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6－12 个月目标价： 82.00 元 

当前股价： 48.45 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2888.57 

总股本(百万) 192 

流通股本(百万) 67 

流通市值(亿) 33 

EPS（TTM） 0.85 

每股净资产（元） 6.35 

资产负债率 59.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恒邦股份 -8.06 23.50 35.83 

上证综合指数 -3.77 7.46 11.62 
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恒邦股份 002237 强烈推荐

良好的业绩保障为基础，资源扩张与冶炼优势强化并行的战略推

动公司进入快速发展通道 

投资要点： 

 恒邦股份是国内首家拥有独立矿山的黄金冶炼企业，公司的黄金生产
工艺已达到世界先进水平，公司目前拥有黄金资源储量 32 吨左右，拥
有的冶炼能力包括黄金 8.5 吨/年、白银 58 吨/年、铜 2000 吨/年，以
及硫酸生产能力 25 万吨/年。 

 IPO 项目的顺利运转大幅提升公司冶炼能力、经营规模和业绩水平。
公司 IPO 项目——复杂金精矿综合回收技改工程已于今年 5 月份试生
产，预计 11 年达产，届时公司黄金冶炼能力将提升至 18.5 吨/年，白
银冶炼能力增加至 100 吨/年、铜冶炼能力增加至 2 万吨/年，硫酸产能
增加至 48 万吨/年，公司生产规模和业绩将明显提升。 

 本次非公开增发项目使公司未来 3 年自产金由目前的 1.7 吨/年大幅增
加至 4.5 吨/年左右。公司本次增发项目将全面提升公司的资源储量和
采、选、冶生产能力。收购完成金兴矿业后，公司黄金资源储量由目
前的 32 吨提升至 37 吨/左右；采选冶项目改造完成后自产金精矿由目
前的 1.7 吨提升至 4.5 吨左右、黄金、白银的冶炼能力进一步提升至
26 吨/年和 150 吨/年，硫酸生产能力进一步提升到 56 万吨/年。增发
项目建成后，公司规模、盈利能力都有望得到大幅增加。 

 公司发展战略的调整可能使资源占有和资源扩张成为未来一个阶段的
发展重点。公司将发展冶炼为主的战略调整为以资源占有和发展冶炼
并行的战略。我们认为，在前一阶段公司重点仍在强化冶炼优势的情
况下，不排除公司一个阶段将发展重点放在资源占有和资源扩张上。

 我们对黄金价格依然比较乐观，且公司业绩对金价波动敏感性增强。
在目前经济复苏仍存在不确定性以及未来在缓慢复苏过程中仍需要适
当宽松的宏观政策支持的情况下，我们认为，短期内可预见的全球流
动性较为宽松状况有望持续持，金融属性更强的黄金价格相对更乐观。
同时，随着公司自产金的产量成几倍的增长，公司业绩将更大幅受益
金价的上涨，我们按照 13 年 4.5 吨自产金、按照目前股本测算，金价
上涨 10 元/克，公司业绩增加 0.18 元。 

 给予公司强烈推荐的投资评级。不考虑增发摊薄影响，我们预测公司
10-12 年 EPS 分布为 1.03、2.33 和 2.70 元，考虑到公司未来新增资
源占有的可能性和参考目前贵金属板块的估值水平，我们给予公司强
烈推荐的投资评级，6-12 个月目标价 82 元。 

 风险提示：项目建设进度低于预期、黄金价格大幅波动。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2490 4598  7864 9412 
同比(%) 17% 85% 71% 20%
归属母公司净利润(百万元) 150 235  531 615 
同比(%) -20% 56% 127% 16%
毛利率(%) 13.7% 11.6% 13.8% 13.5%
ROE(%) 12.3% 15.8% 26.3% 23.4%
每股收益(元) 0.66 1.03  2.33 2.70 
P/E 73.46 47.00  20.75 17.93 
P/B 9.07 7.42  5.46 4.19 
EV/EBITDA 40 22  10 8 

资料来源：中投证券研究所
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 图 1 恒邦股份收入构成 图 2 恒邦股份利润构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3  恒邦股份近 3 年收入、利润情况（亿元） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1  恒邦股份 IPO 基本情况 
发行时间 2008 年 5 月 8 日 
发行量 2400 万股 
发行价格 25.98 元/股 
募集资金净额 60966 万元 
募集资金投向 复杂金精矿综合回收技改工程；补充流动资金 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  IPO 募投项目情况 
项目名称 复杂金精矿综合回收技改项目 
实际投资总额 50855 万元 
试生产时间 2010.年 5 月 
预计达产年 2011 年 
项目产能产量情况： 设计规模 达产情况 回收率提高幅度 
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黄金 8.5 吨/年 8631 公斤/年 5.76% 

白银 58 吨/年 58432 公斤/年 47% 

电解铜 1.8 万吨/年 高纯阴极铜 18345 吨/年； 
二级电铜 211 吨/年 

12.67% 

硫酸 25 万吨/年 252158 吨/年  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  本次非公开发行基本情况 
发行方式 非公开发行 
发行数量 不超过3600万股 
发行底价 35.64元/股 
募集资金总额 不超过12.83亿元 
限售期 12个月 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4  本次募集资金运用（万元） 

序号 募投项目 所处产业链 目的 
与公司总体战略

的关系 
项目投资总

额 
投入募集资

金 
实施方式

建 设

期 

1 
收购金兴矿业

55%股权 
矿产资源 

增加资源储量，稳

定金精矿自给 

符合公司“以提高

自产黄金产量为

主的矿山开发”的
战略主业 

约11102.96 约11102.96 
现金购买

股权 
- 

2 
矿山采选系统

改造项目 
矿山开发 

扩大采选能力、提

高自产金产量 
     

2.1 腊子沟金矿金牛山矿段300吨/天改扩建工程 3888.34 3888.34 
恒邦股份

实施 
18 个

月 

2.2 辽上金矿450吨/天改扩建工程 4310.21 4310.21 
恒邦股份

实施 
12 个

月 

2.3 华铜矿业采选系统改造 10549.40 10549.40 
通过对华

铜矿业增

资实施 

24 个

月 

2.4 苏家庄矿区350吨/天改扩建工程 5512.98 5512.98 
24 个

月 

2.5 盘马金矿选矿厂300吨/天改扩建工程 2339.51 2339.51 
12 个

月 

2.6 山城金矿选矿厂300吨/天改扩建工程 2126.26 2126.26 

通过对金

兴矿业增

资实施 
12 个

月 

3 
提金尾渣综合

回收利用项目 
黄金冶炼 

继续发展和深化

复杂金精矿处理

能力，实现资源综

合回收利用 

符合公司“以复杂

金精矿综合回收

为主的黄金冶炼

业”的战略主业 

67484.6 67484.6 
恒邦股份

实施 
18 个

月 

3.1 项目产能产量情况：       
 黄金 7.01 吨/年       
 白银 58.01 吨/年       
 电铅锭 3.3 万吨/年       

 硫酸 
8.11 万吨（按照

100%H2SO4 计

算） 
      

 铜锍 
1637 吨 / 年

（Cu40%） 
      

 氧化锌烟尘 
9660 吨 / 年

（Zn62.11%） 
      

 粗白砷 784.08 吨/年       
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4 
补充公司流动

资金 
 

—缓解财务压力，

满足营运资金需

要 

为公司战略目标

的实现提供财务

支持 
18000 18000   

合计     
约

125314.26 
约

125314.26 
  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5  恒邦股份自产金产量预测 
  2010E 2011E 2012E 

自产金（吨） 1.7 1.7 2.0 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6  恒邦股份主要产品产量预测 
  2009 年 2010E 2011E 2012E 

黄金（吨） 13.19 16 23 25 
铜（万吨） 0.18 0.5 2 2 
白银（吨） 42 50 100 115 
铅（万吨） - - - 0.5 
硫酸（万吨） 30 35 48 50 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  恒邦股份主要产品价格预测 
  2010E 2011E 2012E 

黄金（元/克） 260 280 300 
铜（万吨） 58000 60000 62000 
白银（元/克） 4 4.5 4.8 
铅（万/吨） - - 20000 
硫酸（元/吨） 500 600 630 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 4  流动性充裕和美元走弱趋势下，黄金价格看涨 
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资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 1954 3858  6717 7962 营业收入 2490  4598  7864 9412 
  现金 185 920  1573 1882 营业成本 2148  4064  6782 8140 
  应收账款 24 47  77 92 营业税金及附加 1  1  1 1 
  其他应收款 89 153  274 323 营业费用 17  16  24 24 
  预付账款 280 495  845 1006 管理费用 101  129  204 235 
  存货 1373 2236  3934 4641 财务费用 35  75  145 192 
  其他流动资产 4 9  14 17 资产减值损失 6  0  0 0 
非流动资产 1054 1280  1786 1818 公允价值变动收益 -4  0  0 0 
  长期投资 21 22  22 22 投资净收益 6  0  0 0 
  固定资产 330 772  1303 1441 营业利润 184  313  709 820 
  无形资产 31 31  31 31 营业外收入 17  0  0 0 
  其他非流动资产 672 456  430 324 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 3008 5139  8503 9780 利润总额 201  313  709 820 
流动负债 1779 3644  6485 7147 所得税 51  78  177 205 
  短期借款 1135 2923  5395 5861 净利润 150  235  531 615 
  应付账款 158 326  530 642 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他流动负债 486 394  560 645 归属母公司净利润 150  235  531 615 
非流动负债 12 8  0 0 EBITDA 263  478  1038 1282 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.78  1.03  2.33 2.70 
  其他非流动负债 12 8  0 0   
负债合计 1791 3652  6485 7147 主要财务比率   
 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 192 228  228 228 成长能力   
  资本公积 510 510  510 510 营业收入 17.0 84.6 71.0 19.7
  留存收益 506 741  1272 1887 营业利润 -22.2 69.9 126.5 15.7
归属母公司股东权益 1216 1487  2018 2633 归属于母公司净利润 -19.9 56.3 126.5 15.7
负债和股东权益 3008 5139  8503 9780 获利能力   
   毛利率(%) 13.7 11.6 13.8 13.5
现金流量表  单位:百万 净利率(%) 6.0% 5.1% 6.8% 6.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.3 15.8 26.3 23.4
经营活动现金流 -650 -513  -974 337 ROIC(%) 6.7% 8.2% 10.8 11.4
  净利润 150 235  531 615 偿债能力   
  折旧摊销 43 90  184 269 资产负债率(%) 59.6 71.1 76.3 73.1
  财务费用 35 75  145 192 净负债比率(%) 71.72 80.05 83.20 82.00
  投资损失 -6 0  0 0 流动比率 1.10  1.06  1.04 1.11 
营运资金变动 -890 -881  -1841 -738 速动比率 0.33  0.45  0.43 0.46 
  其他经营现金流 17 -32  7 -2 营运能力   
投资活动现金流 -718 -300  -700 -300 总资产周转率 1.03  1.13  1.15 1.03 
  资本支出 708 300  700 300 应收账款周转率 108  125  122 105 
  长期投资 -1 0  -0 0 应付账款周转率 13.39  16.77  15.84 13.89 
  其他投资现金流 -11 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 899 1548  2327 273 每股收益(最新摊薄) 0.66  1.03  2.33 2.70 
  短期借款 776 1788  2472 465 每股经营现金流(最新摊薄) -2.85  -2.26  -4.28 1.48 
  长期借款 -60 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.34  6.53  8.87 11.57 
  普通股增加 96 36  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -86 0  0 0 P/E 73.46  47.00  20.75 17.93 
  其他筹资现金流 173 -276  -145 -192 P/B 9.07  7.42  5.46 4.19 
现金净增加额 -469 735  653 310 EV/EBITDA 40  22  10 8 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。

   杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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