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矿业矿业矿业矿业投资投资投资投资渐入渐入渐入渐入佳境佳境佳境佳境，，，，多金属多金属多金属多金属资源资源资源资源平台平台平台平台成形成形成形成形    

————————盛屯矿业盛屯矿业盛屯矿业盛屯矿业（（（（600600600600711711711711））））公告公告公告公告点评点评点评点评    

公司公司公司公司点评点评点评点评报告报告报告报告    增持增持增持增持（（（（首次首次首次首次））））    

事件事件事件事件::::    

盛屯矿业定增预案盛屯矿业定增预案盛屯矿业定增预案盛屯矿业定增预案：：：：公司拟向实际控制人姚雄杰、汇添富基金专户-盛世资产管理计划等不超过10名对象发

行不超过16277万股，发行价格不低于8.77元，拟募集资金总额不超过142757万元。  

定增预案明细（万元） 

项目名称 项目投资金额（预估） 募集资金投资金额（预估） 

收购盛屯投资 85.71%股权及贵州华金 3%股权 72357 72357 

增资贵州华金开展勘探项目 4400 4400 

金精矿综合利用项目 25762.17 25000 

增资大有同盛 20000 20000 

补充流动资金 21000 21000 

合计 143519.17 142757 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

    点评点评点评点评::::    

� 收购贵州华金收购贵州华金收购贵州华金收购贵州华金，，，，新增黄金采选新增黄金采选新增黄金采选新增黄金采选冶冶冶冶业务业务业务业务：：：：公司拟收购贵州华金矿业100%股权，贵州华金是贵州省黔西南州

证件齐全的五大黄金企业之一，具有黄金开采、矿选、冶炼、销售资格及环保、安全生产等手续。公司拥有

丫他、板其、板万三个金矿的采矿权和丫他、板万金矿的两个探矿权。丫他、板其、板万矿区所处的黔西南

自治州是中国重要的黄金资源勘查基地及产地，烂泥沟金矿、紫金矿业水银洞金矿等大型、特大型金矿均位

于该州内，该地区是我国重要的黄金成矿带。截至2012年12月31日，贵州华金各矿区合计保有黄金金属资源

储量合计27,696.77kg，矿区内黄金平均品位超过2g/t。该地区未来深部探矿前景良好，公司定增计划拟增

资贵州华金开展勘探项目，根据地质勘探报告，初步预计矿区内可勘探资源量（金金属量）8231Kg。 

表 1 贵州华金矿业资源储备明细 

公司名称 矿山名称 矿权 资源明细 建设产能 

贵州华金 

丫他金矿 采矿权 

截至 2010 年 12 月 31 日，经备案丫他矿区内合计保有金

金属资源总量 18375kg。截至 2012 年 12 月 31 日，丫他

金矿采矿权范围内保有资源储量金金属量 13857.39kg，

平均品位 3.32 克/吨；采矿权批准标高上部及下部等保

有金金属量 5457.22kg，平均品位 3.08 克/吨。两者合

计保有金金属量 19314.61kg。目前该报告正在提交评审

并报国土资源部备案。 

一期建设

460 吨/日采

选产能 

板其金矿 采矿权 

截至 2004 年，经备案板其矿区合计保有金金属资源总量

5189kg。截至 2012 年 12 月 31 日，板其金矿采矿权范围

内保有资源储量金金属量 2873.40kg，平均品位 5.18 克

/吨；采矿权批准标高下部保有金金属量 3618.76kg，平

均品位 3.15 克/吨。两者合计保有金金属量 6492.16kg。

目前该报告正在提交评审并报国土资源部备案。 
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板万金矿 采矿权&探矿权   

丫他金矿 探矿权 

丫他探矿区，报告提交高品位金金属资源量 840kg，平

均品位 5.55 克/吨；同时提交低品位金金属资源量

1052Kg，平均品位 2.14 克/吨。两者合计保有金金属量

1890Kg。 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

� 实际控制人实际控制人实际控制人实际控制人、、、、公司管理层及业务骨干参与定增计划公司管理层及业务骨干参与定增计划公司管理层及业务骨干参与定增计划公司管理层及业务骨干参与定增计划：公司实际控制人姚雄杰拟以现金认购公司本次非公

开发行股份的10%，公司高级管理人、骨干员工以自有资金，通过资产管理计划认购本次非公开发行股份6%。

锁定期36个月。公司实际控制人、管理层及业务骨干认购定增股份体现对公司长期发展信心。 

� 银鑫矿业银鑫矿业银鑫矿业银鑫矿业扩产扩产扩产扩产、、、、埃玛矿业埃玛矿业埃玛矿业埃玛矿业并表并表并表并表有望贡献利润有望贡献利润有望贡献利润有望贡献利润：公司2010年定增收购内蒙古银鑫矿业72%股权，通过后续收

购，目前公司全资控股银鑫矿业。2013年1月公司定增收购埃玛矿业100%股权。银鑫矿业、埃玛矿业均为成

熟运作矿山企业，具有较强的盈利能力。根据定增方案，埃玛矿业业绩承诺，2013年-2015年实现净利润

12474.6、15681.3、15681.3万元。另外随着银鑫矿业72万吨技改项目投产，银鑫矿业盈利能力有望得到提

升。 

� 矿业收购渐入佳境矿业收购渐入佳境矿业收购渐入佳境矿业收购渐入佳境，，，，多金属资源整合平台多金属资源整合平台多金属资源整合平台多金属资源整合平台初步成形初步成形初步成形初步成形：：：：公司自2007年收购尤溪县三富矿业正式进军有色金

属行业，虽然初期受尤溪县整合境内矿产资源，未能实现三富矿业后续股权收购，但经过近年来在有色金属

矿产资源领域深耕和人才引进，公司在矿业收购方面经验和项目培育的优势日益突出，收购的矿山在资源储

备和平均品味均有不少亮点。近年来公司通过历次定增收购，已初步形成铜、锡、铅、锌等多金属资源整合

平台，此次收购贵州华金，新增黄金采选冶业务。公司旗下主要矿山企业所处内蒙、贵州、云南，均有我国

主要成矿带，具有明显区位优势。 

表 2 公司旗下矿山企业及主要资源储备 

公司名称 权益（%） 铜（吨） 铅（吨） 锌（吨） 锡（吨） 钨（吨） 黄金（Kg） 银（吨） 

银鑫矿业 100 164924.00     23785.34 32723.49  -- 547.34 

埃玛矿业 100 9558.26 211552.19 413344.59  --  --  -- 177.59 

风驰矿业 70 64717.16 256.32 6168.90 23904.45 237.61 58.31 155.78 

三富矿业 42  -- 12228.90 42027.10  --  --  -- 45.12 

鑫盛矿业 80 17340.00  --  --  --  -- 483.32  -- 

贵州华金 100  --  --  --  --  -- 27696.77  -- 

合计 256539.42 224037.41 461540.59 47689.79 32961.10 28238.40 925.84 

权益储量 233656.27 216867.75 435314.20 40518.46 32889.82 28124.24 852.93 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

� 盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议：：：：我们预测公司2013年、2014年每股收益0.35元、0.41元，对应当前股价市盈率为

30倍、28倍，我们看好公司在有色金属行业资源整合经验以及收购矿山资源储备和区位优势，但鉴于有色金

属价格短期仍难现转机，首次给与公司“增持”评级。 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：矿山扩产进度低于预期，主要金属价格大幅波动。 
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市场数据市场数据市场数据市场数据    基础数据基础数据基础数据基础数据    

 

  

 

收盘价 （元） 10.53 

一年内最高/最低（元） 13.30/8.27 

沪深300指数 2609.61 

市净率（倍） 2.06 

流通市值（亿元） 18.64 

  

  

每股净资产 （元） 5.11 

每股经营现金流（元） 0.03 

毛利率（%） 4.21 

净资产收益率（%） -0.35 

资产负债率（%） 34.51 

总股本/流通股（亿股） 4.53/1.77 

B股/H股（万股） / 

 

  

 

    

    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势      

    

    

相关研究相关研究相关研究相关研究  
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

风险提示风险提示风险提示风险提示    

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺    

姓名：李伟峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

    

信息披露信息披露信息披露信息披露    

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。    

    

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 
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