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钢铁行业 
 宏达矿业（600532） 增持 

报告原因 调研简报 脱胎换骨 专注铁矿石主业保公司稳步前行 首次评级 

2013 年 3 月 8 日  公司研究 

分析师：刘俊清 

执业证书编号： S0760511010013 

邮箱：liujunqing@sxzq.com 

电话：0351-8686975 

 

市场数据：2013 年 3 月 8 日 

收盘价(元) 11.31 

一年内最高/最低(元) 14.75/7.27 

市净率 7.11 

总市值/流通市值(百万) 4481/1720 

基础数据：2012 年 12 月 5 日 

总股本 (百万股) 396.23 

实际流通 A 股(百万股) 152.10 

每股净资产(元) 1.59 

每股收益(元) 0.12 

数据来源：公司公告 

重大事件： 

3月7日，我们调研了宏达矿业，就公司的经营管理和发展规划与

宏达矿业董事会秘书于晓兵先生等进行了深入交流。 

 

山证点评： 

 

 脱胎换骨，公司完全变身成一个铁矿石生产企业。2012年11月,公司完成重

组，变成以为一个纯粹的铁矿石企业。截至目前，公司拥有三个投产矿山、

一个在建矿山、以及两个探矿权。上市公司的铁矿石权益储量合计将达到

12,855.69 万吨，在山东省名列前茅，其中王旺庄矿区的铁矿石储量为

5,599.7 万吨，资源埋藏较浅，品位高，资源价值高、开采技术条件优越。

公司目前已形成的铁矿石原矿产能为330万吨/年，随着各矿区的试生产逐步

完成，公司产量将逐年提高，具有较强的可持续发展潜力。 

 铁矿石产品需求有保障，价格将维持高位震荡。我国铁矿石的对外依存度

较高，特别是山东省，作为产钢大省，铁矿石的需求量将近亿吨，但省内产

量仅有两千万吨，缺口巨大。因此只要产品质量过关，省内相关生产企业的

铁矿石产品市场前景很好。同时，也能保证铁矿石的价格维持在140美元/吨

附近的高位运行。 

 盈利预测预与企业评级：根据公司的经营发展规划和市场实际运行情况，

我们预测公司2012-2014 年全面摊薄EPS 为0.328 元、0.448、0.619元，以

2013年0.448元的市盈率为25倍看，短期估值相对合理；长期看，随着公司产

能的逐步释放，公司的成长性较强，给予“增持”评级。 

 风险提示：铁矿石需求下降或价格下跌，都会压缩公司的盈利空间；公司

的建设、投产进度较慢，产量增长低于预期等都会影响公司业绩的增长。 

 

 

近一年来公司股价走势图： 

 

 

相关研究： 

20110107 包钢股份深度研究报告：《品种+

资源+地域 提升公司投资价值》 

20110314 包钢股份非公开增发点评研究报

告：矿产注入 提升公司投资价值 

联系人： 

张小玲 电话：0351-8686990 

邮箱：zhangxiaoling@sxzq.com 

孟 军  电话：010-82190365 

邮箱：mengjun@sxzq.com 
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http://www.i618.com.cn 
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3 月 7 日，我们调研了宏达矿业，就公司的经营管理和发展规划与宏达矿业

董事会秘书于晓兵先生等进行了深入交流。 

调研情况及山证分析： 

1、公司基本情况 

山东宏达矿业股份有限公司于 2012 年 11 月借壳上市，是民营矿业企业，主要产品为

铁矿石。实际控制人是段连文先生，公司的实际控股股东如图 1 显示。 

图表 1 公司实际控制人示意图 

段连文

淄博金召矿业投资有限公司

淄博宏达矿业有限公司

山东宏达矿业股份有限公司

68.33%

100%

63.93%

 

数据来源：公司公告 

 

截止 2012 年底，公司用有权益铁矿石储量 12855.69 万吨，平均品味介于 27.9%~51.9%。

公司本部拥有南金召、东召口两个矿区，目前具有 45 万吨/年的铁矿石生产能力和年处理 100

万吨铁矿石原矿的洗选厂，东召口矿区的建设正在进行中；全资拥有山东东平宏达有限公司

100%股份，东平宏达分东矿和西矿两个矿区，截止 2012 年末，东矿已建成，产能 200 万吨/

年，同时配套建设了 200 万吨/年的洗选厂，目前正处在试产期；西矿预计 2013 年开始建设，

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 630.78  611.55  800.17  880.19  

    增长率(%) 24.51% -3.05% 30.84% 10.00% 

归属母公司股东净利润 -60.09  129.86  177.36  245.35  

    增长率(%) 0.25% 316.12% 36.59% 38.33% 

每股收益(EPS) -0.152  0.328  0.448  0.619  
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计划产能 50 万吨/年。全资拥有潍坊万宝矿业有限公司 100%股权，该公司设计产能 60 万吨

/年，2011 年建成投产，2012 年生产铁矿石原矿 30 万吨。参股金鼎矿业，持股 30%，金鼎矿

业王旺庄矿区生产规模 80 万吨/年，于 2011 年建成投产目前正在扩建成 200 万吨/年的规模。

目前，公司的采矿权和探矿权均按去要求取得有关部门批复，生产正常。 

图表 2 公司及控股股东控股与参股子公司一览 
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数据来源：公司公告 

 

表格 1 公司拥有的矿权资产 

项目 

宏达本部 金鼎矿业 东平矿业 潍坊万宝矿业 

南金召矿区

采矿权 

东召口矿

区采矿权 

王旺庄矿区

采矿权 

大牛铁矿东

部探矿权 

大牛铁矿西

部探矿权 

毛家寨矿区采

矿权 

评估利用资源储量（万吨） 84.49 181.17 5579.41 9153.6 651 928.48 

平均品位 43.23% 49.58% 51.88% 28.91% 27.93% 31.60% 

生产规模（万吨/年） 42 30 200 200 50 60 

服务年限（年） 3.31 6.04 26.93 39.61 13.15 13.09 

产品方案 
铁精粉

（65%） 

铁精粉

（66%） 
铁矿石 

铁精粉

（TFe62%） 
铁矿石 

铁精粉

（TFe65%） 

数据来源：公司公告 

 

2、2012 年公司生产经营情况及发展规划 

截止 2012 年底，公司及其控股参股子公司合计拥有 6 个矿区，拥有铁矿石原矿产能 329

万吨，公司共生产铁矿石原矿 134 万吨，实现净利润约 1.2 亿元，符合预期。公司新矿建设及投

产进度也按部就班进行，预计 2013 年可实现增产 60 万吨铁矿石原矿（或者 20 万吨铁精粉）。按

目前铁精粉市场价格预计，可实现盈利的有效增长。 
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表格 2 公司铁矿石产能及生产规划 

单位：万吨     

矿区明细 

铁矿石

产能（万

吨/年） 

公司权益 

2012 年产量 预计 预计 备注 

铁矿石

产量 

权益铁矿

石产量 

2013 权益产

量 

2014 权

益产量 
  

宏达矿业南金召 45 100.00% 25 25 25 25   

宏达矿业东召口 30  100.00%         建设中 

潍坊万宝矿业毛家寨矿区 60 100.00% 30 30 45 60   

金鼎矿业王旺庄矿区 80+120 30.00% 80 24 24 24   

东平矿业东矿区 200 100.00% 55 55 100 150   

东平矿业西矿区 50  100.00%         预计 2013 年开建 

合计 409   190 134 194 259   

数据来源：公司及山西证券研究所 

3、公司产品下游需求和市场走势分析 

公司为铁矿石生产企业，主要产品为铁精粉，铁精粉主要用于钢铁生产。公司产品主要销

售对象为附近的钢铁生产企业。2012 年，山东省生产粗钢 5820 万吨，消耗铁矿石约 9300 万吨，

而本地生产铁矿石仅有 2170 万吨，不足需求的四分之一，缺口巨大。同时，山东省铁矿石生产

与全国一样，集中度较低，规模以上的企业较少，公司的生产规模具备一定的竞争优势。 

根据山东省钢铁产业政策及发展规划，“十二五”期间省内钢铁生产规模控制在 5000 万吨

/年左右，由此产生的铁精粉需求量近 9000 万吨，而目前山东省内铁精粉产量仅约 2000 万吨/

年，在铁矿资源逐步摆脱进口依赖的国家战略下，山东省内铁矿市场潜力巨大。 

虽然近几年钢材市场不景气，但由于我国已进入特殊的发展阶段，发展的不均衡性决定了

在未来很长一段时间内，我国的粗钢消费增量减少，但消费规模仍将维持在一定目前的水平并小

幅增长，对铁矿石的消费也不会减弱。由于国内铁矿石储量产量远不能满足要求，长期以来，我

过铁矿石的对外依存度 50%以上，铁矿石的价格受三大矿山的垄断。将维持在高位运行。 

预计，铁矿石的价格将维持在 140 美元/吨附近，合人民币 1200 元/吨左右，这将保证公司

能够获得 30%以上的毛利率。 
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图表 3  进口铁矿石港口车板价走势图 图表 4 山东地区铁矿石含税价格走势图 

  

数据来源：wind 资讯，山西证券研究所  

 

4、公司盈利预测及公司评级 

在公司正常生产经营情况下，我们对公司进行了初步盈利预测，我们预测公司 2012-2014 

年全面摊薄 EPS 为 0.328 元、0.448、0.619 元，以 2013 年 0.448 元的市盈率为 25 看，短期估

值相对合理；根据公司的经营发展规划和市场走势，公司产能将逐渐释放，公司具有一定的成长

性，给予“增持”评级。 

表格 3 盈利预测表 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 630.78  611.55  800.17  880.19  

  减: 营业成本 587.64  377.77  482.01  506.11  

        营业税金及附加 0.86  14.85  26.75  0.00  

        营业费用 27.79  0.50  0.50  0.50  

        管理费用 38.18  58.18  66.00  76.00  

        财务费用 32.47  32.10  38.43  30.44  

        资产减值损失 12.88  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 6.55  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  45.00  50.00  60.00  

        营业利润 -62.48  173.14  236.48  327.14  

  加: 其他非经营损益 -7.26  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 -69.74  173.14  236.48  327.14  

  减: 所得税 0.01  43.29  59.12  81.78  

        净利润 -69.75  129.86  177.36  245.35  

  减: 少数股东损益 -9.66  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 -60.09  129.86  177.36  245.35  
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5、风险因素  

宏观经济减速，导致粗钢生产减少，抑制铁矿石需求，影响公司产品的销售；铁矿石价格大

幅下铁，压缩公司毛利，从而减少公司盈利。 

 

 



                                                  证券研究报告/公司调研简报 

请务必阅读最后一页投资评级说明和免责声明                                                                       7  

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 月 7 日，我们和公司客户杨兴良先生共同调研了宏达矿业，就公司的经营管理和发展规划与宏达矿

业董事会秘书于晓光先生等进行了深入交流 
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