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行情数据 2010-03-26

收盘价(元) 12.31

上证指数  3059.72 

市净率 4.07

流通 A市值(万元) 261236.21

 

基本资料 2010-03-11

总股本(万股) 38067.65

流通 A(万股) 20882.19

流通 B(万股) 0

流通 H(万股) 0

每股净资产(元) 3.07 

主营业务：供水供气  

 

富龙热电相对大盘涨趺 

投资要点 

■■富龙热电主业艰难：公司热电主营业务受制于原料价格居高不下及热

电价格受国家和地方宏观调控的制约，在没有财政补贴的情况下，连年

亏损，重组已成为未来发展的唯一思路。由于富龙热电是赤峰市政府唯

一一家上市公司，壳资源宝贵，预期重组成功可能性较大。 

■■富龙热电已为重组做充足准备。2009年公司为达成重组目标，公司先

后与博天糖业股份有限公司和赤峰市泰升国有资产经营管理有限责任

公司签署了《资产转让与收购协议》，转让了相关资产，为重组成功铺

下道路。 

■■重组方内蒙古兴业集团实力雄厚。兴业集团为投资控股型集团，以有

色金属行业的投资为主，并积极从事探矿业务，是集采、选、冶为一体

的大型综合企业集团。业务架构共分为矿业、冶炼、机械加工、酒店食

品经营以及商业物流等五个板块。目前拥有全资及控股企业 15 家，合

营及参股企业 2 家，控制有 12 个矿业公司及 2 家冶炼公司。 

■■完成重组将变身有色行业。公司在置出除股权投资类经营性资产并置

入兴业集团相关矿业资产后，公司主营业务将从原来的供水供气转变为

有色金属采掘、冶炼。 

为■未来仍有资产注入预期。兴业集团通过本次重大资产重组，将实现其

有色金属采选及冶炼产业的上市，为其有色金属产业的发展提供一个

良好的资本运作平台。矿业资产是兴业集团长期生存和发展的基础，

在其部分资产成功注入上市公司后，很有可能待时机成熟后再通过增

发等方式实现整体上市。 

■维持“持有”评级。综合以上分析，根据上述保守预测，鉴于公司的

未来成长性，我们给予该公司 30 倍市盈率，则对应 10、11、12 年股价

分别为 7.2 元、10.2 元、14.2 元，因此目前股价略高于 10 年预期，但

考虑到本估值相对保守，我们维持公司持有评级。  
 

主要财务数据 

 2010E 2011E 2012E 
净利润(万元) 10240.32 14507.12 17920.56 
增长率 14.2％ 41.6％ 23.5％ 
每股收益(元) 0.24 0.34 0.42 
市盈率(倍) 51.3 36.2 29.3  

 

 

 

联系方式：0476-8354120 

联系人：杜晓珀 

Email：duxiaopo@cnht.com.cn 

 

【股市有风险  入市需谨慎】 
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公司目前情况简介 

赤峰富龙热电股份有限公司原名赤峰大地基础产业股份有限公司,是由赤峰富龙公用(集团)有限责任公司(原

名赤峰市煤气热力经营总公司)独家发起,经赤峰市体改委批准设立的股份制企业。公司主营业务范围是城市集中

供热、发电、高等级公路运营、房地产、制糖和化肥等产业。为更好地集中主业，大地基础逐步剥离辅助性非主

导产业，公司拟出售旗下赤峰富龙糖业 48.48%的股权，同时拟与双赢集团以换股方式获得其所持有的双赢化工的

30%股权。2007 年 9 月，公司与大唐集团共同出资设立新热电公司，投资建设赤峰市采暖供热热电联产工程，实

现“集中精力做大做强热电主导产业，收缩整合辅助产业”的战略目标。公司控股结构如下图所示： 

图 1 富龙热电股权示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：深交所数据 

图 2 富龙热电 2008 年主要经营情况 

 

资料来源：深交所数据 
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图 3 富龙热电 2009 年末期主要经营情况 

    

                                      

 

 

 

 

 

                                     资料来源：深交所数据 

公司重组准备情况简介 

公司热电主营业务受制于原料价格居高不下及热电价格受国家和地方宏观调控的制约，在没有财政补贴的情

况下，连年亏损，重组已成为未来发展的唯一思路。 

2009 年公司为达成重组目标，公司先后与博天糖业股份有限公司和赤峰市泰升国有资产经营管理有限责任公

司签署了《资产转让与收购协议》将富龙科技园院内铁路专用线南轨 18.2 米以南区域的土地和房、富龙糖业的

全部 100％股权以及公司所持赤峰富龙路桥投资经营有限责任公司的 22,580 万元的出资占富龙路桥总股本的

94.66%的股权出售。                 

重组方内蒙古兴业集团简介 

内蒙古兴业集团股份有限公司前身基础企业是始建于 1991 年的赤峰晶新钢丸厂；现公司发展成为总资产 18

亿元，在职员工 6500 余人的现代综合有色企业集团；目前企业年采选矿石 450 万吨，主要产品涵盖了金、银、

铜、铁、锌、铅、铟、铋、锡、钼、铂、钯等多种有色金属、黑色金属及稀贵金属。 

   图 4 内蒙古兴业集团股权示意图 

资料来源：深交所数据 

富龙热电有限公司

富龙热力有限责任公司 富龙房地产开发有限责

任公司 

李建英 吉兴民 吉兴业 吉兴军 吉兴辉

内蒙古兴业集团股份有限公司

3% 5% 80% 10% 2% 
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重组交易方案介绍 

富龙热电和兴业集团、富龙集团三方于 2010 年 1 月 27 日签署了《关于股份转让、重大资产置换及发行股

份购买资产之框架协议》。根据框架协议的安排，富龙热电拟与兴业集团进行重大资产置换，置入有色金属采选及

冶炼类资产，置出上市公司除包商银行 0.75％股权及中诚信托 3.33％的股权外的全部资产负债；置换差额部分由

富龙热电发行股份购买；兴业集团通过协议收购富龙集团持有的富龙热电存量股份及以资产认购富龙热电非公开

发行股份的方式获取富龙热电控制权。本次交易完成后，本公司的主营业务将转变为有色金属的采选、冶炼。本

公司的经营状况、盈利能力和发展前景将与有色金属行业发展有密切关系，尤其是铅、锌、钼、铁等金属品种价

格波动及供需关系变化将对本公司的盈利能力产生重要影响。 

表 1 富龙热电拟置入资产示意图 

公司 控股比例 主要产品 

锡林矿业 100% 铁精粉，锌精粉 

融冠矿业有 100% 铁精粉、锌精粉、铋精粉 

巨源矿业 100% 铅精粉（含银）、锌精粉 

赤峰富生矿业 100% 铅精粉（含银）、锌精粉 

双源有色金属冶炼 100% 铅冶炼 

资料来源：深交所数据 

重组后盈利预测 

表 2 富龙热电拟置入资产盈利状况 

公司 09 年净利润（万元） 08 年净利润（万元） 

锡林矿业 1,955.74  6,376.09 

融冠矿业有 2,052.76  2,073.94 

巨源矿业 1698.69 125.82 

赤峰富生矿业 10.92  -310.70 

双源有色金属冶炼 未评估 未评估 

                                   资料来源：深交所数据 

从上表可以看出，有色行业受经济周期性波动较为明显，利润也因此波动巨大，在这里我们假定目前处于

经济复苏阶段，有色金属价格和需求均处于不断回升阶段，上市公司在此时将不断提高自己的开采能力，提高实

际要素利用率，同时预计未来随着经济发展，上市公司人力成本将呈现上升趋势，并根据公司的未来可达到最高

产能预测，对于有色金属价格预测，我们这里保守估计。 
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表 3 富龙热电拟置入资产产能评估报告 

矿山名称 采矿许可证载明生产规模（万吨/年） 剩余可开采年限 

融冠矿业 135 11.53 

锡林矿业 72 18.03 

储源矿业 178.20 9.12 

巨源矿业 15 5.74 

富生矿业 9 4.79 

资料来源：深交所数据 

表 4 富龙热电重组完成后股权示意图 

股东名称 持股数（万股） 持股比例 

富龙集团 5，770 13.52% 

兴业集团 16，000 37.5% 

其他股东 20，898 18.98% 

合计 42，668 100% 

资料来源：深交所数据 

根据我们的假设对公司 10 年、11 年、12 年具体财务状况预测如下表所示： 

                               表 5 富龙热电重组完成后盈利预测 

指标/年度 2010 2011 2012 

净利润 10234.23  14507.12  17920.56  

每股收益 0.24  0.34 0.42 

资料来源：恒泰证券 

未来展望 

兴业集团通过本次重大资产重组，将实现其有色金属采选及冶炼产业的上市，为其有色金属产业的发展提供

一个良好的资本运作平台。矿业资产是兴业集团长期生存和发展的基础，在其部分资产成功注入上市公司后，很

有可能待时机成熟后再通过增发等方式实现整体上市。 

一旦兴业集团整体上市，其旗下另外几家极具增值潜力的资产注入将助推公司的业绩飙升。 

风险提示 

    有色行业是典型周期性，公司风险防范能力绝非业内一流，一旦经济有二次探底可能，股价下跌空间较大。 
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维持“强买（买入、持有、减持、卖出）”评级 

综合以上分析，根据上述保守预测，鉴于公司的未来成长性，我们给予该公司 30 倍市盈率，则对应 10、11、

12 年股价分别为 7.2 元、10.2 元、14.2 元，因此目前股价略高于 10 年预期，但考虑到本估值相对保守，我们维

持公司持有评级。 

                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

恒泰证券股票投资评级标准： 

强买：预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6 个月内下跌幅度在 20%以上。  
 
免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，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询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担

保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易。我公司的关联机构或个人可能在本

报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归“恒泰证券股份有限公司”所有。 


