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 报告背景 

公司董事会 2 日 16 日提出将收购拥有金属金矿产的吐鲁番昊鑫矿业

公司 100％股权，并待股东大会审议。这是继提出（待实施的）广西

钒矿项目之后的又一矿产开发的实施动议。 

 

 主要观点 

收购标的规模尚小，疑为搭建日后运作的平台。 

标的金矿属于品位一般的超小型，对公司未来业绩的影响有限。但此

次收购不会是一次孤立行动——该金矿所依托的成矿带是疆内重要

的黄金矿产区之一，未来找矿前景也很乐观，加之小企业不断从中退

出，所有这些都将为冠农金矿的进一步扩张创造条件。 

以往转型进程中的阻力正在消减，矿产开发可望提速。 

随着新一轮的新疆振兴与资源开发高潮的到来，矿产资源的开发成本

急升，公司因此错失了很多机会。现在大股东与公司管理层已在破除

经营桎梏、加速转型上取得共识。金矿收购可视为良好开端。 

国投罗钾正时来运转，冠农业绩将随之大上台阶。 

罗钾今年的产销将量价齐升，可为冠农带来投资收益 3.86 亿元！连

同“国电开都河水电”持续增长的业绩贡献，2010～2012 年冠农股

份每股收益将依次达 0.22 元、1.01 元、1.36 元。矿产或可锦上添花。 

 

 估值与建议 

于未来六个月内，对该股维持评级为“超强大市”。 

基于业绩预期的相对估值陡升，令其当前股价距合理价位形成 50％

以上的预期回报空间。可考虑继续买入。 

 

 数据预测： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 560.64 533.69 628.25 736.77 1078.41

年增长率（%） 8.23 -4.81 17.72 17.27 46.37

属于母公司所有者的净利润 28.75 27.46 81.19 363.96 493.05

年增长率（%） 107.58 -4.49 195.67 348.29 35.47

每股收益（元） 0.08 0.08 0.22 1.01 1.36

PER（X） 333.13 348.78 117.96 26.31 19.43

注：有关指标按当前总股本为 362.1 百万股、2 月 16 日收盘价计算 
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一、收购标的规模尚小，或为搭建运作平台 

1.关于收购标的。公司于 2 月 15 日发布公告称，将以自有资金

4000 万元收购吐鲁番市昊鑫矿业有限责任公司 100％的股权，该标的

为 2002 年成立于新疆吐鲁番市的民营小企业，注册资本仅 50 万元。

企业 2008 年 6 月就已取得了伊山金矿的采矿权。资料显示其去年 11

月末总资产达 2681 万元，但资产负债率高达 113％，尚无营业收入

且累计亏损 388 万元。据多方了解，该企业一直资金不足且融资无望，

难以实现项目竣工投产，而且自治区政府近来不断出台优惠政策力推

大型企业主导矿产资源开发，最终导致其无奈放弃，于是冠农股份出

资收购的机会产生。另外也注意到，上述采矿证的有效期到 2011 年

11 月止，这使得该项矿产的尽快成交一事日渐迫切。 

2.较小的金矿规模。以资源储量来看，该金矿显然是一座品位中

偏低的超小型矿。即使将其现有产能规模再扩大一倍，对冠农业绩的

贡献仍较为有限。据评估报告，矿区的金矿品位 2.03～6.45 克/吨，

可控制的金矿经济基础储量（122b），矿石量 9.22 万吨，金金属量 325.8

千克；推断的内蕴经济储量（333），矿石量 4.5 万吨，金金属量 170

千克；预测资源量的矿石量 0.46 万吨，金金属量 15.1 千克。以当初

核定的金矿石生产规模 0.3 万吨/年估算，年营业收入应不超过 1000

万元。总之，根据冠农大力转型至矿产开发的战略方向，公司对昊鑫

矿业的收购不会是孤立事件，而该是先将其掌握在手以构筑平台，再

进一步对周边同类矿产实施收购、整合，我们认为这种可能性较大。 

3.较大的后续运作空间。据我们多渠道的了解，吐鲁番地区已累

计查明金矿资源储量 2162 万吨，保有储量 1196 万吨，探明金金属储

量 30 余吨，占全疆黄金保有储量的 18％，且未来找矿前景仍很乐观。

吐鲁番地区共有各类矿区、矿点十余处，主要集中在呈东西向展布的

康古尔金成矿带，其中又多数为中小规模矿，昊鑫矿业的矿区便位于

该成矿带的最西部。如此看来，冠农若需进一步扩张，在当地市场中

并不缺乏可购并对象。 

二、转型矿产资源开发欲提速 

公司于 2009 年成立十周年之际曾确立了加速推进矿产资源开发

步伐的目标，但近两年来的进展并非顺利。虽然公司曾有诸多的投资

收购、资本扩张机遇，但由于受其特有的兵团管理体制和承担较多社
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会责任的影响，所涉及项目往往久决不下或被长期搁置，因此也痛失

了很多的优质矿产资源（项目），参股广西钒矿项目的论证仍无结果。 

近一个时期来，随着新一轮的新疆区域振兴与资源开发高潮迭

起，矿产资源价值节节上升，投资成本也不断加大，公司管理层及实

际控制人农二师深受触动及有所反思。不久前，两者再就加快推进公

司矿产资源开发、产业转型取得共识，明确了在管理决策中要坚持市

场化运作，少用行政手段干预，还要借助农二师大项目建设的有利时

机，积极做好定向增发融资。现在已有一批疆内外的金矿、煤矿、铁

矿、钒矿等项目都在紧锣密鼓地谈判或论证中，预示其大力推进矿产

资源开发的转型进程将加速。未来长期内，公司立足新疆乃至西部地

区实施的矿产资源开发的前景值得中小股东期待。 

三、“罗钾”量价齐升，公司业绩大涨无疑 

一向被视为冠农估值核心的国投罗钾（20.3％）股权，今年起将

带来巨额的业绩贡献，令转型真正初尝硕果。国投罗钾在过去两年多

时间饱受国际金融危机的冲击，产品售价一度跌至 2000 元/吨以下。

如今随着产能释放、售价回升，该参股公司正时来运转。 

目前国投罗钾每天可产出硫酸钾 3500 吨以上，预计 2011 年产销

量将达 125 万吨，较 2010 年增长 47％。与此同时，硫酸钾（50％颗

粒料）的平均售价自去年下半年以来一路上扬的进程也似乎远未结

束，近期已达 3250 元/吨。另外，产品的单位成本已由上年的 1900

元/吨降至 1200 元/吨以下。若按上年四季度的平均售价 3100 元/吨测

算，罗钾今年净利润将至少达 19 亿元，届时的冠农股份将由此取得

投资收益 3.86 亿元！公司一季度季报业绩便应有出色体现。 

在此完全不计待实施的钒矿、金矿项目情况，预期 2010～2012

年冠农股份的每股收益将依次达 0.22 元、1.01 元、1.36 元（参见附

表 1）。果蔬加工业务将减亏以至扭亏为盈。另外，考虑到第四季度

营业费用、管理费用科目多有开支，故对 2010 年业适当调低。 

四、估值与建议：价值正凸显，可继续买入 

基于 2010～2012 年业绩预期的股票动态市盈率依次为 117.96

倍、26.31 倍、19.43 倍，PE 的骤然走低，将令其估值吸引力陡升，

中长线投资机会由此凸显。当前股价距其未来六个月～十二个月之间
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的合理位 40 元左右，有 50％以上的预期回报水平，可考虑继续买入。

而未来随着国投罗钾的硫酸钾售价的持续回升，该股票的预期回报率

还将不断提高。当然，投资该股的非系统性风险也主要来自硫酸钾的

销售价格波动。 

 

图 1 冠农股份股票过去 6 个月的走势 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 

 

附表 1. 冠农股份的损益简表预测（单位：百万元） 

会计年度 2008’A 2009’A 2010’E 2011’E 2012’E

营业收入 560.64 533.69 628.25 736.77 1078.41

营业成本 483.11 453.96 522.07 604.08 862.19

营业税金及附加 1.30 5.29 5.97 6.35 7.06

营业费用 26.19 27.38 53.46 63.29 86.82

管理费用 40.76 51.94 56.50 62.67 69.23

财务费用 33.44 33.13 38.15 39.22 36.54

资产减值损失 9.68 9.15 10.05 10.00 10.00

投资收益 59.05 69.33 127.64 409.90 489.52

营业利润 25.20 22.16 69.69 361.06 496.09

营业外收入 9.82 12.49 15.33 15.50 15.50

营业外支出 2.68 1.06 2.55 4.50 5.00

利润总额 32.34 33.59 82.47 372.06 506.59

所得税费 2.11 3.29 3.53 4.76 7.87

净利润 30.23 30.30 78.94 367.30 498.72

少数股东权益 1.47 2.83 -2.25 3.34 5.67

归属于母公司股东的净利润 28.75 27.46 81.19 363.96 493.05

摊薄每股收益（按最新股本）（元） 0.08 0.08 0.22 1.01 1.36

数据来源：公司定期报告；上海证券研究所整理。注：最新股本为 362.1 百万股 
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附表 2. 历年主要财务指标 

指标名称 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年三季

销售毛利率(%) 21.92 16.33 13.83  14.94 14.88 

息税前利润/主营业务收入(%) -5.26 7.44 11.59  12.50 10.87 

净资产收益率(全面摊薄)(%) -9.07 3.66 3.52  3.36 2.63 

流动比率 0.85 0.76 1.27  1.35 1.00 

速动比率 0.60 0.36 0.62  0.60 0.48 

资产负债率(%) 59.73 66.00 41.18  51.93 59.06 

存货周转率 1.94 2.07 1.51  1.19 0.90 

应收账款周转率 4.29 9.99 18.68  13.25 14.11 

总资产周转率 0.30 0.48 0.43  0.33 0.25 

业务收入同比增长率(%) 55.01 75.49 8.23  -4.81 62.90 

净利润同比增长率(%) 30.37 77.04 395.44  -21.85 213.92 

每股收益(全面摊薄) -0.15 0.08 0.12  0.08 0.06 

每股经营性现金流量(全面摊薄) -0.08 -0.36 0.23  0.30 0.32 

每股未分配利润（当年股本） 0.05 0.12 0.20  0.13 0.14 

每股资本公积金（当年股本） 0.85 0.85 2.07  1.05 1.05 

数据来源：公司定期报告，Wind 资讯，上海证券研究所整理；  
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