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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 11.37 

流通 A股(亿股) 2.96 

52周内股价区间(元) 4.68-7.71 

总市值(亿元) 68.47 

总资产(亿元) 11.24 

每股净资产(元) 0.88 
 

 

相关研究   

 

 我们首次给予建新矿业（000688）“买入”评级，因为相对于行业内其他公司

的估值水平，其存在明显的低估。 

 公司概况：收购转型。建新矿业（000688）2012年 12月启动了以发行股份购

买资产的方式实现了铅锌资产的上市。通过该次发行，建新矿业成功收购了东

升庙矿业 100%的股权，而东升庙矿业还拥有两家全资子公司金鹏矿业和临河新

海。东升庙矿业和金鹏矿业主要都从事铅锌采选行业，临河新海主营业务为工

业硫酸及次铁精粉的生产和销售。 

 主力矿山属内蒙古第四大矿山。通过资产购买，建新矿业现在主要拥有东升庙

矿业下属的东升庙多金属矿和金鹏矿业的中家山铅锌矿两处矿业资产。据研究

机构 Randiz 的统计显示，主力矿山东升庙多金属矿位于整个矿区的东部，按铅

锌储量总量计，是内蒙古地区第四大铅锌矿。东升庙多金属矿的矿石品位在内

蒙古十大铅锌矿中位于中游，且露天开采，因此其开采成本具有相当的竞争力。 

 扩产，再扩产。主力矿山东升庙多金属矿现有采选矿石生产规模为 80万吨/年，

在重组报告中已披露的 50 万吨/年矿石采选系统扩建工程预计将于今年年底建

成。此外，建新矿业于 2013年 8月决定在 130 万吨/年矿石采选能力的基础上，

进一步扩建 50 万吨达到 180 万吨/年的采选能力。我们认为随着扩产的推进未

来几年其铅锌精矿产量都将得到持续的增长。 

 未来看点。经过变更后的资产注入承诺，建新集团仍拥有中都矿产、新洲矿业

有等八家公司未来仍可能注入上市公司。在这其中，新洲矿业最应被看好，其

保有的钨储量位列全国前十（据 Randiz 统计数据），并且其开采配额较大。 

 业绩预测与估值。在我们较为保守的商品价格预估下，我们预期公司 14-16 年

EPS 分别为 0.29元，0.35元和 0.46元，对应的市盈率分别为 22倍、18倍和

13 倍，相对于行业内其他公司的估值水平，建新矿业存在明显的低估，因此我

们首次给予“买入”评级。 

 风险提示：铅锌价格波动等市场风险。 
 

图 1：按储量计，东升庙是内蒙古第四大铅锌矿山 

 
数据来源：Randiz, 西南证券 
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建新矿业（000688）：扩产，再扩产 

1） 公司概况 

建新矿业（000688）2012 年 12 月启动了以发行股份购买资产的方式实现了铅锌资产

的上市，该次发行最终于 2013 年 2 月完成。通过该次发行，建新矿业成功收购了东升庙矿

业 100%的股权，东升庙矿业还拥有两家全资子公司金鹏矿业和临河新海。东升庙矿业和金

鹏矿业主要都从事铅锌采选行业，而临河新海主营业务为工业硫酸及次铁精粉的生产和销售。 

2） 矿产资源 

通过资产购买，建新矿业现在主要拥有东升庙矿业下属的东升庙多金属矿和金鹏矿业的

中家山铅锌矿两处矿业资产。据研究机构 Randiz 的统计显示，东升庙矿业下属的东升庙多

金属矿位于整个矿区的东部，按铅锌储量总量计，东升庙多金属矿是内蒙古地区第四大铅锌

矿。东升庙多金属矿的矿山品位在内蒙古十大铅锌矿中位于中游，且为露天开采，因此其开

采成本具有相当的竞争力。 

图 2：按储量计，东升庙是内蒙古第四大铅锌矿山  图 3：东升庙的铅锌品位位于行业中游 

 

 

 
数据来源：Randiz, 西南证券  数据来源：Randiz, 西南证券 

此外，金鹏矿业的中家山铅锌矿位于安徽省，非主要的铅锌产区，储量较少，属于中型

矿山。近期公司还通过全资子公司东升庙矿业收购了铜峪公司 100%的股权。铜峪公司主要

资产为铜矿，矿石量 1,049.43 万吨，铜金属量 6.51 万吨，平均品位 0.62%。 

3） 开采规模及产量 

东升庙矿业现有采选矿石生产规模为 80 万吨/年，在重组报告中已披露的 50 万吨/年矿

石采选系统扩建工程预计将于今年年底建成。此外，根据公司发展战略，并结合东升庙矿业

所辖矿区具备铅锌地质储量丰富且易开采、交通运输便利等有利条件，建新矿业于 2013 年

8 月决定在 130 万吨/年矿石采选能力的基础上，进一步扩建 50 万吨达到 180 万吨/年的采

选能力。我们认为随着扩产的推进未来几年其铅锌精矿产量都将得到持续的增长。此外，金

鹏矿业拥有 15 万吨/年的铅锌开采能力。公司新收购的铜峪公司现有 24.6 万吨/年的生产能

力，2013 年 7 月新开工建设 1200 吨/日选厂，目前正在建设中。 
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表 1：开采规模及产量预测 

建新矿业   2013A 2014E 2015E 2016E 

东升庙 选矿量 760,000  1,000,000  1,200,000  1,500,000  

  铅 3,465  4,637  5,614  7,079  

  锌 26,695  34,992  41,906  52,277  

金鹏 选矿量 150,000  150,000  150,000  150,000  

  铅 3,186  3,186  3,186  3,186  

  锌 3,802  3,802  3,802  3,802  

数据来源：公司公告， 西南证券 

4） 资产后续注入预期 

经过变更后的资产注入承诺，建新集团仍拥有巴彦淖尔华峰氧化锌有限公司、乌拉特后

旗瑞峰铅冶炼有限公司、凤阳县中都矿产开发服务有限公司、甘肃新洲矿业有限公司、山西

金德成信矿业有限公司、丹凤县皇台矿业有限公司、内蒙古中西矿业有限公司、乌拉特后旗

欧布拉格铜矿有限责任公司等八家公司未来可能注入上市公司。在我们看来，资源较为丰富

且价值较高的是中都矿产、新洲矿业、金德成信矿业和中西矿业。在这其中，新洲矿业最应

被看好，其保有的钨储量位列全国前十（据 Randiz 统计数据），并且其开采配额较大。 

5） 盈利预测及投资评级 

在我们较为保守的商品价格预估下，我们预期公司 14-16 年 EPS 分别为 0.29 元，0.35

元和 0.46 元，对应的市盈率分别为 22 倍、18 倍和 13 倍，相对于行业内其他公司的估值水

平，建新矿业存在明显的低估，因此我们首次给予“买入”评级。 

表 2：盈利预测简表 

利润表  (单位：百万元 ) 13A 14E 15E 16E 

营业收入 670 2,049 2,167 2,390 

营业成本 265 1,525 1,548 1,601 

营业税金及附加 10 18 19 22 

销售费用 4 8 9 10 

管理费用 56 102 108 119 

财务费用 3 2 2 2 

营业利润 334 393 480 636 

加：营业外收入 5 2 2 2 

减：营业外支出 2 1 1 1 

利润总额 336 394 481 637 

减：所得税 57 67 82 108 

归属于母公司所有者的净利润 280 327 399 529 

每股收益(元) 0.25 0.29 0.35 0.46 

数据来源：公司公告，西南证券 
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独立性与免责声明 
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