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原材料 | 有色金属冶炼 

强烈推荐-A（维持） 恒邦股份 002237.SZ 

 

当前股价：14.23 元 
2020年10月25日 

受益金价上涨 扣非利润增54% 

  

基础数据 
上证综指 3278 
总股本（万股） 114801 
已上市流通股（万股） 91039 
总市值（亿元） 163 
流通市值（亿元） 130 
每股净资产（MRQ） 6.8 
ROE（TTM） 3.7 
资产负债率 62.6% 
主要股东 江西铜业股份有限公

 主要股东持股比例 44.48% 
  
股价表现 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 -0 12 
相对表现 -4 -23 -10  

 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《恒邦股份（002237）—存货跌
价准备拖累 H1 盈利 辽上金矿启动
扩建》2020-08-03 

2、《恒邦股份（002237）—硫酸跌
价和财务费用拖累业绩不及预期》
2020-03-20 

3、《恒邦股份（002237）—黄金冶
炼 巨 头  沐 国 企 改 革 春 风 》
2019-06-21 
  

公布 2020 年三季度报，前三季度营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别

283、2.2、4.2 亿元，分别同比增 37%、降 14%、增 54%。 

 套期保值亏损拖累盈利：前三季度营业收入和扣非归母净利润同比分别增

37%、54%，主因主要产品销售量同比增加。前三季度金均价同比涨 27%。 

前三季度非经常性损益-2 亿元，其中套期保值业务-2.5 亿元。此外，一季度

资产减值 1.9 亿元，主要是一季度计提的存货跌价准备，去年同期 275 万元； 

 辽上金矿扩建启动，自产矿产量将大幅提升：总投资 12.3 亿元，建设规模 90

万吨/年，服务年限 20 年。公司测算项目建成达产后，年新增利润 2.4 亿元，

约是 2019 年公司净利润的 78%。辽上采矿权范围内共保有地质资源储量

20,36 万吨，金金属量 75.5 吨，平均品位 3.71 克/吨。工业矿石量 17,40.5 万

吨，金金属量 69.9 吨，平均品位 4.02 克/吨。辽上金矿年矿产金产量 3-4 吨

左右，达产后，公司矿产金产量将从目前的 1.5-2 吨左右提升至 5 吨。 

 江西铜业的加持是重要看点：去年 6 月江铜收购公司股权 29.99%，成为第一

大股东。江西铜业认购公司非公开发行 237,614,400 股，股份提升至 44.48%。

募集资金到位后，公司负债率有望有效下降，同时，江铜全球性视野也将帮

助拓宽公司黄金矿产资源收购的渠道。 

根据江西铜业 2020 年半年报，截至 2019 年 12 月 31 日，江西铜业 100%所

有权的黄金已查明资源储量约 281.5 吨，银 8347.7 吨；江西铜业联合其他公

司所控制的资源，江西铜业所占权益计算的黄金金属资源储量约 52 吨。我们

预期其中自有非伴生黄金矿资源有注入可能性较高。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。预计 2020-2022 年分别实现净利润 3.8/6.6/7.2

亿元，对应市盈率 43X/25X/23X。江西铜业对公司作为黄金板块平台的定位，

我们判断未来资源注入和并购可能性较高。考虑公司市盈率低于黄金同行，

且未来成长性较强，维持强烈推荐； 

 风险提示：在建项目建设和投产进度不及预期风险、主产品价格大幅下跌风

险、安全生产风险、非公开发行失败风险等。 
 
刘文平 
liuwenping@cmschina.com.cn 
S1090517030002 

刘伟洁 
liuweijie@cmschina.com.cn 
S1090519040002 

马晓晴 
maxiaoqing@cmschina.com.cn 
S1090519010002  
 

财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 21201 28536 37010 37061 37381 
同比增长 9% 35% 30% 0% 1% 

营业利润(百万元) 496 391 556 820 889 
同比增长 -3% -21% 42% 48% 8% 

净利润(百万元) 406 306 378 659 717 
同比增长 -6% -25% 24% 74% 9% 

每股收益(元) 0.45 0.34 0.33 0.57 0.62 
PE 31.9 42.4 43.2 24.8 22.8 
PB 3.0 2.8 2.2 2.0 1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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江西铜业持股比例再提升，彰显对公司的信心和决心 

2019 年 3 月 4 日，江西铜业与恒邦集团、王信恩、王家好、高正林、张吉学签署了《股

份转让协议》，上述 5 名股东同意依法将其所持上市公司恒邦股份合计 273,028,960 股

股份（对应公司股份比例 29.99%）协议转让给江西铜业。 

2019 年 6 月 26 日转让完成后，江西铜业直接持有公司 273,028,960 股股票，占公司

总股本的 29.99%，成为公司控股股东，江西省国资委成为公司的实际控制人。 

近期江西铜业认购股票数量为 237,614,400 股，江西铜业持有公司股份提升至 44.48%，

仍为公司控股股东，江西省国资委仍为公司的实际控制人。 

江西铜业收购公司控制权时，承诺将以公司作为江铜黄金板块的发展平台，将江西铜业

及其控股股东旗下优质的黄金资产注入上市公司，规范与公司存在的同业竞争，为公司

的发展提供支持。此外，江铜全球性视野也将帮助拓宽公司黄金矿产资源收购的渠道。

帮助公司提升原料自给比重，打造更加完善的矿选冶一体化的黄金平台。 

根据江西铜业 2019 年年报公告，截至 2019 年 12 月 31 日，江西铜业 100%所有权的

黄金已查明资源储量约 281.5 吨，银 8347.7 吨；，江西铜业联合其他公司所控制的资源

按，江西铜业所占权益计算的黄金金属资源储量约 52 吨。我们预期其中自有非伴生黄

金矿资源有注入可能性较高。 

图 1 江西铜业股权结构 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

价格假设等 

1、假设辽上金矿 2022 年底投产，年内贡献 0.3 吨产量。 

2、假设 2020 年价格=2021 年价格=2022 年价格=2020 年 1 月 1 日至报告日均价。 

表 1：主产品年均价格假设（不含税） 
 2019 2020E 2021E 2022E 
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 2019 2020E 2021E 2022E 

  黄金(元/克) 312  386  386  386  
  白银(元/千克) 3,420  4,027  4,027  4,027  

  电解铜(元/吨) 42,273  41,849  41,849  41,849  

  电解铅(元/吨) 14,740  13,149  13,149  13,149  

  硫酸(元/吨) 122  71  71  71  
资料来源：Wind、招商证券 

主要经营数据 

表 2：主营业务盈利变化对比（百万元） 
 2020H1 

毛利润 
2020H1 
毛利率 

2019H1 
毛利润 

2019H1 
毛利率 

毛利润 YOY 毛利率比上

年同期增减 

黄金 489.1 6.3% 391.7 10.1% 97.4 -3.8% 
白银 93.7 6.9% 70.2 8.6% 23.5 -1.7% 

电解铜 6.8 0.1% 9.4 0.3% -2.6 -0.2% 

硫酸 -32.7 -91.5% -71.1 -68.0% 38.5 -23.5% 

磷铵及其他化 肥 17.6 11.7% 12.1 6.9% 5.5 4.8% 

铅 6.0 1.0% 13.9 2.2% -8.0 -1.2% 

锌、锑、铋、 硒等金属 30.0 2.3% 50.4 31.2% -20.4 -28.9% 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：经营数据（百万元） 
 2020 

Q3 
2019 

Q3 
YOY 2020 

Q1-Q3 
2019 

Q1-Q3 
YOY 2020 

Q1 
2019 

Q1 
2020 

Q2 
2019 

Q2 
营业收入 11,89

2 
7,636 56% 28,338 20,624 37% 6,385 5,856 10,06

1 
7,132 

归母净利润 83 108 -22% 217 254 -14
% 

89 109 44 37 

扣非归母净利润 449 167 169% 419 273 54% -289 120 259 -14 

经营活动产生的现金流量净额  265 111 139% 875 37 225
5% 

260 338 350 308 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：季度利润表（百万元） 
 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 

一、营业总收入 5856  7132  7636  7912  6385  10061  11892  
二、营业总成本 5716  7137  7448  7775  6725  9755  11359  

其中：营业成本 5460  6857  7138  7505  6300  9490  11100  

营业税金及附加 12  9  9  17  8  8  22  

营业费用 27  26  39  34  26  31  14  

管理费用 124  115  139  108  102  91  108  

研发费用 3  31  16  12  3  47  29  

财务费用 90  97  65  98  111  74  90  

资产减值损失 0  -8  -41  1  -176  -15  0  

三、其他经营收益 -12  88  -64  -81  448  -251  -431  

    其它收益 2  14  8  6  6  4  3  

公允价值变动收益 -1  36  -80  -103  105  -100  22  

投资收益 -13  38  8  14  336  -155  -457  

四、营业利润 127  83  125  56  107  55  102  

加：营业外收入 0  0  0  3  1  -1  1  

减：营业外支出 1  29  0  16  3  2  0  

五、利润总额 127  54  125  44  106  53  103  

减：所得税 22  23  21  -6  18  10  18  

六、净利润 105  31  104  50  88  43  85  
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 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 

减：少数股东损益 -4  -6  -3  -2  -1  -2  2  

七、归属母公司所有者净利润 109  37  108  52  89  44  83  
EPS  0.12  0.04  0.12  0.06  0.10  0.05  0.09  

毛利率 6.7% 3.9% 6.5% 5.1% 1.3% 5.7% 6.7% 

主营税金率 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 

营业费率 0.5% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.1% 

管理费率 2.1% 1.6% 1.8% 1.4% 1.6% 0.9% 0.9% 

营业利润率 2.2% 1.2% 1.6% 0.7% 1.7% 0.5% 0.9% 

实际税率 17.3% 42.2% 16.4% -14.1% 16.9% 19.0% 17.2% 

净利率 1.9% 0.5% 1.4% 0.7% 1.4% 0.4% 0.7% 
yoy        

收入增长率 26.9% 23.2% 69.3% 25.8% 9.0% 41.1% 55.7% 

营业利润增长率 -13.2% -30.6% 52.5% -64.0% -15.4% -34.1% -18.2% 

净利润增长率 -11.3% -63.9% 42.9% -54.0% -18.0% 19.1% -22.4% 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 2：恒邦股份历史 PE Band  图 3：恒邦股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 9654 10842 14779 15403 14512 

现金 2170 1716 3010 3612 2631 
交易性投资 1 18 18 18 18 
应收票据 54 0 0 0 0 
应收款项 69 76 78 78 78 
其它应收款 113 406 527 528 532 
存货 5328 7418 9583 9601 9674 
其他 1919 1208 1563 1566 1578 

非流动资产 5266 5299 5427 5542 5644 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 4329 4519 4699 4858 4998 
无形资产 391 360 324 291 262 
其他 546 420 405 393 384 

资产总计 14920 16141 20207 20945 20156 
流动负债 10250 10917 12162 12388 11115 

短期借款 6638 6024 6321 6536 5221 
应付账款 2546 3218 4161 4169 4201 
预收账款 548 458 593 594 598 
其他 517 1217 1087 1089 1095 

长期负债 307 573 573 573 573 
长期借款 0 6 6 6 6 
其他 307 568 568 568 568 

负债合计 10557 11491 12735 12961 11688 
股本 910 910 1148 1148 1148 
资本公积金 768 768 3019 3019 3019 
留存收益 2679 2980 3331 3876 4396 
少数股东权益 6 (8) (27) (59) (95) 

归属于母公司所有者权益 4357 4658 7498 8043 8563 
负债及权益合计 14920 16141 20207 20945 20156  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
经营活动现金流 1157 516 310 1618 1630 

净利润 406 306 378 659 717 
折旧摊销 517 544 566 580 592 
财务费用 354 374 366 306 286 
投资收益 (50) (46) 392 116 116 
营运资金变动 (55) (613) (1377) (11) (48) 
其它 (15) (48) (15) (32) (35) 

投资活动现金流 (868) (619) (1088) (812) (812) 
资本支出 (843) (579) (695) (695) (695) 
其他投资 (25) (40) (392) (116) (116) 

筹资活动现金流 (184) 206 2072 (204) (1800) 
借款变动 284 288 (24) 216 (1316) 
普通股增加 0 0 238 0 0 
资本公积增加 (214) 0 2251 0 0 
股利分配 (91) 0 (27) (113) (198) 
其他 (163) (82) (366) (306) (286) 

现金净增加额 105 103 1294 602 (981)  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入 21201 28536 37010 37061 37381 

营业成本 19713 26960 34868 34933 35196 
营业税金及附加 55 48 63 63 63 
营业费用 139 125 111 111 112 
管理费用 494 487 574 630 635 
研发费用 60 62 81 81 81 
财务费用 258 350 366 306 286 
资产减值损失 (61) (43) 0 0 0 
公允价值变动收益 8 (147) (147) (147) (147) 
其他收益 17 30 30 30 30 
投资收益 50 48 (276) 0 0 

营业利润 496 391 556 820 889 
营业外收入 1 5 5 5 5 
营业外支出 23 46 46 46 46 

利润总额 473 350 514 779 848 
所得税 81 59 155 153 166 
少数股东损益 (14) (15) (19) (33) (35) 

归属于母公司净利润 406 306 378 659 717  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
年成长率      

营业收入 9% 35% 30% 0% 1% 
营业利润 -3% -21% 42% 48% 8% 
净利润 -6% -25% 24% 74% 9% 

获利能力      
毛利率 7.0% 5.5% 5.8% 5.7% 5.8% 
净利率 1.9% 1.1% 1.0% 1.8% 1.9% 

ROE 9.3% 6.6% 5.0% 8.2% 8.4% 

ROIC 5.5% 5.4% 5.4% 6.2% 6.9% 
偿债能力      

资产负债率 70.8% 71.2% 63.0% 61.9% 58.0% 
净负债比率 45.0% 39.3% 31.3% 31.2% 25.9% 
流动比率 0.9 1.0 1.2 1.2 1.3 
速动比率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.4 

营运能力      
资产周转率 1.4 1.8 1.8 1.8 1.9 
存货周转率 3.9 4.2 4.1 3.6 3.7 
应收帐款周转率 181.0 287.0 483.0 477.0 479.0 
应付帐款周转率 9.4 9.4 9.5 8.4 8.4 

每股资料（元）      

EPS 0.45 0.34 0.33 0.57 0.62 
每股经营现金 1.27 0.57 0.27 1.41 1.42 
每股净资产 4.79 5.12 6.53 7.01 7.46 
每股股利 0.00 0.03 0.10 0.17 0.19 

估值比率      

PE 31.9 42.4 43.2 24.8 22.8 

PB 3.0 2.8 2.2 2.0 1.9 

EV/EBITDA 22.2 20.9 17.5 15.3 14.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘文平：招商证券有色金属首席分析师。中科院理学硕士，中南大学本科。8 年有色金属和新材料研究和投资经

验。曾获金牛最佳分析师、水晶球最佳分析师、金翼分析师、同花顺最具影响力分析师、wind 最具影响力分析

等。 

刘伟洁：招商证券有色研究员。中南大学硕士，9 年有色金属行业研究经验。2017 年加入招商证券。 

马晓晴：有色钢铁行业分析师，香港中文大学硕士，2018 年 3 月加入招商证券，曾任职于天风证券，3 年钢铁

行业研究经验。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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