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基础数据 
总股本（百万股） 125
流通 A 股（百万股） 125
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,807
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万 力 达（002180）公司研究报告 

稀缺资源龙头插上金翅膀，矿业巨头已现 
 万力达公司公告，子公司青山矿业将投资 300 万美元收购 JDC 矿业有限公

司 40%股权，JDC 公司持有墨西哥 LUPE 金银矿山 100%股权，矿区面积

100 公顷，采矿证有效期 50 年。万力达目前已经拥有国内最大的镜铁矿资

源，此次收购大面积金、银、铜矿，公司以青山矿业为主体的矿业平台继

续做大，矿业巨头雏形已现。我们认为，凭借公司股东背景以及已经积累

的矿山探矿、采选经验，公司将在矿山业务领域快速发展，公司目前市值

仅 35 亿元左右，相对其拥有的矿山资源，市值被大幅低估。 

 墨西哥金银矿项目前途无限，有望大幅拉升公司业绩。公司拟投资 200 万

美元用于建设不低于 200 吨原矿（金银铜矿）的选厂。以此采矿规模简单

测算，在 50 年期限内仅能采选 1 万吨原矿，相比 100 公顷的矿区范围，

这一开采量明显偏低，后续选矿规模提升空间很大。此外，墨西哥政局存

在很多不确定性，我们倾向性认为公司将把墨西哥矿山的开采进度提前，

金矿业绩有望快速释放，大幅拉升公司业绩。 

 青山矿业将成公司矿业运作平台，矿山巨头雏形已现。公司第二大股东、

青山矿业董事长朱新峰历任中国有色金属进出口总公司西安分公司业务部

经理、乌鲁木齐新亚达冶金化工有限公司总经理。第三大股东赵宏林历任

陕西金堆城钼业总经理助理、总经理顾问、中国钼业生产企业联合体秘书

长、国际钼业协会常务理事。主要股东有多年国内、外矿山领域经验，凭

借强大的矿业股东背景，公司的矿山业务有望继续做大。 

 公司拥有目前国内最大的镜铁矿资源，镜铁矿深加工产品云母氧化铁灰是

高端重防腐涂料的重要添加剂，国内目前铁灰年需求量近 15 万吨，国内总

产量仅 6 万端，大量依赖进口。且高端重防腐漆用于大型钢结构的防腐涂

层，其中包括核电站、舰船、飞机等重要领域，其战略性稀缺资源属性值

得挖掘。简单测算公司镜铁矿资源盈利能力达百亿元，此次注入大面积金、

银、铜矿，公司已经拥有了相当规模的矿山资源，晋升稀缺资源股。 

 风险提示，海外矿山业务的政策性风险。 

  
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 144.2 262.0 422.0 628.0

(+/-%) 19.4 81.7 61.1 48.8

归属母公司净利润(百万元) 27.2 69.0 182.0 293.0

(+/-%)  20.8 154.0 163.8 61.0

EPS(元) 0.22 0.83 2.19 3.51

P/E(倍) 140.2 45.3 17.1 10.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 290 391 569 844 营业收入 144 262 422 628
现金 136 140 205 330 营业成本 70 109 0 193
应收账款 67 131 211 314 营业税金及附加 2 0 0 0
其他应收款 4 8 13 19 营业费用 33 58 89 132
预付账款 3 5 7 10 管理费用 24 39 63 94
存货 43 71 93 126 财务费用 -1 -5 -7 -11
其他流动资产 0 36 40 45 资产减值损失 4 2 2 2
非流动资产 108 95 90 85 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 8 0 0 0 投资净收益 2 2 49 80
固定资产 73 71 68 64 营业利润 15 61 181 298
无形资产 3 3 3 3 营业外收入 0 13 13 13
其他非流动资 0 22 20 19 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 398 486 659 929 利润总额 29 74 194 311
流动负债 44 71 81 111 所得税 2 5 13 20
短期借款 0 12 0 0 净利润 27 69 182 293
应付账款 16 22 29 39 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 37 53 72 归属母公司净利 27 69 182 293
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 14 61 180 292
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.22 0.83 2.19 3.51
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 44 71 81 111 主要财务比率  
少数股东权益 1 1 1 1 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 83 83 83 83 成长能力  
资本公积 138 138 138 138 营业收入 19.4% 81.4% 61.3% 48.8%
留存收益 132 193 355 593 营业利润 27.5% 298.1 196.7 64.6%
归属母公司股 353 414 577 817 归属母公司净利 20.8% 154.3 164.1 60.5%
负债和股东权 398 486 659 929 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 58.3% 66.2% 69.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.8% 26.4% 43.2% 46.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.7% 16.7% 31.6% 35.8%
经营活动现金 31 -17 42 88 ROIC(%) 3.4% 19.1% 45.5% 56.7%
净利润 27 69 182 293 偿债能力  
折旧摊销 0 5 5 5 资产负债率(%) 11.0% 14.6% 12.3% 11.9%
财务费用 0 -5 -7 -11 净负债比率(%) 99.92 16.77 0.00% 0.00%
投资损失 -2 -2 -49 -80 流动比率 6.65 5.50 7.00 7.60
营运资金变动 0 -84 -91 -120 速动比率 5.66 4.50 5.86 6.47
其他经营现金 32 0 1 2 营运能力  
投资活动现金 -32 12 48 79 总资产周转率 0.37 0.59 0.74 0.79
资本支出 24 0 0 0 应收账款周转率 2 3 2 2
长期投资 0 -8 0 0 应付账款周转率 5.55 5.78 5.67 5.75
其他投资现金 0 4 48 79 每股指标（元）  
筹资活动现金 -19 9 -25 -43 每股收益 (最新 0.22 0.83 2.19 3.51
短期借款 0 12 -12 0 每股经营现金流 0.25 -0.20 0.51 1.06
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.84 4.97 6.92 9.80
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 140.16 45.26 17.14 10.68
其他筹资现金 -19 -3 -13 -43 P/B 10.73 7.55 5.42 3.83
现金净增加额 0 4 65 125 EV/EBITDA 271 49 16 10
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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