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大成股份  600882 强烈推荐

转型成为纯铁矿石生产企业 

报告具体分析了公司未来的产品和价格预测。 

投资要点： 

 公司资产置换后将成为纯铁矿石生产企业，置入资产铁矿石可采储量

4765 万吨，品位约 35%，按照目前生产计划可开采到 2045 年。公司

铁矿石目前主要是露天开采，未来逐步转入地下，开采成本总体不高。

公司铁矿石储量价值巨大，超过 60 亿元，对应股价超过 15 元。公司

铁矿资产主要包括 3 块：韩旺铁矿卧虎山矿段、下沟铁矿和东长旺—

马家沟地区铁矿。前两矿两证齐全，后者拥有探矿权。 

 铁矿石价格判断：我们认为 2011-2013 年铁矿石价格将呈现高位震荡

的大趋势。2013 年后随着铁矿石供需格局的逆转和人均粗钢产量陆

续接近峰值，价格向下的前提才能成立，未来两年价格无忧。 

 我们对公司的看法：纯铁矿石企业，股价应在 15 元以上。公司未来

的成长性还需要观察，产量提升空间不大。公司大股东之一淄博宏达

矿业拥有铁矿石储量超过 1 亿吨，未来存注入的想象空间。公司 2011
年 1-2 月经营业绩如果持续，公司全年业绩将接近 1.50 元，远超公司

原有预期的 0.60 元，对此我们认为应持续跟踪公司生产成本和费用处

理等影响公司业绩的几个主要因素。 

 首次给予公司强烈推荐的投资评级，根据市场给予纯铁矿石企业 20
倍 PE 估值水平，6 个月目标价为 15.00 元，12 个月目标价为 17.40
元。我们预测 2011 年至 2013 年基本每股收益分别为 0.75、0.87、
0.92 元，目前股价对应 2011 年、2012 年 PE 分别是 13.49 倍、11.63
倍。 

 风险提示：重大资产重组进程终止 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 788 1208  1375 1512 
同比（%） 5% 53% 14% 10%
归属母公司净利润（百万元） -71 295  342 366 
同比（%） -2378% 314% 16% 7%
毛利率（%） 6.7% 40.0% 38.2% 37.0%
ROE（%） -20.3% 12.6% 13.2% 13.0%
每股收益（元） -0.18 0.75  0.87 0.93 
P/E -55.74 13.46  11.59 10.83 
P/B 11.34 1.70  1.53 1.40 
EV/EBITDA 84 10  9 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司基本情况分析                            

本次重大资产重组前，上市公司的主营业务为化学农药、基本化学原料的生产

和销售。近三年来，由于化工原料价格大幅度提高，农药产品销售不景气导致

上市公司主营业务面临困难较多，经营业绩压力较大。因此，大股东中国化工

农化总公司决定对其重组。 

本次交易完成后，上市公司原有资产和负债全部置出，华联矿业成为上市公司

全资子公司。上市公司的主营业务将由化学农药、基本化学原料的生产和销售

变更为铁矿采选、铁精粉生产及销售。 

表 1：重组前后公司股权变化 

重组前 重组后 
股东名称 

持股数量（万股） 持股比例（%） 持股数量（万股） 持股比例（%） 

中国化工农化总公司 6526.6717 30.54 150.00 0.38 

银山投资 - - 5029.69 12.88 

东里镇中心 - - 5324.06 13.63 

汇泉国际 - - 4773.05 12.22 

华旺投资 - - 1625.15 4.16 

华为投资 - - 1844.84 4.72 

霹易源投资 - - 472.93 1.21 

宏达矿业 - - 4304.02 11.02 

齐银山 - - 419.27 1.07 

董方国 - - 424.04 1.09 

其它股东 14845.97 69.46  14845.97  38.01 

股份总计 21372.64 100.00 39063.02 100.00 

资料来源：公司公告  

公司未来铁矿石分为 3 个矿区：韩旺铁矿卧虎山矿段、下沟铁矿、东长旺—马

家沟地区铁矿，下面是具体介绍。 

表 2：重组后公司铁矿石资源量、储量、产能、产量情况 

铁矿名称 
储量 

（万吨） 

可采储量

（万吨）

产能 

（万吨）
投产情况 品位 采矿权 

韩旺铁矿卧虎山矿段 5657 3310 300 露天200万吨，地下100万吨。 35% 拥有 

下沟铁矿 2095.8 1381 100 
目前正在办理立项，完成立项

审批后将正式开始建设 
35.49% 拥有 

东长旺—马家沟地区

铁矿 
138.5 74 10 已完成详查 32.91% 拥有探矿权

资料来源：公司公告 中投证券研究所 

本次重组后，公司将形成年产 410 万吨原矿的生产能力。公司自有铁精粉生产

和加工能力为 110 万吨，同时也具备部分外来加工能力。 
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表 3：公司未来产品产量和业绩情况预测 

盈利预测 2009年 2010年 2011E 2012E 2013E 

铁精矿产量（万吨） 57.40 94.30 105.00 125.00 140.00 

铁精矿收入（百万） 421.00 993.00 1,207.50 1,375.00 1,512.00 

单价（元/吨） 733.45 1,053.02 1,150.00 1,100.00 1,080.00 

铁精矿成本（百万）. 306.00 689.00 724.50 850.00 952.00 

吨成本（元） 533.10 730.65 690.00 680.00 680.00 

吨毛利 200.35 322.38 460.00 420.00 400.00 

吨净利（元） 157.96 245.71 279.00 274.00 260.00 

净利润合计（万元） 9,067.00 23,170.00 29,295.00 34,250.00 36,400.00 

合计对应 EPS（元） 0.23 0.59 0.75 0.87 0.93 

毛利率 27.32% 30.61% 40.00% 38.18% 37.04% 

资料来源：公司公告 中投证券研究所 

我们对公司的评价： 
1）业绩大幅提升，公司转变为纯铁矿石生产企业，资源价值巨大。 
本次重组后我们认为公司盈利能力大幅提高，公司保守预测 2011 年业绩 0.60
元。我们结合公司 2011 年 1-2 月经营数据和公司历史数据粗步测算公司

2011-2013 年基本每股收益为 0.75、0.87、0.93 元。综合来看，按照今年 20
倍 PE 估值，6 个月目标股价是 15 元。按照公司储量计算，储量价值也超过

60 亿元，对应股价应在 15 元之上。 

表 4：淄博宏达矿业公司资源情况 

铁矿名称 
储量 

（万吨） 

可采储量

（万吨）

产能 

（万吨）
投产情况 品位 采矿权 

韩旺铁矿卧虎山矿段 5657 3310 300 露天200万吨，地下100万吨。 35% 拥有 

下沟铁矿 2095.8 1381 100 
目前正在办理立项，完成立项

审批后将正式开始建设 
35.49% 拥有 

东长旺—马家沟地区

铁矿 
138.5 74 10 已完成详查 32.91% 拥有探矿权

资料来源：公司公告 中投证券研究所 

2）未来成长性需要观察公司后续整合能力。 
从公司资料来看，公司未来成长性缺失。产量增速有限，铁矿石产品毛利率上

升空间也不大。作为纯铁矿石企业，由于产品价格 2 年内无忧，因此产量增速

和储量提升决定着公司成长性，我们需要观察其后续的整合能力。 

公司大股东之一淄博宏达矿业拥有铁矿石储量超过 1 亿吨，未来存注入的想象

空间。宏达矿业除持有拟注入资产华联矿业 19.39%股权外，还控股四家企业、

参股其他三家企业，具体情况如下： 

表 5：宏达矿业参控股子公司 

序号 公司名称 持股比例（%） 控制关系 资源储量 开发情况 

1 山东华联矿业股份有限公司 19.39 参股 - - 

2 淄博华联投资有限公司 19.72 参股 - - 

3 山东东平宏达矿业有限公司 93.03 控股 铁矿石资源量9986万吨 建设期 
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4 潍坊万宝矿业有限公司 80.00 控股 铁矿石资源量1073.1 万吨 建设期 

5 金兆秘鲁矿业有限公司 99.00 控股 18 个区块构成，面积150km2
，为

磁铁（铜、金）矿床 

勘探过程中 

6 龙口宏港码头有限公司 40.00 控股 - - 

7 淄博宏达热电有限公司 35.00 参股 - - 

8 山东金鼎矿业有限公司 30.00 参股 - - 

资料来源：公司公告 

我们判断： 未来大股东之一资产注入存在可能，但由于资产多处于建设期或

者勘探过程中，尚未产生经济效益，注入还需要很长的路要走。 

本次交易审批风险： 

经考察，中国农化以公开征集受让方方式转让其持有的大成股份 29.84%股权

最终确定受让方为银山投资、汇泉国际、东里镇中心，上述股权转让尚需国务

院国资委批准。本次重大资产重组尚需呈报批准的程序还包括： 

（一）本公司股东大会审议通过本次重大资产重组并同意豁免银山投资及其一

致行动人以要约方式增持本公司股份的义务； 

（二）本次拟置出资产评估结果须经国有资产监督管理部门核准或备案确认，

同时本次重大资产重组须经国有资产监督管理部门批准（如需）； 

（三）中国证券监督管理委员会核准本次交易并豁免银山投资及其一致行动 
人以要约方式增持本公司股份的义务； 

（四）本次国有股权转让尚需取得国有资产监督管理部门批准。 

本次交易能否获得相关的批准或核准，以及获得相关批准或核准的时间，均 
存在不确定性，提醒广大投资者注意投资风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 670 2228 2522 2791 营业收入 788 1208 1375 1512 
  现金 80 1918 2164 2393 营业成本 736 725 850 952 
  应收账款 40 54 62 68 营业税金及附加 1 2 3 3 
  其它应收款 4 4 4 5 营业费用 16 21 25 27 
  预付账款 92 87 102 114 管理费用 72 51 63 70 
  存货 432 103 121 136 财务费用 52 17 -22 -28 
  其他 21 60 69 76 资产减值损失 -7 0 0 0 
非流动资产 928 887 911 925 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 20 50 50 50 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 688 649 679 698 营业利润 -81 393 456 488 
  无形资产 187 184 181 178 营业外收入 12 0 0 0 
  其他 34 5 2 -0 营业外支出 0 0 0 0 
资产总计 1597 3114 3433 3716 利润总额 -69 393 456 488 
流动负债 1239 767 832 886 所得税 2 98 114 122 
  短期借款 911 500 500 500 净利润 -71 295 342 366 
  应付账款 166 109 128 143 少数股东损益 -0 0 0 0 
  其他 161 158 205 243 归属母公司净利润 -71 295 342 366 
非流动负债 6 6 6 6 EBITDA 57 480 510 546 
  长期借款 6 6 6 6 EPS（元） -0.33 0.75 0.87 0.93 
  其他 0 0 0 0   
负债合计 1245 773 838 892 主要财务比率   
 少数股东权益 3 3 3 3 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 214 392 392 392 成长能力 

  资本公积 226 1743 1743 1743 营业收入 4.6% 53.2% 13.9% 10.0%
  留存收益 -101 193 447 676 营业利润 -304.5% 384.8% 16.1% 7.0%
归属母公司股东权益 350 2339 2592 2822 归属于母公司净利润 -2378.5 314.1% 16.1% 7.0%
负债和股东权益 1597 3114 3433 3716 获利能力 

 毛利率 6.7% 40.0% 38.2% 37.0%
现金流量表 净利率 -9.0% 24.4% 24.9% 24.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE -20.3% 12.6% 13.2% 13.0%
经营活动现金流 -99 597 413 438 ROIC -2.7% 34.9% 36.8% 39.0%
  净利润 -71 295 342 366 偿债能力 

  折旧摊销 86 71 76 86 资产负债率 77.9% 24.8% 24.4% 24.0%
  财务费用 52 17 -22 -28 净负债比率 75.58% 65.46% 60.37% 56.71%
  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 0.54 2.90 3.03 3.15 
营运资金变动 -156 258 15 13 速动比率 0.17 2.76 2.88 2.99 
  其它 -9 -42 2 1 营运能力 

投资活动现金流 -18 -2 -101 -101 总资产周转率 0.50 0.51 0.42 0.42 
  资本支出 18 0 100 100 应收账款周转率 15 24 21 21 
  长期投资 0 2 0 0 应付账款周转率 4.82 5.27 7.20 7.04 
  其他 0 -1 -1 -1 每股指标（元） 

筹资活动现金流 40 1243 -67 -109 每股收益（最新摊薄） -0.18 0.75 0.87 0.93 
  短期借款 188 -411 0 0 每股经营现金流（最新摊薄） -0.25 1.53 1.05 1.12 
  长期借款 -24 0 0 0 每股净资产（最新摊薄） 0.89 5.97 6.62 7.20 
  普通股增加 0 178 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -0 1517 0 0 P/E -55.74 13.46 11.59 10.83 
  其他 -125 -40 -67 -109 P/B 11.34 1.70 1.53 1.40 
现金净增加额 -78 1838 246 229 EV/EBITDA 84 10 9 9 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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