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收购华金定增价格调整，投资价值明显 

——盛屯矿业（600711）定增方案更改点评 

事件：  

盛屯矿业公告称:（1）由于市场环境发生变化公司近期的非公开发行股票价格由 8.77元调低为 7.14元每股，对

应的募集资金的总额有 14.35亿下调到 11.51亿；（2）募集资金投向较原方案有一定的变化，具体如下表 1；（3）

鉴于公司非公开发行股票事项已经确定，公司股票于 2013年 8月 20日开始复牌。 

表 1、公司两次非公开定增项目的对比（单位，万元） 

序号 项目名称 原拟募集资金金额 新方案拟募集资金金额 

1 收购盛屯投资 85.71%股权及贵州华金 3%股权 （预估）72,357 62,165  

2 增资贵州华金开展勘探项目 4,400 4,400  

3 金精矿综合利用项目 25,000 —— 

4 增资大有同盛 20,000 —— 

5 银鑫矿业技改项目 —— 18,550  

6 补充公司流动资金 21,000 30,000  

合计  （预估）142,757 （预估）115,115 

资料来源：公司公告 

评论： 

（1） 收购华金的价款变化主要是因金价及评估采用的资源量储量的变化。 

自公司上次公布的定增预案以来，黄金价格出现一定程度的下跌，经充分考虑黄金市场行情，此次评估

所采用的黄金价格较之前预估时所采用的黄金价格有较大幅度的下降，更加谨慎合理，导致本次评估结

果低于之前预估结果。此外，此次评估依据为评审后的《贵州省册亨县丫他金矿资源储量核实报告》、《贵

州省册亨县板其金矿资源储量核实报告》进行，评估采用的资源量为丫他采矿证内资源量、板其采矿证

内资源量、丫他探矿证内资源量，合计参与评估的资源量为 16,814.5KG。评估采用的黄金资源量较预估

采用的黄金资源量减少 1,806.29KG，导致评估结果与预估值相比有一定幅度下降。 

（2） 通过此次定增公司将成功进军黄金采选业，华金矿对公司利润增厚明显目。 

本次盛屯矿业（600711）拟投入 6.2亿元收购盛屯投资 85.71%股权及贵州华金 3%股权，加上之前控制的

盛屯投资股权 14.29%，本次发行完成后，公司将持有贵州华金矿业 100%的股权，成功进军黄金矿采选业。 
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图 1、此次定增完成后贵州华金的产权关系图 
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资料来源：公司公告，国海证券研究所 

华金矿质地优良，将增厚公司业绩。华金矿业香港有限公司（以下简称：香港华金）是一家注册在中国香

港的有限公司，主要资产为依法持有的贵州华金矿业（以下简称：贵州华金）有限公司 97%股权。2012年

5月公司参股子公司“盛屯股权投资有限公司”通过收购尚辉有限公司（类似 SPC），由尚辉公司完成收购

香港华金 100%股权。贵州华金依法持有贵州省册亨县丫他、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，矿权面积 70 余平方公里。丫他、板其、板万三个矿区地处的贵州黔西南自治州位于我

国著名的滇、黔、桂金三角地区。黔西南州卡林型金矿密集，是中国重要的黄金资源勘查基地及产地，澳

华黄金烂泥沟金矿、紫金矿业水银洞金矿等大型、特大型金矿均位于州内。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，是贵州黔西南州重点扶持的黄金企业，也是政府支持可以整合当地黄金企业

的牵头单位，其中册亨县丫他、板其金矿更为黔西南州最早发现的规模金矿。根据公司披露的地质报告，

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 23,408.64KG，间接价值约 60

亿元（因不详资源储量分类类情况上述估算较粗略）。根据公司披露的盈利预测，华金矿在 2014 年约净利

润约为 4434.23 万元，以收购价计算折合 PE 约为 14 倍，低于公司现有估值，考虑到目前的金价已经过

充分调整且华金矿探矿潜力较大，此次价格较为合理。 

（3） 增资贵州华金探矿项目，潜力空间大。 

贵州华金丫他、板其金矿是我国最早发现的卡琳型金精矿之一，但由于历史原因，矿区自上世纪 80 年代

探明后，一直未投入资金进行系统后续探矿，资源储量也一直停留在原有勘探发现水平，变化不大。反观

同一区域、同一成矿条件的烂泥沟金矿、水银洞金矿等矿山，在被国内、国际大型矿业收购后，重新投入

资金进行大规模探矿，目前新增资源储量均实现巨大增长，跻身国内大型、甚至超大型金矿行列。本次发

行专门安排 4400 万资金对贵州华金进行探矿，目的是充分发掘贵州华金的资源潜力，为上市公司创造更

多的黄金储量，提升上市公司价值。 

（4） 补充流动资金有利于优化公司财务结构 
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目前公司资产负债比例较高，严重制约了业务的开展和吞噬了公司的部分业绩——2012年公司财务费用共

3504万元，吞噬了公司大部分利润。本次发行完成补充流动资金后，公司财务费用将大大降低，同时，新

增资金将作为贸易业务的营运资本，支持公司改善资产负债结构和后续贸易业务扩张，为公司带来新的利

润增长点，提升公司贸易业务的盈利能力。 

图 2、近年收购扩张导致财务费用吞噬了大部分利润（单位，万元） 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 

（5） 实际控制人、公司高管及核心骨干均参与认购是定增方案的亮点。 

本次非公开发行股票盛屯矿业实际控制人姚雄杰拟以现金认购本次发行规模的 10%；盛世资产管理计划拟

以现金认购本次发行规模的 6%。盛世资产管理计划（即盛世成长双喜添富牛 1 号资产管理计划），是由盛

屯矿业公司高管、骨干员工自筹资金后交由汇添富设立和管理，该资产管理计划资金主要用于投资盛屯矿

业本次非公开发行的股票。公司实际控制人和高管团队、骨干员工均参与本次认购，从侧面反映公司内部

管理人员公司后续发展潜力的高度认同。 

盈利预测、估值和投资建议 

若华金矿在 2013年能并入上市公司，我们预期公司 2013至 2015年的每股收益分别为 0.26元、0.40元、

0.47 元，对应 PE 分别为 33.38倍、21.65倍和 18.22 倍，相对估值具有较大优势。 

我们分析，公司已度过最为艰难的转型期，前期的业务布局收获在即，且未来还有资产注入的预期，建议

密切关注公司外延式扩张进展情况，给予公司增持的评级。 
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表 2 公司相对可比公司的估值情况 

代码 简称 
基准股价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元）  PE（倍）  
PB（LF） 

12E 13E  12E 13E  

600362.SH 江西铜业 17.24  596.97  1.57  1.68  2.05  10.96  10.26  8.43  1.42  

601168.SH 西部矿业 6.17  147.03  0.16  0.25  0.35  39.10  25.01  17.59  1.32  

600497.SH 驰宏锌锗 11.32  188.77  0.30  0.28  0.41  37.19  40.08  27.58  2.67  

000960.SZ 锡业股份 13.39  154.15  0.33  0.59  0.40  40.25  22.56  33.53  1.73  

002155.SZ 辰州矿业 9.50  94.65  0.60  0.65  0.70  15.88  14.53  13.62  3.25  

000603.SZ 盛达矿业 15.50  78.27  0.68  0.73  0.77  22.96  21.20  20.04  23.71  

000697.SZ 炼石有色 12.64  60.81  0.11  0.13  0.14  116.93  98.06  93.56  11.65  

600139.SH 西部资源 8.16  54.01  0.24  0.32  0.43  34.56  25.40  19.03  3.98  

000426.SZ 兴业矿业 8.38  40.37  0.28  0.35  0.40  30.15  24.22  20.96  2.34  

600711.SH 盛屯矿业 8.65  39.23  0.26  0.40  0.47  33.38  21.65  18.22  1.69  

000060.SZ 中金岭南 7.53  155.34  0.27  0.34  0.40  27.69  21.85  18.62  2.73  

数据来源：Wind，国海证券研究所 

5、风险提示 

（1）华金矿能否注入上市公司尚需监管机构审批，存在较大不确定性； 

（2）因为中国转变经济增长方式以及全球经济不景气，基本金属价格长期可能维持低位，这对公司的业

绩将产生实质性的影响； 

（3）矿山经营存在较多的风险，如地质风险、安全生产风险等，其中很多风险无法回避。 
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图 3、盈利预测 

证券代码： 600711.sh 股票价格： 8.65 投资评级： 增持 日期： 2013/8/17

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 2% 7% 11% 12% EPS 0.05 0.26 0.40 0.47

毛利率 8% 20% 21% 21% BVPS 2.98 3.41 3.60 3.83

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 1% 13% 14% 15% P/E 164.00 33.38 21.65 18.22

成长能力 P/B 2.90 2.54 2.40 2.26

收入增长率 304% -11% 39% 12% P/S 1.86 4.35 3.14 2.80

利润增长率 -43% 928% 54% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.77 0.41 0.55 0.59 营业收入 1369 1223 1694 1902

应收账款周转率 16.50 10.43 10.43 10.43 营业成本 1263 972 1338 1497

存货周转率 177.12 177.12 177.12 177.12 营业税金及附加 4 4 5 5

偿债能力 销售费用 0 0 0 0

资产负债率 47% 28% 28% 27% 管理费用 49 54 75 84

流动比 0.70 3.14 3.26 3.50 财务费用 35 29 29 28

速动比 0.68 3.13 3.24 3.48 其他费用/（-收入） (7) (2) 5 15

营业利润 10 162 253 303

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 69 1088 1111 1209 利润总额 11 162 253 303

应收款项 83 117 162 182 所得税费用 2 22 34 40

存货净额 7 6 8 8 净利润 10 140 219 262

其他流动资产 153 137 189 213 少数股东损益 (6) (19) (26) (30)

流动资产合计 312 1348 1471 1613 归属于母公司净利润 15 159 246 292

固定资产 292 363 457 531

在建工程 0 80 70 70 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 952 952 857 761 经营活动现金流 47 247 202 310

长期股权投资 107 107 107 107   净利润 10 140 219 262

资产总计 1782 2968 3079 3200   少数股东权益 (6) (19) (26) (30)

短期借款 162 162 162 162   折旧摊销 28 124 131 131

应付款项 74 57 79 88   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 3 2 3 4   营运资金变动 14 1 (122) (54)

其他流动负债 208 208 208 208 投资活动现金流 (175) (151) (84) (74)

流动负债合计 446 429 452 461   资本支出 (28) (151) (84) (74)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (37) 0 0 0

其他长期负债 397 397 397 397   其他 (110) 0 0 0

长期负债合计 397 397 397 397 筹资活动现金流 1147 1062 (130) (151)

负债合计 844 826 849 859   债务融资 21 0 0 0

股本 294 615 615 615   权益融资 0 1151 0 0

股东权益 938 2141 2230 2341   其它 1126 (89) (130) (151)

负债和股东权益总计 1782 2967 3079 3200 现金净增加额 1019 1159 (12) 85  

资料来源：国海证券研究所 
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张亦潇  0755-83702462 13725559855 zhangyx01@ghzq.com.cn 

王  帆 0755-83025049 13509639899 wangf01@ghzq.com.cn 

李慧 0755-83707040 13823570518 lih03@ghzq.com.cn 

张宇松 0755-83716857 13530666614 zhangys01@ghzq.com.cn 

周振宁 0755-82835810 15220268966 zhouzn@ghzq.com.cn  

马  鑫 0755-83702072 18630119510 max01@ghzq.com.cn 
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