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雄震矿业（600711） 

      —— 雄震摘帽 展翅高飞 

事件： 

 公司 3 月 3日发布公告：上交所批准同意撤销对公司股票交易的“其他

特别处理”。自 3 月 4 日起公司股票恢复交易，股票简称改为“雄震矿

业”，代码不变，股票报价的日涨跌幅限制恢复为 10%。尤溪三富矿业

由香港富名实业公司承包经营，公司实现对银鑫矿业的实质控制。 

观点： 

 公司矿产品产量三年内翻倍增长、钨锡回收率有望提升；行业顶级人才

加盟和 3 年矿业收购经验推动公司跨越式发展，预计公司 2011-2013 年

EPS 达到 0.66、1.00 和 1.64 元，强烈推荐。公司控股 72%的银鑫矿业

贡献 90%以上的矿业利润，预计该公司矿石产量将从 2010 年的 20 万吨

增至 2013 年的 72 万吨；钨锡回收率从目前的 20%提高到 80%以上；和热

哈达地区的探矿有望带来惊喜。考虑到 3 年多积累的行业投资经验和行

业顶级专家的加盟，公司 2011-2013 年 EPS 达到 0.66、1.00 和 1.64 元，

强烈推荐投资评级。 

 银鑫矿业三年内产量将翻番。预计银鑫矿业将在 2010 年生产矿石 20 万

吨，选铜精粉 1800 吨的基础上，2011 年、2012 年增至 36 万吨和 50

万吨，最终 2013 年达到 72 万吨/年的设计规模。 

 锡钨回收率提升将为公司贡献超额利润。道伦达坝矿钨锡金属储量较大

（钨金属量 3.2723 万吨，锡金属量 2.3758 万吨），钨、锡回收率仅 20%。

随着公司分离生产线的完整建成和投产，钨、锡回收率必将提高。预计

钨、锡回收率增至 90%，EPS 将增厚 0.25 元。 

 行业顶级人才的加盟和丰富的经验储备助力公司跨越式发展。年初紫金

矿业地勘总院院长苏建平加盟雄震，在推进现有矿产的勘查和并购新矿

山方面助力公司增长。考虑到公司之前收购尤溪县三富矿、玉溪鑫盛矿

和银鑫矿业的经验，公司有望实现跨越式发展。 

 给予公司“强烈推荐”投资评级。预期公司 2011-2013 年每股收益分别

为 0.66、1.00 和 1.64 元。由于公司存在较强业绩增长预期，给予公司

“强烈推荐”投资评级。价格中枢在 30 元-35 元。 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 12,513 23,138 53,268 69,356 97,544

同比（%） -5.9% 84.9% 130.2% 30.2% 40.6%

  营业毛利 955 5,189 25,874 36,671 59,248

同比（%） -67.9% 443.2% 398.7% 41.7% 61.6%

  归属母公司净利润 -3,740 2,085 10,807 16,368 26,717

同比（%） -373.3% 155.8% 418.2% 51.5% 63.2%

  总股本（万股） 7,946.6 16,321.7 16,321.7 16,321.7 16,321.7

  每股收益（元） -0.47 0.22 0.66 1.00 1.64

    ROE 512.5% 2.5% 11.1% 13.8% 14.0%

    P/E（倍） N/A 123.3 40.8 26.9 16.5  
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交易数据 

52 周内股价区间（元）    10.9—27 

总市值（亿元）           44.07 

流通股本（亿股）         0.79 

流通股比率（%）          48.7 

 

资产负债表摘要(12/10) 

股东权益（百万）         959.01 

每股净资产（元）         5.14 

市净率                   5.25            

资产负债率               43.94 

 

股价与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

雄风起，震天下          2010/12/13 

定增获批，雄震初啼      2010/12/1 

定向增发,收购金娃娃     2010/3/30 
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图表 1：模拟资产负债表、利润表和现金流量表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表

会计年度

利润表

2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 583.3 1,088.6 1,535.6 2,103.0 一、营业收入 231.4 532.7 693.6 975.4

 货币资金 406.3 556.3 853.0 1,213.7     减：营业成本 179.5 273.9 326.9 383.0

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 1.5 1.9 2.3 2.8

  应收款项 73.1 292.7 388.7 546.4     销售费用 0.0 2.8 2.6 4.3

 预付款项 72.1 208.2 248.4 291.1     管理费用 13.8 46.1 56.4 77.8

  存货 21.5 21.7 35.8 42.1     财务费用 1.8 4.2 5.5 7.7

 其他流动资产 10.3 9.7 9.7 9.7     资产减值损失 -1.7 0.0 0.0 0.0

1,127.5 1,112.7 1,099.1 1,085.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 57.1 57.1 57.1 57.1       投资收益 -2.3 0.0 0.0 0.0

 债权与公允价值资产 3.2 3.2 3.2 3.2       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 206.3 192.7 179.1 165.5 二、营业利润 34.2 203.6 300.0 499.9

  在建工程 1.2 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 1.3 0.0 0.0 0.0

 油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.6 0.0 0.0 0.0

  无形及递延性资产 845.1 845.1 845.1 845.1 三、利润总额 34.9 203.6 300.0 499.9

 其它非流动资产 14.4 14.4 14.4 14.4     减：所得税费用 9.3 50.9 75.0 125.0

1,710.8 2,201.3 2,634.7 3,188.5 四、净利润 25.7 152.7 225.0 374.9

流动负债 646.2 943.6 1,073.4 1,105.2     归属母公司净利润 20.9 108.1 163.7 267.2

 短期借款 34.6 34.6 34.6 34.6     少数股东损益 4.8 44.7 61.3 107.7

  应付账款 51.1 147.7 176.2 206.5 五、总股本(百万股） 163.2 163.2 163.2 163.2

  预收帐款 0.5 2.1 2.8 3.9 EPS（元） 0.22 0.66 1.00 1.64

 其它流动负债 559.9 759.2 859.8 860.2

非流动负债 105.5 105.5 105.5 105.5 主要财务比率

 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 105.5 105.5 105.5 105.5   营业收入 84.9% 130.2% 30.2% 40.6%

751.7 1,049.1 1,178.9 1,210.7   营业毛利 443.2% 398.7% 41.7% 61.6%

 少数股东权益 119.8 181.9 270.8 74.3   主业盈利 803.8% 467.2% 46.9% 66.2%

股本 163.2 163.2 163.2 163.2   母公司净利 155.8% 418.2% 51.5% 63.2%

 资本公积与其它 745.0 745.0 745.0 745.0 获利能力

  留存收益 -69.0 63.3 278.0 996.5   毛利率 22.4% 48.6% 52.9% 60.7%

股东权益合计 839.3 971.5 1,186.2 1,904.7   主业盈利/收入 15.8% 39.0% 44.0% 52.0%

1,710.8 2,201.3 2,634.7 3,188.5     ROS 11.1% 28.7% 32.4% 38.4%

    ROE 2.5% 11.1% 13.8% 14.0%

    ROIC 2.9% 15.2% 18.4% 19.3%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

-85.7 154.3 303.3 360.2   资产负债率 43.9% 47.7% 44.7% 38.0%

净利润 25.7 194.3 303.6 522.0   利息保障倍数 14.0 36.2 40.9 48.5

  折旧摊销 0.1 20.4 7.9 17.0   速动比率 0.85 1.12 1.39 1.86

 财务费用 1.8 4.9 6.7 -0.5   经营现金净额/当期债务 -2.48 4.46 8.77 10.42

 投资损失 2.3 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -115.4 -65.3 -14.9 -178.3   总资产周转率 0.14 0.24 0.26 0.31

 其它变动 -0.3 0.0 0.0 0.0   应收款天数 113.73 197.80 201.75 201.67

投资活动现金流 -290.4 0.6 0.0 0.0   存货天数 43.10 28.57 39.45 39.61

  资本支出 -1.4 0.0 0.0 0.0 每股指标（元）

 长期投资 -289.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.22 1.27 1.87 3.11

  其它变动 0.0 0.6 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.53 0.95 1.86 2.21

780.6 -5.0 -6.7 0.5   每股净资产 4.41 4.84 5.61 11.21

 债务融资 -71.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 837.6 0.0 0.0 0.0    P/E 123.29 40.78 26.92 16.49

 其它变动 14.1 -5.0 -6.7 0.5    P/B 6.12 5.58 4.81 2.41

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 19.05 8.27 6.35 4.52

404.5 150.0 296.7 360.7    EV/EBITDA 110.20 17.07 11.47 6.16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

 

 

非流动资产
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负债合计

  

 

 

负债和股东权益

现金流量表

经营活动现金流

  

 

 

 

 

筹资活动现金流

 

 

现金净增加额

数据来源：第一创业研究所 

请务必阅读正文后免责条款部分 2



                                         第一创业证券有限责任公司 

 

免责声明： 

 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 

推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 

回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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