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德力股份 (002571) 

成立矿业合资公司，拉开资源整合序幕 

事项：公司全资子公司凤阳德瑞矿业有限公司 （以下简称“德瑞矿业”） 出资 3000 万

元，与滁州市城投中都矿业有限公司、凤阳华众玻璃有限公司共同设立滁州中都矿业（凤

阳）发展有限公司，持股比例分别为 30%、55%、15%。 

滁州中都矿业（凤阳）发展有限公司主要业务将以凤阳当地石英矿开采、加工、销售为

主，该公司未来将有申请当地石英矿的探矿、采矿权和参与凤阳县既有石英矿资源整合

等计划。 

平安观点： 

 成立矿业合资公司，拉开资源整合序幕 

公司已于 2013 年 4 月公告与凤阳市政府合作开矿框架协议。与政府合作整合矿产资源

的关键点在于理顺股权结构、利益分配等要素。中都矿业作为凤阳县石英矿平台，其成

立标志着合作机制建立完成，公司参与整合凤阳县石英矿资源的序幕即将拉开。 

 石英砂价格持续上涨，布局具备战略意义 

中国石英砂资源总量较为丰富，但便于开采的优质石英矿资源较少，只有安徽凤阳、广

东河源等地。多数地方由于地质条件、矿品质量导致开矿、选矿成本高，不具备开采的

经济价值。为利用优势资源，滁州市将硅产业定位为全力打造的三个千亿元产业之一。

由于石英砂具备一定运输半径，硅产业升级战略将保障当地石英砂需求。 

以公司采购价格为参考，08~12 年石英砂价格年均复合增速约 33%。石英砂价格持续

上涨背景下，布局石英资源的战略意义来自两方面：1、对于日用玻璃器皿行业，低成

本是取得竞争优势的重要因素，而掌握上游资源是维系低成本的战略途径；2、优质石

英砂资源相对稀缺，提前布局以享受资源日渐稀缺带来的溢价。 

 完全整合对应增加市值 11 亿元 

凤阳县已公开拍卖出的 7 号矿段储量约 1800 万吨，吨矿拍卖价格约 12 元。以此参考，

扣除已拍卖出的 3 个矿段（含 7 号矿段），剩余 16 个矿段价值折合约 35 亿元。按照 1

倍 PB，30%权益计算，成功整合凤阳石英资源将增加公司市值 11 亿元。 

 盈利预测与估值 

考虑中都矿业整合石英矿节奏尚不确定，暂不计入业绩预测，维持 13~15 年 EPS0.30、

0.53、0.69 元的业绩预测，对应 2013 年 12 月 5 日 11.20 元的收盘价，PE 分别为 37.1、

21.2、16.3 倍。布局石英矿资源具备维系成本优势、享受资源溢价的战略意义，公司资

源整合序幕拉开，维持“推荐”评级。 

 风险提示：结构升级进度低于预期、原材料及燃料价格波动等。
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 833  1284  1378 1558 营业收入 711  992  1295 1575 

  现金 262  522  596 537 营业成本 502  690  852 1016 

  应收账款 155  248  324 473 营业税金及附加 5  7  9 11 

  其他应收款 5  8  10 13 营业费用 34  54  65 80 

  预付账款 175  241  170 203 管理费用 72  98  116 143 

  存货 194  207  213 254 财务费用 1  9  10 9 

  其他流动资产 41  58  65 79 资产减值损失 5  0  0 0 

非流动资产 556  805  979 1130 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  3  3 3 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 390  600  747 879 营业利润 93  134  243 317 

  无形资产 52  52  52 52 营业外收入 16  0  0 0 

  其他非流动资产 112  150  177 196 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1389  2088  2357 2688 利润总额 109  134  243 317 

流动负债 400  467  529 591 所得税 16  16  36 47 

  短期借款 195  200  200 200 净利润 93  118  207 269 

  应付账款 143  207  256 305 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他流动负债 62  60  74 86 归属母公司净利润 93  118  207 269 

非流动负债 4  0  0 0 EBITDA 136  196  330 425 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.55  0.30  0.53 0.69 

  其他非流动负债 4  0  0 0   
负债合计 404  468  529 591 主要财务比率   
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 170  392  392 392 成长能力   

  资本公积 608  904  904 904 营业收入(%) 25.5 39.6 30.6 21.6

  留存收益 207  325  532 801 营业利润(%) 66.9 43.8 81.1 30.1

归属母公司股东权益 985  1621  1828 2097 归属于母公司净利润(%) 74.9 26.7 74.7 30.1

负债和股东权益 1389  2088  2357 2688 获利能力   

     毛利率(%) 29.4 30.5 34.2 35.5

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 13.2 11.9 16.0 17.1

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 9.5 7.3 11.3 12.8

经营活动现金流 -12  47  334 200 ROIC(%) 8.8 9.4 15.1 15.8

  净利润 93  118  207 269 偿债能力   

  折旧摊销 42  52  77 99 资产负债率(%) 29.1 22.4 22.5 22.0

  财务费用 1  9  10 9 净负债比率(%) 48.28 42.78 37.79 33.84

  投资损失 -0  -0  0 0 流动比率 2.08  2.75  2.60 2.64 

 营运资金变动 -157  -129  41 -177 速动比率 1.60  2.30  2.20 2.21 

  其他经营现金流 10  -4  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -214  -300  -250 -250 总资产周转率 0.56  0.57  0.58 0.62 

  资本支出 222  300  250 250 应收账款周转率 7  5  5 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.11  3.94  3.68 3.63 

  其他投资现金流 8  -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 71  513  -10 -9 每股收益(最新摊薄) 0.24  0.30  0.53 0.69 

  短期借款 90  5  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.03  0.12  0.85 0.51 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.51  4.14  4.66 5.35

  普通股增加 85  222  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -85  296  0 0 P/E 46.97  37.08  21.23 16.31 

  其他筹资现金流 -18  -9  -10 -9 P/B 4.46  2.71  2.40 2.09 

现金净增加额 -156  260  74 -59 EV/EBITDA 32  22  13 10 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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