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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） 13,860
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钼铜项目如期推进 钒钛资源加紧布局 

 
 钼铜深加工项目万事俱备，只待环评。总投资 105 亿元的钼铜多金属深加

工项目已经股东大会通过，并取得了项目备案、安全审查、节能审查等相

关手续及备案文件，待国家环保部门审批后，即可破土动工。自去年 11 月

19 日公告钼铜项目意向之后，历时十个月，终于如期迈出了实质性的一步。

 钼铜项目分阶段实施，供给释放效应弱化。考虑到 4 万吨钼、40 万吨铜/
年的总建设规模对行业供给可能产生的冲击，以及建设过程中面临资金压

力、矿石资源保障等实际困难，公司将钼铜项目分两期建设：一期（预计

建设期为 2 年）规模为 2.5 万吨钼铁/年和 7516 吨三氧化钼，20 万吨铜/
年；二期再增加 3 万吨高纯三氧化钼，20 万吨铜/年，并将根据资源保障

情况对一、二期铜的建设规模作适当调整。 

 清偿能力相对较强，资本结构相对合理。项目一期需长期借款 50.3 亿元，

二期需新增长期借款 13.4 亿元，年利率均为 6.40%，借款偿还方式均为：

借款宽限期 3 年，按 7 年等额还本、利息照付方式进行偿还。偿还借款资

金的来源为：未分配利润、可用于还款的折旧费和摊销费等。经公司初略

估算，借款偿还期末利息备付率约 10.52，说明项目付息保证程度较高；

借款偿还期末偿债备付率达 5.52，表明项目还本付息保证程度较高。根据

可研报告，项目生产第一年资产负债率为 72.99%。资产负债率随着长期

贷款的减少逐渐降低，当第 13 年长期贷款偿还完毕，项目资产负债率趋向

稳定，至计算期末资产负债率为 21.70%。  

 钼铜原料保障应无忧，关注天仁矿业开发进度。公告称项目的矿石原料计

划主要来自于关联方四川（宏达）集团自有矿山和其他战略合作方，其中

4 万吨钼金属量计划全部来自于关联方自有矿山和其他战略合作方，40 万

吨铜金属量中 50％计划来自于国内关联方自有矿山和其他战略合作方，

50％计划来自于海外战略合作方。 我们认为，在国内铜冶炼厂原料高度依

赖进口的现实下，公司依靠关联方自有矿山与增加铜矿石进口或是现实之

举，因此宏达集团控股的天仁矿业所拥有的帮铺钼铜多金属矿的开发进度

值得密切关注。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4148.1 4579.6  5394.9 6861.0 

(+/-%) 4.0 10.4  17.8 27.2 

归属母公司净利润(百万元) -358.2 489.3  127.1 394.3 

(+/-%)  -304.5 36.6  -74.0 210.4 

EPS(元) -0.35 0.47  0.12 0.38 

P/E(倍) -38.7 28.3  109.1 35.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 布局钒钛下游开发，意在钒钛上游资源。控股子公司四川钒钛资源开发公司的红

格南矿区钒钛磁铁矿综合开发利用项目已获攀枝花市发改委备案，具体建设内容

包括：新建 10 万吨/年高档氯化法金红石钛白粉，5 万吨/年高档钛材及钛合金，

1 万吨/年五氧化二钒，9100 吨/年三氧化铬，200 吨/年电钴，240 吨/年硫酸镍、

1850 吨/年硫酸铜，7.76 吨/年金属镓，20 万吨/年离心铸管，20 万吨/年精密铸

件，107.8 万吨/年含钒铸坯。 总投资 183.2 亿元，其中国内贷款 128.25 亿元，

自筹资金 54.97 亿元。项目还需进行可研、环评、安评、资源利用等专项报告的

编制和评审，待上述工作完成及相关条件具备后才能开展矿业权的取得工作。公

开资料显示，红格南矿区占攀枝花钒钛磁铁矿资源保有总储量的 28.73%，位居

全市第一位，其丰富的钒钛磁铁矿资源为延伸钒钛制品产业链，发展钒钛制品深

加工提供了良好的资源基础保障，这或许也是公司真实意图所在。 

 维持“增持”评级。在 2011-13 年锌价 18500、18700、19000 元/吨的假设下，

我们预测 2011-13 年 EPS 分别为 0.47、0.12、0.38 元。公司资源价值提供较高

安全边际，而钼铜项目的破冰以及钒钛项目的推进都将增强公司融资需求。地产

业务转让扫清了其再融资的障碍，大股东减持已暂告一段落，未来出于减少关联

交易的考量，前期未果的资产重组预期有望加强。 

 风险提示：钼铜项目仍需环评审批、紧缩预期下公司财务压力增加、钒钛资源综

合开发项目仍需诸多环节的审批，且采矿权的取得仍存较大不确定性 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 6466 6769 7831 7905 营业收入 4148 4580 5395 6861
  现金 1944 4077 5343 4907 营业成本 3318 3496 4015 4929
  应收账款 50 213 251 319 营业税金及附加 22 21 24 31
  其他应收款 150 206 243 309 营业费用 151 165 194 247
  预付账款 804 699 602 739 管理费用 443 481 539 686
  存货 3250 1398 1205 1479 财务费用 261 393 391 381
  其他流动资产 269 175 188 152 资产减值损失 147 0 0 0
非流动资产 3852 3604 3303 2961 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 247 240 240 240 投资净收益 -10 699 10 10
  固定资产 2086 2240 2202 2069 营业利润 -204 724 241 597
  无形资产 438 408 378 348 营业外收入 6 5 5 5
  其他非流动资产 1080 716 482 303 营业外支出 18 10 10 10
资产总计 10318 10373 11134 10866 利润总额 -216 719 236 592
流动负债 6164 5183 5268 4455 所得税 48 180 59 148
  短期借款 5027 4000 4000 3000 净利润 -265 539 177 444
  应付账款 275 350 402 493 少数股东损益 93 50 50 50
  其他流动负债 862 834 866 962 归属母公司净利润 -358 489 127 394
非流动负债 2106 2601 3101 3201 EBITDA 329 1348 884 1241
  长期借款 2059 2559 3059 3159 EPS（元） -0.35 0.47 0.12 0.38
  其他非流动负债 47 42 42 42
负债合计 8271 7784 8368 7656 主要财务比率

 少数股东权益 817 867 917 967 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1032 1032 1032 1032 成长能力

  资本公积 256 256 256 256 营业收入 4.0% 10.4% 17.8% 27.2%
  留存收益 -78 434 561 956 营业利润 -163.1% 255.3% -66.7% 147.8%
归属母公司股东权益 1231 1722 1849 2243 归属于母公司净利润 -304.5% 36.6% -74.0% 210.4%
负债和股东权益 10318 10373 11134 10866 获利能力

毛利率(%) 20.0% 23.7% 25.6% 28.2%
现金流量表 净利率(%) -8.6% 10.7% 2.4% 5.7%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) -29.1% 28.4% 6.9% 17.6%
经营活动现金流 -779 2339 1161 850 ROIC(%) 1.0% 17.6% 11.2% 17.2%
  净利润 -265 539 177 444 偿债能力

  折旧摊销 272 231 252 263 资产负债率(%) 80.2% 75.0% 75.2% 70.5%
  财务费用 261 393 391 381 净负债比率(%) 85.67% 84.26% 84.35% 80.44%
  投资损失 10 -699 -10 -10 流动比率 1.05 1.31 1.49 1.77
营运资金变动 -1210 1939 295 -321 速动比率 0.52 1.04 1.26 1.44
  其他经营现金流 152 -64 57 92 营运能力

投资活动现金流 -675 716 -5 -5 总资产周转率 0.44 0.44 0.50 0.62
  资本支出 430 0 0 0 应收账款周转率 24 32 22 22
  长期投资 -365 -25 0 0 应付账款周转率 11.09 11.19 10.69 11.02
  其他投资现金流 -610 691 -5 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 1751 -922 109 -1281 每股收益(最新摊薄) -0.35 0.47 0.12 0.38
  短期借款 1049 -1027 0 -1000 每股经营现金流(最新摊薄) -0.76 2.27 1.13 0.82
  长期借款 997 500 500 100 每股净资产(最新摊薄) 1.19 1.67 1.79 2.17
  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 -38.69 28.33 109.09 35.15
  其他筹资现金流 -296 -396 -391 -381 P/B 11.26 8.05 7.50 6.18
现金净增加额 294 2133 1266 -436 EV/EBITDA 59 14 22 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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