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ST 雄震（600711） 

      —— 雄风起 震天下 

摘要： 

 3年不断矿业收购逐步进入收获期，预计2011-2012年 EPS达到0.65元、

1.25 元，强烈推荐。矿业企业发展主要靠矿山收购，3年至今不断的矿

山收购培养了队伍，未加速收购可期。公司新收购 72%权益的银鑫矿业

铜、锡、钨、银储量较大，2 年内产量翻番，预计 2011 年-2012 年 EPS

将达到 0.65 元、1.25 元，这还没有考虑银鑫矿业锡回收率提高带来的

收益。强烈推荐。  

 新收购的银鑫矿业储量大、品味高，且存在较大增储可能。银鑫矿业主

要资产是道伦达坝铜多金属矿的采矿权、和热哈达铅锌多金属矿区的探

矿权。道伦达坝多金属矿储量较大，（铜金属量 162,235.07 吨，钨（WO3）

金属量 32,226.29 吨，锡金属量 23,615.96 吨，银金属量 538.70 吨，硫

813,643.49 吨，砷 19,164.69 吨）；道伦达坝品位也较高，（铜为 0.773%，

WO3为0.154%，锡为0.113%，银为25.677g/t，硫为3.878%，砷为0.091%）。

和热哈达铅锌多金属矿区位于道伦达坝矿区附近，属于大兴安岭南重要

成矿带，勘查面积 25.83 平方公里。 

 公司 2010-2012 年每股收益将达到 0.65 元、1.25 元。公司主要利润来

自于银鑫矿业，银鑫矿业产量 2年翻番，预计生产铜精矿含铜 2815 吨、

3941 吨、5675 吨，银精矿 7.5 吨、9.97 吨、15.06 吨，在我们假设铜精

矿价格 4.8 万元、5.2 万元的情况下 EPS 可以实现 0.65 元、1.25 元。 

 钨锡回收率有待提升，这将带来更大的利润。公司钨、锡金属的回收率

只有 20%，锡在前几年销售的精矿中是不计价的。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，回收率 90%的情况下将贡

献利润超过 6500 万（注：此报告未考虑这部分利润贡献）。  

 给予公司“强烈推荐”投资评级。即使不考虑钨、锡回收率提升，公司

2012 年 EPS 也有 1.25 元，目前不到 17 倍的 PE，给予“强烈推荐”评级。 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  营业收入 13,292 12,513 43,633 55,943 75,135

同比（%） 245.8% -5.9% 248.7% 28.2% 34.3%

  营业毛利 2,978 955 12,987 19,424 32,485

同比（%） 13.3% -67.9% 1259.8% 49.6% 67.2%

  归属母公司净利润 1,368 -3,740 4,137 10,677 20,450

同比（%） -52.0% -373.3% 210.6% 158.1% 91.5%

  总股本（万股） 9,814.9 9,814.9 16,321.7 16,321.7 16,321.7

  每股收益（元） 0.14 -0.38 0.25 0.65 1.25

    ROE 45.5% 512.5% 4.7% 10.8% 17.2%

    P/E（倍） 147.8 -54.1 81.3 31.5 16.4
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1、新面孔的矿业老军  

1.1、转型做矿始于 3 年前 

ST 雄震控股股东为深圳雄震集团。深圳雄震集团有限公司拥有上市公

司 15.42%的权益，属于相对控股。公司前十大股东中其余股东为个人。 

图表 1：雄震股东结构  

 定向增发前 定向增发后
 股东名称  持股数量(股)  持股比例 股本性质  股东名称  持股数量(股)  持股比例 股本性质

深圳雄震集团有限
公司

15,133,360 15.42% 限售流通A股
深圳雄震集团有限

公司
15,133,360 9.27% 限售流通A股

杨珊珊 7,611,121 7.75% A股流通股 孙汉宗 12,000,000 7.35% 限售流通A股
浙江方正房地产开

发有限公司
4,882,400 4.97% 限售流通A股 杨学平 10,000,000 6.13% 限售流通A股

周万沅 4,800,000 4.89% 限售流通A股 顾斌 8,000,000 4.90% 限售流通A股
赵宝 4,800,000 4.89% 限售流通A股 杨珊珊 7,611,121 4.66% A股流通股
黄巧媛 2,800,017 2.85% A股流通股 郭忠河 7,200,000 4.41% 限售流通A股
吴光蓉 2,200,000 2.24% 限售流通A股 高建明 7,000,000 4.29% 限售流通A股
魏敏钗 2,200,000 2.24% 限售流通A股 吴光蓉 6,468,500 3.96% 限售流通A股

合    计 44,426,898 45.25% 限售流通A股 王丽娟 6,000,000 3.68% 限售流通A股
陈建煌 5,500,000 3.37% 限售流通A股

浙江方正房地产开
发有限公司

4,882,400 2.99% 限售流通A股

周万沅 4,800,000 2.94% 限售流通A股
赵宝 4,800,000 2.94% 限售流通A股
何小丽 3,600,000 2.21% 限售流通A股
黄巧媛 2,800,017 1.72% A股流通股
魏敏钗 2,200,000 1.35% 限售流通A股

厦门三微投资管理
股份有限公司

1,500,000 0.92% 限售流通A股

合    计 109,495,398 67.09%  

数据来源：第一创业研究所 

雄震集团的实际控制人为姚娟英和姚雄杰姐弟。 雄震集团股东为泽琰

实业（51.86%），源鑫峰实业（14.81%），杨学林（33.33%）。泽琰实业股东

为源鑫峰实业（50%）姚娟英（49%），姚雄杰（1%）。源鑫峰实业股东为姚娟

英（80%），姚雄杰（20%）。姚娟英与姚雄杰系姐弟关系。 

图表 2：雄震集团的实际控制人  

 

80% 1%
49%

50%

51.86% 14.81% 33.33%

深圳雄震集团有限公司

20%

深圳市泽琰实业发展
有限公司

深圳市源鑫峰实业
发展有限公司

杨学林

姚娟英 姚雄杰

 
数据来源：第一创业研究所 

ST 雄震 2007 年起转型做矿，目前稍有斩获。公司 2007 年起开始转型

为矿业公司，2008 年改名为厦门雄震矿业集团股份有限公司。除了传统的

贸易、IT 业务之外，目前公司拥有福建尤溪县三富矿业（铅锌矿）42%的权

益、云南鑫盛矿业（铜多金属矿）60%的权益。即将拥有银鑫矿业 72%的权

益。 
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图表 3：ST 雄震组织结构图 
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数据来源：第一创业研究所 

图表 4：雄震子公司矿产资源表 

 尤溪县三富矿业有限公司—铅锌矿
金属 品位 金属储量
铅 1.09% 12,228.9吨
锌 3.76% 42,027.1吨

云南玉溪鑫盛矿业开发有限公司—铜矿
金属 品位 金属储量

表内矿铜金属 0.56% 11,445吨
表外矿铜金属 0.35% 5,895吨

外围雀山矿段铜金属 0.76% 1,502.2吨
333类金金属 0.28g/t 56千克
333类镍金属 0.31% 558.9吨

银鑫矿业道伦达坝铜多金属矿
金属 品位 金属储量

铜 0.77% 162,235.07吨
钨 0.15% 32,226.29吨
锡 0.11% 23,615.96吨
银 25.677g/t 538.70吨
砷 0.09% 19,164.69吨  

数据来源：第一创业研究所 

1.2、三年的矿业收购为发展奠定了基础 

收购尤溪县三富矿业：牛刀初试，增长磨砺。公司 2007 年 9 月收购三

富矿业 42%的权益，2008 年上半年委派相关管理层进驻，2008 年下半年停

产并被政府要求终止其余股权的转让和过户。从目前的表现来看，这并不算

一宗成功的矿业收购。但正是这种收购的经历，增长了雄震集团对矿业这个

特殊行业的认识和了解。 

收购云南玉溪鑫盛：小有所成，见效在即。公司 2008 年 2 月收购云南

玉溪鑫盛 60%的权益，2009 年 5 月玉溪鑫盛公司获得了采矿权，预计在 2011

年 4 月投产。可以说，经历了尤溪三富矿业之后，公司在玉溪鑫盛上获得了

一点成绩，效益正待逐步显现。 

收购锡林郭勒盟银鑫矿业：到手一个金娃娃。公司 2010 年 3 月开始收

购锡林郭勒盟银鑫矿业 72%的权益，2010 年 12 月获得证监会审核通过。银

鑫矿业拥有道伦达坝二道沟铜多金属矿的采矿权、和热哈达区域采矿权。道

伦达坝二道沟铜多金属矿储量为铜金属量 162235 吨，钨（WO3）金属量

32226.29 吨，锡金属量 23615.96 吨，银金属量 538.7 吨，硫 813643.49 吨，
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砷 19164.69 吨。银鑫矿业还拥有和热哈达地区 25.83 平方公里探矿权，该

区域位于大兴安岭南成矿带，是中国最有潜力的成矿带之一。 

图表 5：赤峰矿产资源分布图  

  
数据来源：第一创业研究所 

1.3、收购仍将进行 新星就此诞生 

矿业企业成长靠储量增长，收购是增长储量最好的方式。 矿业具有独

特的资源属性，没有资源就没有发展的基础。任何企业也不可能从设立第一

天就拥有取之不尽的资源，都要靠后天不断的积累。储量的增长有两种模式，

一种是在自己原有矿山深部等进行探矿，另外一种就是收购。由于原有矿山

受到资源条件等限制，收购就成为矿业企业成长的必经之路，也成为矿业企

业成长的核心。 

3 年的收购经验锻炼了团队，形成了核心竞争力。公司在 3年的转型过

程中并非一番丰顺，前期收购的矿山成效并不很好。但正是这种不太成功的

经历使得公司的矿业收购团队收购的经验更加丰富，形成了自己的核心竞争

力。 

图表 6：雄震收购矿类公司进程表 

 收购公司名称 时间 事件
福建尤溪县三富矿业 2007年9月 收购三富矿业42%股权（披露于临2007-68号公告）

2008年上半年

2008年下半年

2008年下半年

云南玉溪鑫盛矿业 2008年2月

2009年5月

锡林郭勒盟银鑫矿业 2010年3月

2010年6月 非公开发行获得股东大会批准（披露于临2010-27号公告）
2010年11月 非公开发行获得证监会有条件审批通过（披露于临2010-45号公告）

尤溪县政府要求终止三富矿业剩余股权的转让及过户。公司不再对
三富矿业拥有实际控制权。（披露于2008年年报）

受有色金属市场持续低迷的影响，三富矿业管理层决定暂停生产
（披露于2008年年报）

雄震委派人员组建三富矿业的管理层，拥有对三富矿业的实际控制
权（披露于2008年年报）

经董事会会议审议通过了非公开发行预案，拟募集资金65,200万元
用于收购银鑫矿业72%的股权。

鑫盛矿业获得采矿许可证，矿山处于建设期，预计将在2011年4月
投产。（披露于2009年年报及2010年半年报）

雄震通过资产置换获得鑫盛矿业60%的股权，拥有实际控制权（披
露于临2008-20号公告）

 

数据来源：第一创业研究所 

收购仍将进行，新星就此诞生。公司 3年多的收购之路锻炼了队伍，形

成了自己独特的竞争优势。要使这种竞争优势维持，只有不断地锻炼，不断

地收购。我们预期公司未来仍将不断进行矿业企业的收购，新的矿业公司就

在这种不断地收购、增储中诞生。 
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2、收获就在眼前 

2.1、银鑫矿业：2 倍有铜银，4 倍钨锡金 

银鑫矿业主要利润来自于铜精矿，其次是银、锡、钨精矿。 

图表 7：银鑫矿业利润来源  
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数据来源：第一创业研究所 

铜、银精矿产量 2年内翻倍。 道伦达坝铜多金属矿 2010 年生产规模为

36 万吨/年， 2011 年产能预计达到年产能 50 万吨/年，2012 年预计达到设

计产能 72 万吨/年，产量翻番。 

图表 8：预计道伦达坝铜多金属矿产量表  

产销量 单位 2008 2009 2010E 2011E 2012E
矿石处理量 万吨 23.31 26.69 36.00 50.00 72.00
铜精矿 吨 1738.75 2103.89 2815.37 3941.35 5675.54
银精矿 公斤 4754.55 5230.00 7530.00 9970.00 15060.00
钨精矿 吨 24.93 71.31 100.86 133.59 201.72
钨锡混合矿 吨 57.58 81.44 150.00 300.00
砷矿粉 吨 89.08 125.99 166.88 251.98
金精矿 公斤 8.40 12.10
销量
铜精矿 吨 2401.69 2815.37 3941.00 5675.54
银精矿 公斤 6420.00 7530.00 9970.00 15060.00
黑钨精矿 吨 96.20 100.86 133.59 201.72
钨锡混合矿 吨 57.48 81.44 150.00 300.00
砷矿粉 吨 150.08 125.99 166.88 251.98
金精矿 公斤 8.40 12.10  
数据来源：第一创业研究所 

钨锡空间更大：24%的钨锡回收率将提高。 公司 2009-2010 年生产黑钨

精矿 71.31 吨、100.86 吨，生产钨精矿和钨锡混合矿 57.58 吨、81.44 吨。

根据公司 2009 年矿石处理量 26.69 万吨和平均品味钨 0.154%、锡 0.112%

计算，采出矿石含钨金属量为411.03吨、含锡298.92吨，合计金属量709.95

吨。目前生产的回收率只有 24%，未来回收率提高值得期待。至于目前为什

么目前回收率较低，我们从公司设计的流程中可以看到最终的产品应该是钨

精矿、锡精矿，而目前产品是钨精矿、钨锡混合矿。造成这种低回收率的原

因我们认为是由于该矿是新矿山，目前只建立了部分主要的生产线，副产品

分离方面生产线不完整所造成。随着公司生产线的完整（2012 年 72 万吨完

全投产），钨、锡回收率的提升指日可待。 
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图表 9：历史回收率以及预测采取的回收率  

2009 2010E 2011E 2012E
铜 101.98% 101.17% 101.98% 101.98%
银 76.31% 81.46% 77.66% 81.46%
钨 17.35% 18.19% 17.35% 18.19%
锡 19.09% 20.02% 26.55% 36.87%
砷 36.68% 38.46% 36.68% 38.46%  
数据来源：第一创业研究所 

锡目前利润为零，理论利润可以上亿。 2009 年公司钨锡混合矿中锡不

计价，锡贡献的利润为零。而 2010 年逐步开始实施锡金属计价处理。如果

我们按照每吨锡精矿 14 万元的价格，2012 年采矿量 72 万吨，锡精矿完全

回收情况下可以实现利润 1亿元，按照 72%的权益可以贡献 EPS0.44 元。我

们在此份研究报告中未对此部分做乐观估计，因为暂不清楚钨锡分离的工艺

以及公司的投资计划。 

钨、锡分离技术难度不大。 我们从上市公司章源钨业的公告中可以看

出，章源钨业的矿产品原本也是钨锡混合矿，经过适当的分离技术可以分离

为钨精矿、锡精矿。这种已经存在的事实使得我们认为这里仍旧存在利润爆

发的可能。 

特别提示：这是新矿山，未来增储可期。 道伦达坝二道沟铜多金属矿

于 2006 年完成详查工作并取得采矿权，2006 年 3 月开始投建，主要通过 2

号、4号矿脉进行采矿。公司 2007 年采矿 13.57 万吨，2008 年 23.31 万吨，

2009 年 26.69 万吨。由于矿山目前的地质工作主要集中于地表下 500 米左

右区域，深部（1000 米、1500 米）仍有较大的增储可能。选矿方面，2007

年开始调试运行，当年处理矿石量 10.63 万吨，2008 年处理矿石量 22.99

万吨，2009 年处理矿石 28.21 万吨，预计 2012 年可以达到 72 万吨的矿石

处理水平要求。 

2.2、玉溪鑫盛：投产在即 

云南玉溪鑫盛铜矿投产在即。已于 2009 年拿到采矿许可证，目前正在

积极进行投产前的建设，预计将在 2011 年 4 月投产，生产规模 16 万吨/年，

预计 2011-2012 年产铜精矿含铜 450 吨、896 吨。 

图表 10：预计玉溪矿业产量表  
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数据来源：第一创业研究所 
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2.3、IT 业务、矿产品贸易业务发展良好 

贸易围绕金属产品展开。 2010 年公司子公司厦门大有同盛与包钢股份

签订了长期的铁精矿粉供应框架协议，预计 2010 年矿产品贸易会实现销售

收入 1.5 亿元。未来银鑫矿业不超过 50%的矿产品会通过大有同盛来实现，

大有同盛正在成为公司矿产品贸易的基础平台。 

IT 业务发展平稳。 厦门雄震 IT 业务的平台主要是厦门雄震信息技术

有限公司，该公司目前仍然延续了以往 IBM 小型机及服务器的贸易，2010

年上半年 IT 业务营业利润率比去年同期有所上涨，业务发展较为平稳。2010

年之后 IT 业务在利润中占比已经不大，未来此部分业务虽然公司不会放弃，

但是对公司发展影响已经不大。 
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3、盈利预测与估值 

3.1、盈利假设 

产量假设 

图表 11：银鑫矿业产量假设 

产销量 单位 2008 2009 2010E 2011E 2012E
矿石处理量 万吨 23.31 26.69 36.00 50.00 72.00
铜精矿 吨 1738.75 2103.89 2815.37 3941.35 5675.54
银精矿 公斤 4754.55 5230.00 7530.00 9970.00 15060.00
钨精矿 吨 24.93 71.31 100.86 133.59 201.72
钨锡混合矿 吨 57.58 81.44 150.00 300.00
砷矿粉 吨 89.08 125.99 166.88 251.98
金精矿 公斤 8.40 12.10
销量
铜精矿 吨 2401.69 2815.37 3941.00 5675.54
银精矿 公斤 6420.00 7530.00 9970.00 15060.00
黑钨精矿 吨 96.20 100.86 133.59 201.72
钨锡混合矿 吨 57.48 81.44 150.00 300.00
砷矿粉 吨 150.08 125.99 166.88 251.98
金精矿 公斤 8.40 12.10  

数据来源：第一创业研究所 

金属价格假设 

图表 12：金属价格假设 
单位 2008 2009 2010E 2011E 2012E

综合价格 元/吨
铜精矿 元/吨 33935.90 42500.00 48000.00 52000.00
银精矿 元/公斤 2367.68 2550.00 3500.00 4500.00
钨精矿 元/吨 85766.11 88905.39 100000.00 120000.00
钨锡混合精矿 元/吨 55405.36 60945.90 80000.00 100000.00
砷矿粉 元/吨 63.97 63.97 65.00 65.00
金精矿 元/公斤 350000.00  
数据来源：第一创业研究所 

 

3.2、盈利预测 

厦门雄震盈利预测 

图表 13：盈利预测表 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  营业收入 13,292 12,513 43,633 55,943 75,135

同比（%） 245.8% -5.9% 248.7% 28.2% 34.3%

  营业毛利 2,978 955 12,987 19,424 32,485

同比（%） 13.3% -67.9% 1259.8% 49.6% 67.2%

  归属母公司净利润 1,368 -3,740 4,137 10,677 20,450

同比（%） -52.0% -373.3% 210.6% 158.1% 91.5%

  总股本（万股） 9,814.9 9,814.9 16,321.7 16,321.7 16,321.7

  每股收益（元） 0.14 -0.38 0.25 0.65 1.25

    ROE 45.5% 512.5% 4.7% 10.8% 17.2%

    P/E（倍） 147.8 -54.1 81.3 31.5 16.4  
数据来源：第一创业研究所 
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图表 14：模拟资产负债表、利润表和现金流量表 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 87.8 1,834.0 1,521.3 1,932.9 一、营业收入 125.1 436.3 559.4 751.4

  货币资金 1.8 1,568.9 1,076.5 1,349.3     减：营业成本 115.6 306.5 365.2 426.5

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.5 4.5 5.5 7.0

  应收款项 11.8 164.8 276.1 378.2     销售费用 1.9 0.0 0.0 0.0

  预付款项 26.7 72.3 119.1 139.1     管理费用 12.4 34.7 40.0 45.0

  存货 19.3 8.4 30.1 46.7     财务费用 6.3 2.9 1.3 3.3

  其他流动资产 28.2 19.5 19.5 19.5     资产减值损失 9.8 8.9 6.8 -5.3

非流动资产 145.3 150.9 149.1 147.3     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 59.5 58.0 58.0 58.0       投资收益 -10.2 -1.5 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 3.4 3.3 3.3 3.3       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 7.3 9.0 7.2 5.4 二、营业利润 -31.5 77.4 140.6 274.9

  在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 0.2 1.0 1.0 1.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 14.4 0.5 0.9 0.0

  无形及递延性资产 61.1 66.6 66.6 66.6 三、利润总额 -45.7 77.8 140.7 276.0

  其它非流动资产 14.1 14.1 14.1 14.1     减：所得税费用 -6.2 19.1 -2.6 0.0

资产总计 233.1 1,984.9 1,670.4 2,080.2 四、净利润 -39.5 58.7 143.4 276.0

流动负债 183.0 1,064.9 607.1 740.9     归属母公司净利润 -37.4 41.4 106.8 204.5

  短期借款 36.6 44.6 44.6 44.6     少数股东损益 -2.1 17.4 36.6 71.5

  应付账款 19.5 72.3 119.1 139.1 五、总股本(百万股） 98.1 163.2 163.2 163.2

  预收帐款 20.8 134.5 220.8 296.6 EPS（元） -0.38 0.25 0.65 1.25

  其它流动负债 106.0 813.6 222.6 260.7

非流动负债 40.5 11.8 11.8 11.8 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  专项及预计负债 28.7 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 11.8 11.8 11.8 11.8   营业收入 -5.9% 248.7% 28.2% 34.3%

负债合计 223.4 1,076.7 618.8 752.7   营业毛利 -67.9% 1259.8% 49.6% 67.2%

 少数股东权益 17.0 27.9 64.5 135.9   主业盈利 -148.9% 1840.2% 64.1% 83.5%

  股本 79.5 163.2 163.2 163.2   母公司净利 -373.3% 210.6% 158.1% 91.5%

  资本公积与其它 3.0 765.5 765.5 765.5 获利能力

  留存收益 -89.8 -48.4 58.3 262.8   毛利率 7.6% 29.8% 34.7% 43.2%

 股东权益合计 -7.3 880.3 987.1 1,191.6   主业盈利/收入 -4.2% 20.8% 26.6% 36.3%

负债和股东权益 233.1 1,984.9 1,670.4 2,080.2     ROS -31.6% 13.5% 25.6% 36.7%

    ROE 512.5% 4.7% 10.8% 17.2%

现金流量表     ROIC -68.1% 6.4% 13.9% 22.3%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 -16.0 793.5 -491.1 276.1   资产负债率 95.8% 54.2% 37.0% 36.2%

  净利润 -39.5 58.7 143.4 276.0   利息保障倍数 -6.3 20.4 106.3 84.7

  折旧摊销 12.6 10.9 8.6 -3.5   速动比率 0.22 1.70 2.42 2.52

  财务费用 5.9 2.9 1.3 3.3   经营现金净额/当期债务 -0.44 17.80 -11.02 6.19

  投资损失 10.2 1.5 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -3.2 732.0 -644.4 0.4   总资产周转率 0.54 0.22 0.33 0.36

  其它变动 -2.0 -12.5 0.0 0.0   应收款天数 34.09 135.99 177.67 181.23

投资活动现金流 -1.6 -11.7 0.0 0.0   存货天数 59.98 9.88 29.65 39.45

  资本支出 -1.6 -1.0 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 0.0 -11.2 0.0 0.0   主业盈利/股本 -0.05 0.56 0.91 1.67

  其它变动 0.0 0.5 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.16 4.86 -3.01 1.69

筹资活动现金流 11.9 785.3 -1.3 -3.3   每股净资产 -0.25 5.22 5.65 6.47

  债务融资 -6.5 -60.7 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 847.3 0.0 0.0    P/E -54.07 81.27 31.49 16.44

  其它变动 18.4 -1.3 -1.3 -3.3    P/B -83.29 3.94 3.64 3.19

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 16.16 7.71 6.01 4.47

现金净增加额 -5.8 1,567.1 -492.4 272.8    EV/EBITDA 231.26 18.30 14.84 7.67

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所 
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3.3、盈利与金属价格弹性比较 

图表 15：铜、锡、钨类上市公司每万股产量、每万元市值产量表 

单位 江西铜业 云南铜业 铜陵有色 西部资源 ST雄震 厦门钨业 章源钨业 锡业股份

铜精矿 吨金属 170000 65000 45000 4400 3,157.52

银精矿 公斤金属 19036 7,178.40

钨精矿 吨金属 96.48 4020.6 3750

锡精矿 吨金属 150.00 21000

铜精矿 吨金属 4,798.00

银精矿 公斤金属 10,843.20

钨精矿 吨金属 145.44 4119.55 3950

锡精矿 吨金属 300.00 21500

万股 346273 125669 129436 26938 16322 68198 42821 80175

铜精矿 公斤金属 490.94 517.23 347.66 163.34 193.45

银精矿 克金属 439.80

钨精矿 公斤金属 5.91 58.95 87.57

锡精矿 公斤金属 9.19 261.93

铜精矿 公斤金属 293.96

银精矿 克金属 664.33

钨精矿 公斤金属 8.91 60.41 92.24

锡精矿 公斤金属 18.38 268.16

亿元 1,304.76 301.35 367.86 92.77 33.64 328.31 161.09 252.31

铜精矿 公斤金属 13.03 21.57 12.23 4.74 9.39

银精矿 克金属 20.52 21.34

钨精矿 公斤金属 0.29 1.22 2.33

锡精矿 公斤金属 0.45 8.32

铜精矿 公斤金属 14.26

银精矿 克金属 32.23

钨精矿 公斤金属 0.43 1.25 2.45

锡精矿 公斤金属 0.89 8.52

2012

总
产
量

2011

备注：雄震钨回收率按17%计算、锡回收率按26%计算，我们预计新生产线建立后回收率都将超过60%

万
元
市
值
产
量 2012

2011

总市值

总股本

每
万
股
产
量 2012

2011

 

数据来源：第一创业研究所 

图表 16：铜精矿价格变化与公司 EPS 变化表 
铜精矿价格 46000 48000 50000 52000 55000
2011年 0.62 0.65 0.69 0.73 0.79
2012年 1.09 1.14 1.2 1.25 1.34  
数据来源：第一创业研究所 

3.4、估值中枢在 30.75—43.75 元 

结合该公司 2011 年、2012 年每股收益 0.65 元、1.25 元，我们认为应

该给予该公司 2012 年 30-35 被 PE，价格在 30.75 元—43.75 元。 

6、风险提示 

6.1、公司风险提示 

公司估值以及盈利预测均假设于一定的产量预测、金属价格预测之下，

如果产量、金属价格不如预期的乐观，该估值就面临风险。 
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