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事件： 

公司 3月 14日晚发布公告，拟斥资 2亿元与西昌志能及德昌志能共同设立“德昌厚地稀土矿业有限公司”，

按照规划，新公司将与当地政府合作建设稀土精矿加工基地。厚地稀土公司注册资本 7.5亿元，其中，西藏

发展以现金 2亿元出资，持有新公司 26.67%的股权；西昌志能以其拥有的“德昌大陆槽稀土矿”采矿权价

值中的 5亿元出资，持有新公司 66.67%的股权；德昌志能以现金 5000万元出资，持有新公司 6.66%的股

权。 

 

观点： 

1．．．．涉足稀土将提升市值涉足稀土将提升市值涉足稀土将提升市值涉足稀土将提升市值 20-30%，，，，3号矿区将极大提升公司远期市值重估空间号矿区将极大提升公司远期市值重估空间号矿区将极大提升公司远期市值重估空间号矿区将极大提升公司远期市值重估空间 

公告显示，第一期已登记储量：保有稀土矿石量（122b）750.487千吨（REO 39551吨），（333）778.403

千吨（REO 42005吨），合计（122b+333）1528.890千吨（ REO 81556吨）。这也是目前稀土合资公

司矿业权价值评估的储量依据，为 8.15万吨 REO储量。根据公司股权比例为 26.67%，公司权益储量为 2.17

万吨。根据我们此前测算过的矿业借壳公司的资源价值量与市值重估比例，基本金属一般在 0.4-0.8，鉴于

稀土资源的战略价值和稀缺性，我们认为，公司稀土资源价值量对市值重估的比例在 2比较合理，参考公告

中稀土精矿价格 1.91万吨计算，公司资源价值量为 4.14亿。 

表表表表 1 矿业借壳公司资源价值量与市值重估表矿业借壳公司资源价值量与市值重估表矿业借壳公司资源价值量与市值重估表矿业借壳公司资源价值量与市值重估表 

市值市值市值市值/资源价值资源价值资源价值资源价值 
公司公司公司公司 

2011E 2012E 

富龙热电 0.27  0.27  

*ST威达 0.64  0.63  

ST雄震 0.38  0.35  

ST偏转 0.64  0.61  

天山纺织 0.47  0.47  

大元股份 1.50  1.50  

ST玉源 2.08  2.08  

万好万家 0.37  0.38  

资料来源：东兴证券 
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资源价值量对应的市值重估为 8.28亿，相对于公司目前 37.98亿市值提升空间为 21.85%。 

但公司同时披露，该矿的 3 号矿区目前预估储量为 35.92 万吨，是目前储量的 4.43 倍，本次稀土合资公司

资金有一部分将投向 3号矿区，使之能够尽早转为采矿权，如果考虑 3号矿区未来的储量前景，则公司的市

值重估空间较大，因此，从中长期来看，公司的稀土储量增长空间和市值重估空间较大。 

2．．．．矿业权收购价格相对较高矿业权收购价格相对较高矿业权收购价格相对较高矿业权收购价格相对较高，，，，蕴含了未来较大储量增长空间的溢价蕴含了未来较大储量增长空间的溢价蕴含了未来较大储量增长空间的溢价蕴含了未来较大储量增长空间的溢价 

公司参与成立的稀土公司的矿业权评估价格为 6.37 亿，根据公司储量 REO8.15 万吨和稀土精矿价格 1.91

万测算，公司资源价值量为 15.57 亿，评估价与资源价值量的比例达到 40.91%，相对基本金属的矿业权价

值提高较多，一方面体现了稀土自身价值的战略地位，另一方面也蕴含了较大储量增长空间的溢价。 

表表表表 2 矿业借壳公司矿业借壳公司矿业借壳公司矿业借壳公司评估价值评估价值评估价值评估价值/资源价值资源价值资源价值资源价值对比表对比表对比表对比表 

公司公司公司公司 矿业评估价格矿业评估价格矿业评估价格矿业评估价格（（（（亿亿亿亿）））） 资源价值量资源价值量资源价值量资源价值量（（（（亿亿亿亿）））） 评估价值评估价值评估价值评估价值/资源价值资源价值资源价值资源价值 

富龙热电 12.52 275.61 4.54% 

*ST威达 47.50 190.93 24.88% 

ST雄震 7.38 159.16 4.64% 

ST偏转 7.52 120.65 6.23% 

天山纺织 7.65 163.56 4.68% 

大元股份 16.76 66.75 25.11% 

万好万家 30.41 317.72 9.57% 

长征电器 1.46 150.68 0.97% 

西藏发展 6.37 15.57 40.91% 

资料来源：东兴证券 

3．．．．稀土公司达产后稀土公司达产后稀土公司达产后稀土公司达产后，，，，增厚公司每股收益增厚公司每股收益增厚公司每股收益增厚公司每股收益 0.15元元元元 

我们测算了稀土公司达产后的业绩，业绩测算假设为： 

每年生产稀土精矿为 1.27万吨，折合原矿处理量为 20万吨； 

稀土精矿售价为 1.91万元，以 REO60%品味矿计算； 

吨生产成本 171.26元、吨管理费用 41.34元、吨销售费用 6.33元、吨财务费用 2.72元； 

所得税率为 25%； 

以此计算，稀土公司全年收入为 2.42亿，净利润为 1.48亿，公司权益收益为 3947万，增厚公司 EPS为 0.15

元。 

结论结论结论结论：：：： 

公司依据现有储量，考虑未来储量有较大增长空间，市值重估底限为 20%，预计短期股价上升空间为 20-30%，

中长期投资价值主要是对 3号矿进度的预期。给予公司 6个月目标价格区间 18-20元，首次评级为“强烈推

荐。 
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附录附录附录附录  大陆槽稀土矿大陆槽稀土矿大陆槽稀土矿大陆槽稀土矿概况概况概况概况 

1、地理位置及交通 

四川省德昌县大陆槽稀土矿位于德昌县城 224°方位 ，直距 32 km的大陆槽乡。地理位置：东径 101°57

′36″，北纬 27°12′23″。 矿山至茨达为 37km 的矿山公路，茨达至德昌县城为 31km 的柏油路面，

德昌县城至西昌市 65 km（108国道），交通方便。 

  

2、储量状况 

2007 年 12 月，四川省国土资源厅以川国土资储备字[2007]115 号文予以备案。通过评审的资源储量

（122b+333）152.8万吨（REO81556吨），其中：控制的经济基础储量（122b）矿石量 75.0万吨（REO39551

吨），平均品位 5.27%；推断的内蕴经济资源量（333）矿石量 77.8万吨（REO42005吨），平均品位 5.15%。 

2010 年 5 月，四川省地质勘查局一〇九地质队做出《四川省德昌县大路乡稀土矿区 3 号矿体勘探设计》，

载明：预计本设计执行后，可获得稀土氧化物 REO资源储量（121b）+（122b）+（2S21）+（2S22）+（334）

级为 35.92万吨，达到中型规模。 

3、矿石与矿体状况 

矿体赋存于磨房沟以东 250—400m 处的石英闪长岩构造破碎带中，位于窝槽沟山脊以南，冒槽沟两侧的山

坡（以北坡为主）地带，大部分裸露地表，矿体地表出露标高 2295—2172m，在矿体周围零星正长岩型和

萤石、重晶石型稀土矿脉及网脉状矿体分布，属于主体矿体周围的脉状矿体。  

矿石矿物成分经光薄片鉴定和选矿物质组分分析，稀土矿物为氟碳铈矿（8%），富集于萤石锶重晶石岩当中。

伴生金属矿物主要为方铅矿（0.3%）、黄铁矿（5%）、褐铁矿（2%）；脉石矿物主要为重晶石（天青石 26%）、

萤石（13%）和霓辉石（6%）；后期热液腐蚀变矿物有方解石（9%）、石英（1—2%）、长石（钠长石 1%）。

矿泥在地表和浅部含量达到 20%以上，主要是铁锰非晶质体和硅铝非晶质体。 
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分析师承诺分析师承诺分析师承诺分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

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。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。 

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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


