164  219  468   营业费用 60  71  74  109  

  预付账款 2  20  28  70   管理费用 46  57  63  97  

  存货 19  250  381  917   财务费用 5  4  15  28  

  其他流动资产 0  0  0  0   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 217  508  753  867   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 3  5  5  5   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 89  277  482  620   营业利润 10  133  216  532  

  无形资产 0  0  0  0   营业外收入 12  0  0  0  

  其他非流动资产 125  226  266  243   营业外支出 11  0  0  0  

资产总计 362  1108  1627  2885   利润总额 11  133  216  532  

流动负债 70  653  1009  1868   所得税 2  33  54  133  

  短期借款 0  334  631  1148   净利润 8  100  162  399  

  应付账款 10  113  179  431   少数股东损益 3  0  0  0  

  其他流动负债 60  206  200  289   归属母公司净利润 6  100  162  399  

非流动负债 0  63  63  63   EBITDA 31  149  256  598  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.02  0.43  0.70  1.73  

  其他非流动负债 0  63  63  63        

负债合计 70  716  1072  1931   主要财务比率     

 少数股东权益 13  13  13  13   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 231  231  231  231   成长能力     

  资本公积 348  348  348  348   营业收入 15.4% 328.9% 49.2% 129.2% 

  留存收益 -300  -200  -38  361   营业利润 -6.0% 1282.8

% 

62.3% 146.4% 

归属母公司股东权益 279  379  541  940   归属于母公司净利润 -51.9% 1650.0

% 

62.3% 146.4% 

负债和股东权益 362  1108  1627  2885   获利能力     

      毛利率(%) 79.1% 41.3% 38.9% 35.6% 

现金流量表   单位:百万元   净利率(%) 3.4% 14.1% 15.3% 16.5% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE(%) 2.0% 26.3% 29.9% 42.5% 

经营活动现金流 -17  -74  68  -66   ROIC(%) 11.7% 16.8% 17.2% 25.4% 

  净利润 8  100  162  399   偿债能力     

  折旧摊销 16  12  25  38   资产负债率(%) 19.3% 64.6% 65.9% 67.0% 

  财务费用 5  4  15  28   净负债比率(%) 1.07% 46.60% 58.80

% 

59.43% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 2.08  0.92  0.87  1.08  

营运资金变动 -53  -349  -234  -927   速动比率 1.81  0.54  0.49  0.59  

  其他经营现金流 7  159  99  397   营运能力     

投资活动现金流 -1  -218  -280  -150   总资产周转率 0.48  0.96  0.77  1.08  

  资本支出 1  300  280  150   应收账款周转率 29  46  32  40  

  长期投资 0  1  -0  -0   应付账款周转率 3.70  6.76  4.42  5.12  

  其他投资现金流 0  83  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 116  329  282  489   每股收益(最新摊薄) 0.02  0.43  0.70  1.73  

  短期借款 -42  334  297  517   每股经营现金流(最新摊薄) -0.07  -0.32  0.29  -0.29  

  长期借款 -4  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.21  1.64  2.34  4.07  

  普通股增加 46  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 271  0  0  0   P/E 653.80  37.36  23.01  9.34  

  其他筹资现金流 -156  -5  -15  -28   P/B 13.34  9.83  6.89  3.96  

现金净增加额 98  36  70  273    EV/EBITDA 116  24  14  6  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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