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相关研究 
 
《被压紧的弹簧》 
（2010/10/27） 
《甩掉包袱 轻装前行》 
(2010/08/27) 
《春心萌动》 
(2010/06/17) 
《继续回升 但增速或将趋缓》 
(2010/04/28) 

基础数据 
总股本（百万股） 1,032
流通 A 股（百万股） 1,032
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 16,213
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最近 52 周股价走势图 

-51.55%

-41.55%

-31.55%

-21.55%

-11.55%

-1.55%
09-11 10-01 10-03 10-05 10-07 10-09 10-11

宏达股份 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

钼铜提炼不应是无米之炊 
————对外投资公告点评 

 11 月 20 日公司公告称，拟以货币方式单独出资人民币 1 亿元设立四川宏

达钼铜有限公司开展钼铜多金属资源深加工综合利用项目，主要包括建设

钼（金属量）4 万 t/a 装置、阴极铜 40 万 t/a 装置、伴生稀贵金属回收装

置、冶炼烟气制硫酸装置等，总投资额 101.88 亿元。 

 金属业务再上新台阶。公司拟投资建设的 4 万吨/年钼项目和 40 万吨/年铜

项目均属大型冶炼项目，单就冶炼产能而言，钼产能将超过金钼股份的 1.6
万吨（钼金属量）；而铜产能将仅次于江铜的 90 万吨、铜陵的 80 万吨和

云铜的 60 万吨，再加上现有的 20 万吨/年的锌冶炼产能，未来公司金属业

务不仅在品种上得到拓展，在综合产能上也将迈上新台阶。 

 钼铜资源有望浮出水面。巧妇难为无米之炊，根据政府有关规定，若没有

后续的资源跟进，冶炼项目的报批只能是空谈。参照发改委的《铜冶炼行

业准入条件》要求，单系统铜熔炼能力在 10 万吨/年及以上，自有矿山原

料比例需达到 25%以上。我们推断，公司自给铜精矿至少需为 10 万吨/年，

若假设以接近矿山行业平均的 20 年服务年限来估算，则公司预期可获得的

铜资源储量应不低于 200 万吨。而工信部年初发布的《关于公开征集钼行

业准入条件意见的通知》中尽管未就钼资源自给率做出要求，但结合公司

拟建设的钼冶炼项目规模来看，公司预期能获取的钼资源也应相当可观。

 成本抬升与环保冲击将支撑锌价表现。尽管全球，特别是中国的冶炼产能

一直在扩张，并且随着铅锌价格回升，产能利用率也在提升。然而，这种

建立在低人力、原料和环保成本之上的产能肆意扩张或难以延续，驰宏锌

锗、中金岭南等国内大型铅锌公司因污染问题而关停部分冶炼厂的事件有

望强化供给刚性。 

 维持“增持”评级。在 2010-12 年锌价 17000、18500、19055 元/吨的假

设下，我们预测公司 2010-12 年 EPS 分别为-0.28 元、0.30 元、0.70 元。

以拟设立全资子公司的注册资本与投资项目规模来看，公司融资需求或显

得相当迫切，而前期未果的重大资产重组，其预期有望加强。 

 风险提示：投资项目未获批准、锌价回落、磷化工复苏再遇波折。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3986.8 3998.0 4897.0 6929.0

(+/-%) 0.2 0.3 22.5 41.5

归属母公司净利润(百万元) 175.1 -289.0 312.0 722.0

(+/-%)  129.2 -265.0 208.0 131.4

EPS(元) 0.17 -0.28 0.30 0.70

P/E(倍) 92.6 -54.3 50.3 21.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1 LME 三月锌价与库存 

0

250,000

500,000

Jun-09 Sep-09 Dec-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10
800

1,900

3,000

库存 吨（左） 价格 美元/吨（右）
 

数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

 

图 2 磷酸一铵价格明显回升 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

投资项目未获批准、锌价回落、磷化工复苏再遇波折 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5332 5831 6783 7059 营业收入 3987 3998 4897 6929
现金 1651 4415 5353 5236 营业成本 3106 3065 3562 4722
应收账款 265 558 592 773 营业税金及附加 21 18 22 31
其他应收款 276 90 132 187 营业费用 146 144 147 173
预付账款 486 613 534 708 管理费用 414 440 490 693
存货 2462 0 0 0 财务费用 242 282 320 307
其他流动资产 22 155 172 154 资产减值损失 -251 300 -100 0
非流动资产 3340 3303 3019 2698 公允价值变动收 -3 -70 0 0
长期投资 0 206 206 206 投资净收益 17 -20 0 0
固定资产 1988 2089 2047 1934 营业利润 323 -340 456 1002
无形资产 392 322 272 222 营业外收入 0 5 0 0
其他非流动资 0 686 494 336 营业外支出 19 10 0 0
资产总计 8671 9133 9802 9757 利润总额 311 -345 456 1002
流动负债 5323 5113 4940 4050 所得税 80 -86 114 251
短期借款 3977 4200 4000 3000 净利润 231 -259 342 752
应付账款 323 337 356 425 少数股东损益 56 30 30 30
其他流动负债 30 576 584 625 归属母公司净利 175 -289 312 722
非流动负债 1070 2071 2570 2664 EBITDA 565 162 1011 1551
长期借款 1062 2062 2562 2662 EPS（元） 0.17 -0.28 0.30 0.70
其他非流动负 6 9 9 2  
负债合计 6392 7183 7511 6714 主要财务比率  
少数股东权益 693 723 753 783 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1032 1032 1032 1032 成长能力  
资本公积 256 256 256 256 营业收入 0.2% 0.3% 22.5% 41.5%
留存收益 280 10 321 1043 营业利润 0.0% -205.3 34.0% 119.9
归属母公司股 1586 1227 1539 2261 归属母公司净利 0.0% -264.9 8.0% 131.5
负债和股东权 8671 9133 9802 9757 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 23.3% 27.2% 31.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.4% -7.2% 6.4% 10.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.0% -23.5% 20.3% 31.9%
经营活动现金 75 2013 973 1106 ROIC(%) 7.3% -1.2% 17.4% 29.1%
净利润 231 -259 342 752 偿债能力  
折旧摊销 0 221 235 242 资产负债率(%) 73.7% 78.6% 76.6% 68.8%
财务费用 248 282 320 307 净负债比率(%) 162.10 87.17 87.37 84.33
投资损失 -17 20 0 0 流动比率 1.00 1.14 1.37 1.74
营运资金变动 0 1821 20 -288 速动比率 0.54 1.14 1.37 1.74
其他经营现金 -156 -72 57 93 营运能力  
投资活动现金 -1170 -186 -15 -15 总资产周转率 0.49 0.45 0.52 0.71
资本支出 219 0 0 0 应收账款周转率 7 9 8 9
长期投资 -1096 194 0 0 应付账款周转率 9.34 9.29 10.28 12.09
其他投资现金 0 8 -15 -15 每股指标（元）  
筹资活动现金 1189 937 -20 -1207 每股收益 (最新 0.17 -0.28 0.30 0.70
短期借款 1208 223 -200 -1000 每股经营现金流 0.07 1.95 0.94 1.07
长期借款 343 1000 500 100 每股净资产 (最 2.21 1.19 1.49 2.19
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -888 0 0 0 P/E 92.57 -54.33 50.32 21.74
其他筹资现金 526 -286 -320 -307 P/B 7.12 12.78 10.19 6.94
现金净增加额 93 2764 938 -117 EV/EBITDA 39 121 19 13
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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