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事件： 

公司已经将原盈利性较差的电解铝及其深加工资产剥离出上市公司，同时注入五矿集团旗下的赣州稀土和稀

土研究院等盈利状况良好、发展潜力大的稀土资产。日前已收到中国证监会的批复和深交所的决定，同意公

司于重大资产重组完成后恢复上市，目前重组事宜已经进入交割阶段，预计将于 2013 年 2 月 8 日恢复上市。 

观点： 

1.置出电解铝资产，注入五矿集团旗下稀土分离资产 

根据公司的重组方案，公司将原有盈利性较差的电解铝等资产通过资产出售的方式，剥离出上市公司，同时公司大股东中国

五矿股份有限公司将旗下的五矿赣州稀土和稀土研究院等资产通过非公开发行股票等方式注入上市公司。公司拟注入资产的

评估值为 26.5 亿元，公司以 8.48 元/股向五矿稀土、魏建中等五名自然人发行合计 3.13 亿股，购入上述资产。重组完成后，

公司总股本将从 6.53 亿增加至 9.66 亿股，公司控股股东仍为中国五矿股份有限公司。此外，重组完成后，公司将通过非公开

发行募集配套资金，配套资金总额不超过本次交易资金总额的 25%，主要用于提升重置资产绩效和补充流动资金。 

图 1：公司资产重组交易示意图 

 
资料来源：公司公告、东兴证券 
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表 1：发行股份前后公司股权情况 

股东名称 /姓名 
 

发行前 发行后（配套融资前） 

股份数量（股） 比例（%）  股份数量（股） 比例（%）  

五矿股份（直接持股） 195,366,600 29.90% 195,366,600 20.21% 

五矿稀土 0 0 235,228,660 24.33% 

五矿股份（直接及间接

持股） 
195,366,600 29.90% 430,595,260 

44.54% 

魏建中等 5 名自然人 0 0 78,023,946 8.07% 

其他公众股东 458,033,400 70.10% 458,033,400 47.38% 

总股本 653,400,000  100% 966,652,606 100% 

资料来源：公司资料、东兴证券 

另外，重组完成后，公司拟采用询价方式向不超过 10 名符合条件的特定对象非公开发行股票募集配套资金，募集配套资金总

额为不超过 2.24 亿元，发行股份不超过 0.26 亿股，以提升重置资产绩效。本次交易完成后，公司将成为五矿集团旗下唯一的

稀土分离业务发展平台和资本市场融资平台。 

2.重组后公司核心资产为五矿稀土 

公司此次重组注入的主要资产是五矿稀土（赣州）和稀土研究院，五矿稀土（赣州）股份有限公司成立于 2008 年，是由中国

五矿集团公司旗下的五矿有色金属股份公司为主发起人，联合赣县红金稀土有限公司和定南大华新材料资源有限公司原股东共

同发起设立的股份制稀土企业集团。五矿稀土目前拥有 7 家子公司，并初步建成了以稀土分离为基础，集合发光材料、稀土节

能灯生产的完整产业链。其中拥有国内规模最大、技术最先进的离子型稀土分离企业—赣县红金和定南大华，拥有国内产能最

大、技术领先的稀土荧光粉生产企业—五矿发光材料公司，生产规模将达 4000 吨/年，占全国荧光粉生产总量的一半以上。 

表 2：公司重组后子公司情况 

子公司全称 企业类型 注册地 主营业务 持股比例(%) 

五矿稀土（赣州）股份有限公司 国有控股 赣州市 
稀土产品生产及销

售 
100 

五矿（北京）稀土研究院有限公司  国有控股 北京海淀区 
稀土分离技术转让

及技术服务 
100 

赣县红金稀土有限公司（五矿赣州

稀土所属） 
国有控股 赣州赣县 矿产品加工 100 

定南大华新材料资源有限公司（五

矿赣州稀土所属） 
国有控股 赣州定南县 矿产品加工 100 

资料来源：公司资料、东兴证券 

表 3：公司子公司稀土分离能力（REO，单位：吨） 

公司名称 2010A 2011A 2012A 

五矿稀土（赣州） —— —— —— 

赣县红金稀土有限公司 4600 4600 4600 

定南大华新材料资源有限公司 4400 4400 4400 

稀土分离产能（合计） 9000 9000 9000 

资料来源：公司资料、东兴证券 
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本次交易完成后，上市公司旗下的赣县红金和定南大华为国内工艺最为先进稀土全分离企业之一，位于稀土行业产业链的中上

游环节，主要产品为稀土氧化物，主要客户为国内外稀土贸易商以及下游的稀土深加工企业（如荧光粉企业、节能灯企业、钕

铁硼企业、稀土金属冶炼企业等）。 

图 2：公司资产重组交易示意图 

 
资料来源：公司公告、东兴证券 

3.转型稀土公司，盈利能力大幅改善 

本次重组完成后，公司资产性质将发生重大变更，公司主营业务将变更为稀土冶炼分离及技术服务，经营状况、盈利能力和发

展前景与国民经济景气周期之间存在很大关联度，同时也受到国家稀土产业政策的影响。根据置入资产和上市公司的盈利预测，

本次重组完成后，上市公司盈利能力比重组前有较大幅度的提高，实现扭亏为盈。主要得益于稀土类产品的稀缺性及高毛利率

特性，以及置入资产中五矿赣州稀土在氧化镧、氧化镝、氧化铽、氧化钇、氧化钇铕等产品上的市场影响力。 

表 4：重组后公司盈利情况预测（单位：亿元） 

 2011A(重组前) 2011A(重组后) 
2012（1~6 月） 

重组前 

2012（1~6 月） 

重组后 
2012E 2013E 

营业收入 42.9 25.9 13.2 8.67   

营业成本 40.3 14.5 13.4 4.88   

营业利润 -0.028 11.5 -1.82 3.82   

利润总额 0.133 11.5 -1.67 3.82   

净利润 0.086 8.68 -1.69 2.88   

归属于母公司所有

者净利润 
0.063 8.68 -1.69 2.88 3.10 3.60 

基本每股收益（元） 0.01 0.89 -0.25 0.29 0.32 0.37 

资料来源：公司资料、东兴证券 
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本次交易完成后 2011 年度及 2012 年 1-6 月营业收入有所减低，但由于拟注入的稀土业务毛利率较高，营业利润及归属于母

公司所有者净利润大幅增长，全面逆转了 2012 年 1-6 月归属于母公司所有者净利润为负、归属于母公司所有者权益为负的不

利局面。本次重大资产重组过程中，大华会计师事务所对置入资产稀土研究院、五矿赣州稀土盈利预测和上市公司备考盈利预

测进行了审核，并出具了盈利预测审核报告。 

重组完成后，公司将成为中国最大的南方离子稀土分离企业，公司将以整合国内外稀土资源、推动产业升级为已任，凭借产业

和资本的双轮驱动作用，继续收购兼并整合现有资源，提高行业集中度，减少恶性竞争；加大研发投入和技术引进，在技术领

域达到国际先进水平，促进中国稀土产业向高技术高附加值领域的转型。 

表 5：国内主要稀土企业出口配额（REO，单位：吨） 

 2011 年 2012E 

 第一批 第二批 总计 轻稀土 中重稀土 总计 

五矿集团公司 1250 1327 2577 2148 309 2457 

其中：五矿有色金属股份

有限公司 
747 773 1520 1267 199 1466 

赣县红金稀土有限公司 102 158 260 288 42 330 

江西南方稀土高技术股份

有限公司 
401 396 797 593 68 661 

广东广晟有色金属进出口

有限公司 
431 449 880 866 141 1007 

赣州虔东稀土集团股份有

限公司 
329 303 632 688 144 832 

乐山盛和稀土科技有限公

司 
750 840 1590 917 112 1029 

包钢集团公司 2695 3220 3220 3140 310 3450 

赣州晨光稀土新材料股份

有限公司* 
374 424 798 774 138 912 

益阳鸿源稀土有限责任公

司* 
594 664 1258 820 125 945 

资料来源：公司资料、东兴证券 

4.估值与定价 

由于公司重组后资产性质发生变更，其盈利能力受到稀土价格大幅波动的影响，公司资产价值和投资价值需要进行重新评估，

为了更好的评估公司股票价格，我们将参照重组模式与公司类似的*ST 天成，分别从市盈率和注入资产市值两个角度进行分析

和评估。 

*ST 天成重组模式与公司类似，首先出售原始公司全部的资产和负债，再通过非公开发行股份购买资产，注入盛和稀土 99.99%

的股权，公司主营业务变更为稀土冶炼与分离及深加工，从而恢复上市公司盈利能力。如果按照*ST 天成完成重组后的估值水

平，给予其 55.6~75 倍 PE，按照公司 2013 年基本每股收益 0.37 元，对应公司合理股价应该为 20.57~27.75 元。 
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表 6：按照*ST天成重组后市盈率评估公司股价  (单位：元) 

 最新股价 每股收益 2013
 

最高股价 

对应 PE 
股价 目前 PE 股价 

*ST 天成

（600392） 
22.23 0.40 75 30.01 55.6 22.23 

*ST 关铝

(000831) 
10.02 0.37 75 27.75 55.6 20.57 

资料来源：公司资料、东兴证券 

由于*ST 天成和公司都以稀土冶炼与分离及深加工为主营业务，主要资产都是稀土分离资产，如果按照稀土氧化物的产能和对

应市值进行估值，参考*ST 天成的市值和产能，公司合理市值应该在 135~189 亿元之间，对应的股价应该在 13.97~19.57 元

之间。 

表 7：按照*ST天成重组后市值评估公司股价 

 REO 产能 最高市值 市值 /产能 股价 当前市值 市值 /产能 股价 

*ST 天成

（600392） 
5400 吨 111 亿 0.021 30.01 83.68 亿 0.015 22.23 

*ST 关铝

(000831) 
9000 吨 对应 189 亿 0.021 19.57 对应 135 亿 0.015 13.97 

资料来源：公司资料、东兴证券 

 

结论：公司成功将原有盈利性较差的电解铝等资产通过资产出售的方式剥离出上市公司，并成功将大股东旗下的五矿稀土和

稀土研究院等资产注入上市公司，公司盈利能力大幅改善。如果按照同样是稀土资产注入的*ST 天成的估值水平进行估值，公

司股价应该在 20.57~27.75 元之间，如果按照注入资产的产能和市值比进行估值，公司合理股价应该在 13.97~19.57 元之间。

综合来看，公司股价区间在 13.97~27.75 元之间。但如果公司复牌时，市场投机氛围浓厚，公司股价可能超过我们所测算的区

间。 

 

风险提示： 

1）下游需求低迷，稀土价格大幅波动对业绩造成影响 

2）国家稀土产业政策重大变化，对公司业绩造成影响  
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


