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公司点评

依托技术优势 作强黄金主业 
  恒邦股份（002237） 
  投资评级：暂无评级 

一年以来恒邦股份向对大盘表现 

 
事件： 

恒邦股份（以下简称“公司”）发布非公开发行股票预案，公告

称公司拟非公开发行股票不超过 3600 万股，募集资金不超过

12.83 亿元，主要用于投向三个项目和补充公司流动资金。此次

非公开发行价格不低于 35.64 元/股，三个募投项目分别为提金

尾渣综合回收利用、收购金兴矿业 55%股权和矿区采选改造，

投入资金额分别为 6.75 亿元、1.11 亿元和 2.87 亿元。 
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点评： 
 冶炼产能进一步扩大，提高资源综合回收利用率 
黄金是公司的最主要产品，2009 年公司黄金产量为 13.19 吨，

销售收入占总营业收入的比例为 83.4%。2008 年公司的 IPO 募

投项目目前已进入试产阶段，预计 2011 年完全达产，达产后年

可处理复杂金精矿 26 万吨，每年新增黄金产能 8.5 万吨、白银

58 吨、铜 1.8 万吨、硫酸 25 万吨。此次非公开发行的募投项目

“提金尾渣综合回收利用项目”将进一步扩大公司的冶炼产能，

不仅能提高黄金冶炼尾渣的回收率，还能搭配处理部分复杂金精

矿。项目达产后，年可处理提金尾渣 5 万吨、复杂金精矿 7 万吨，

每年新增黄金产能 7.01 吨、白银 50.01 吨和电解铅 3.3 万吨。

因此，未来公司冶炼产能将会有大幅度提高，预计黄金和白银年

产能将分别提升 120%和 260%至 28 吨和 150 吨。 

恒邦股份

 矿山收购价格合理，有利于扩大公司黄金资源储备 
公司拟以 1.11 亿元收购金兴矿业 55%的股权。金兴矿业拥有 7
项采矿权和 19 项探矿权，目前采矿权保有金金属量和探矿权新

增探获保有金金属量共计 10.513 吨。以收购的权益黄金储量来

计算，此次收购价格为 88 美元/盎司，收购价格较低。截至 2009
年 12 月 31 日，公司的探明金金属量为 35.97 吨，此次收购完

成后将有利于增加公司黄金资源储备，公司的权益黄金储量将至

少升至 41.75 吨。由于金兴矿业探矿权区域分布较广，大部分探

矿权仍处于普查阶段，随着探矿工作深入进行，公司的资源储量

有望进一步提升。 

 原有矿山技改项目将提升公司矿产金自给率和整体毛利率 
募集资金还将用于包括公司原有五个金矿区和华铜矿业的技改

项目，旨在扩大公司自有矿山的生产规模，提高矿产金的自给率。

预计技改完成后，公司矿山将年增矿产金 2.8 吨。2009 年公司

矿山金产量为 1.53 吨，同比大幅减少 21.2%。随着公司冶炼能

力的扩大，矿山金自给率从 2005 年开始一直处于下降趋势，

2009 年自给率仅为 11.6%。因此，技改项目的完成有利于矿山

金产量的大幅提升，自给率的提高和公司整体毛利率的改善。  

上证综合指数 深证成份指数

基础数据（截至2010-09-15） 

总股本(亿股)  1.92

流通 A股(亿股)  0.6727

流通比例(%) 35.04

总市值(亿元)  84.88

流通市值(亿元)  29.80

每股净资产(元) 6.76
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图表 1：2009 年公司收入构成                     图表 2：2009 年公司毛利构成        
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数据来源：公司公告、华融证券 

图表 3：过去五年公司矿产金产量和黄金产量 
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图表 4：过去五年公司黄金产品毛利率和整体毛利率水平 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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