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[Table_MainInfo] [Table_Summary] 一、 事件概述 

中色股份 7 月 31 日公告拟以 0.37 澳元的价格增持澳大利亚上市 

公司 TZN 1230 万股，从而对 TZN 的持股比例由 14.38%增至 19.86%。  

二、 分析与判断 

 公司增持TZN股权5.48%，增加铅锌金属储量约15万吨。 

TZN 公司的主要资产是 100%控股的澳大利亚安格斯铅锌生产矿山（铅锌储

量 16.47 万吨）和 65%控股的阿尔及利亚正在开发的塔拉哈姆扎大型铅锌

矿山（铅锌储量 382 万吨）。公司提高对 TZN 持股比例 5.48%，将增加权

益铅锌金属储量约 15 万吨。安格斯铅锌矿为在产矿山，预计 2011 年生产

能力为年采选 40 万吨矿石，年产 4.7 万吨锌精矿，1.85 万吨铅精矿。  

 赤峰地区14个探矿权在手，成长性十足  

公司在位于我国重要的大兴安岭南成矿带上的赤峰地区持有 14 个探矿

权，为公司未来持续长久增长提供了资源保障，找矿前景一片光明。 

 1.7万吨稀土分离产能建成将助力公司竞争南方三甲 

公司之前公告与新威集团共同出资设立中色稀土，建成后将控制 1.7 万吨

的稀土分离能力，是南方最大的稀土分离企业。同时新威集团控制的 2011

年稀土出口配额 871 吨也有望随之注入中色稀土。我们认为结合公司的环

保技术优势和央企背景，在竞争南方三甲中优势明显。 

 维持强烈推荐投资评级  

预计2011-2013年每股收益分别为：0.73、1.77和0.58元，对应目前PE：42、

17和53倍。“强烈推荐”投资评级。 

 [Table_Finance] 盈利预测与财务指标（假设*ST 威达 2011 年资产重组成功） 

项目 /年度  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5,954 8,546 10,587 11,995 

增长率（%） 28.7% 43.5% 23.9% 13.3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 49  556  1360  443  

增长率（%） -43.4% 1030.2% 144.4% -67.4% 

每股收益（元） 0.08  0.73  1.77  0.58  

毛利率（%） 18.4% 21.3% 21.4% 22.4% 

净资产收益率(%) 2.5% 11.8% 18.5% 5.5% 

每股净资产（元） -0.16  3.14  5.87  6.48  

PE（倍） 395.4  42.0  17.2  52.7  

PB（倍） -189.9  9.7  5.2  4.7  

EV/EBITDA 30.20  19.48  15.08  11.45  
资料来源：民生证券整理 

 风险提示  

需要经过澳大利亚联邦财政批准 

[Table_Author] 民生证券研究所 

分析师： 巨国贤 

执业证号： S1080209110062 

电话： (86755)2266 2085 

邮箱： juguoxian@mszq.com 
  

分析师： 黄玉 

执业证号： S0100208112022   

电话： (8610)8512 7646 

邮箱： 
 

huangyu@mszq.com 
 

联系人： 滕越 

电话： (8610)8512 7646 

邮箱： tengyue@mszq.com 

 

联系人： 吴怡平 

电话： (86755)2266 2087 

邮箱： wuyiping@mszq.com 
 

 一年该股与沪深 300 走势比较 

  

[Table_MarketInfo] 股票数据 

收盘价（元） 30.47 

近 12 个月最高/最低（元） 43.85/13.6 

总股本（百万股） 767 

流通股本（百万股） 511 

流通股比例（%） 66.67 

总市值（亿元） 233.6 

流通市值（亿元) 214.12 
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公司财务报表数据预测汇总 

（*ST 威达重组已获证监会有条件通过，预测 2011-2012 年*ST 威达投资收益 0.42 及 1.33 元） 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 5,954  8,546  10,587  11,995      货币资金 1,190 1,311 3,264 3,149 

减：营业成本 4,861  6,725  8,318  9,303      应收票据 141 438 491 511 

    营业税金及附加 91  130  162  183      应收账款 847 1,215 1,506 1,706 

    销售费用 168  241  298  338      预付账款 534 843 1,066 1,142 

    管理费用 385  553  684  776      其他应收款 367 527 653 740 

    财务费用 180  165  166  170      存货  1,560 2,003 2,577 2,935 

    资产减值损失 66  0  0  0  其他流动资产 20 190 189 191 

加：投资收益 53  426  1,363  0  流动资产合计 
4,659 6,527 9,745 10,374 

二、营业利润 
256  1,158  2,322  1,225  

    长期股权投资 
599  516  516  516  

加：营业外收支净额 
162  0  0  0  

    固定资产 
1,741 2,638 3,450 3,743 

三、利润总额 419  1,158  2,322  1,225      在建工程 979 1,489 1,610 1,950 

减：所得税费用 111  297  596  314      无形资产 1261  1920  2395  2666  

四、净利润 307  861  1,726  911      其他非流动资产 773 723 744 747 

归属于母公司的利润 49  556  1,360  443  非流动资产合计 
5,353 7,286 8,715 9,622 

五、基本每股收益（元） 
0.08  0.73  1.77  0.58  

资产总计 
10,013 13,813 18,460 19,996 

         短期借款 1,816 2,460 3,113 3,454 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E     应付票据 347 449 596 650 

项目          应付账款 710 983 1,215 1,359 

EV/EBITDA 30.2  19.5  15.1  11.5  
    预收账款 412 837 1,059 1,103 

成长能力:         其他应付款 378  472  625  682  

  营业收入同比 28.7% 43.5% 23.9% 13.3%     应交税费 -17  -23  -28  -32  

  营业利润同比 6.4% 351.8% 100.5% -47.2% 其他流动负债 60 251 41 -64 

  净利润同比 
-43.4% 

1030.2

% 144.4% -67.4% 
流动负债合计 

3,706 5,429 6,620 7,153 

营运能力: 
    

    长期借款 
433  433  433  433  

  应收账款周转率 7.0  7.0  7.0  7.0  其他非流动负债 1,830 955 1,198 1,328 

  存货周转率 3.1  3.4  3.2  3.2  非流动负债合计 
2262  1388  1631  1760  

  总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  负债合计 
5,968 6,817 8,251 8,913 

盈利能力与收益质量:         股本  639  767  767  767  

  毛利率 18.4% 21.3% 21.4% 22.4%     资本公积 476  389  466  560  

  净利率 5.2% 10.1% 16.3% 7.6%     留存收益 848  3547  6121  6700  

  总资产净利率 ROA 3.1% 6.2% 9.3% 4.6%     少数股东权益 2,064 2,294 2,856 3,057 

  净资产收益率 ROE 2.5% 11.8% 18.5% 5.5% 所有者权益合计 
4,026 6,996 10,209 11,083 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
10,013 13,813 18,460 19,996 

  流动比率 1.3  1.2  1.5  1.5       

  资产负债率 59.6% 49.3% 44.7% 44.6%  

  长期借款/总负债 7.2% 6.3% 5.2% 4.9% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 24  513  1409  703  

  每股收益 0.08  0.73  1.77  0.58  投资活动现金流量 (850) (414) 523  (840) 

  每股经营现金流量 0.04  0.67  1.84  0.92  筹资活动现金流量 411  21  21  21  

  每股净资产 -0.16  3.14  5.87  6.48  现金及等价物净增加 (414) 121  1953  (115) 

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

巨国贤，有色金属行业高级分析师，硕士，拥有4年有色金属及新材料科研经验，4年有色金属及新材料行业项目投资

经验，4年证券公司有色金属行业研究经验。2010年"水晶球”有色金属行业最佳分析师第六名。  

黄玉，有色金属行业分析师，硕士，2008年加盟民生证券研究所，从事期货及证券研究7年以上，对有色金属行业有深

入的见解和认识，对有色金属行业发展规律和运行特点具有高度的敏感性，准确预测并把握了2010年黄金、稀有金属、

基本金属的行情。  

滕越，有色金属行业助理分析师，中央财经大学金融学硕士，工学学士，09年加盟民生证券研究所。 

吴怡平，有色金属行业助理分析师，武汉大学金融学硕士，经济学学士，擅长公司财务分析，盈利预测。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 518040 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 200120 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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