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发行上市资料：  
  主营收入 

收入 
增长率 净利润 增长率 每股收益 主营业务 

利润率 
净资产 
收益率 

发行价格（元） 7.57  2012A 299 （8.2） 67 (19.3) 0.56 34.1 16.9 
发行股数（万股） 3000  2013A 330 10.5 49 (25.7) 0.41 31.8 11.7 
发行日期 -  2014E 333 0.9 52 5.2 0.43 32.1 7.4 
发行方式 网下发行+网上申购  2015E 402 20.8 59 14.5 0.49 31.2 7.8 
主承销商 中信建投证券  2016E 498 23.7 71 20.8 0.59 31.4 8.6 
上市日期 - 

 财务指标 *首日上市股数 2080 万股 

 
 

 流动比率 速动比率 资产负债率 应收帐款周转率 存货周转率 

基础数据（发行前）: 2014年 09月 30日 2011A 6.3 5.8 11.7 5.3 13.4 

每股净资产（元） 4.60 

 

2012A 3.3 2.7 20.9 5.0 5.9 

总股本/流通 A 股（万股） 12000/0 2013A 2.2 1.7 25.7 2.3 5.2 

流通 B 股/H 股（万股） 0/0 投资要点： 

 
 中矿资源勘探股份有限公司是一家地质勘察技术服务公司，主要营业内容是

固体矿产勘察技术服务、矿权投资、海外勘察后勤配套服务和建筑工程服务

等。 

 公司收入以海外市场为主，国内市场为辅。公司 2013 年境外营业收入占总

营业收入 92.80%，境外收入主要分布在赞比亚、津巴布韦、巴布亚新几内亚、

马来西亚、老挝、阿富汗以及其他国家. 

 公司固体矿产勘查技术服务 13 年营业收入为 2.07 亿元，占比为 69%，毛利

率达 35.3%。国外矿业市场有着巨大的市场。近三年我国对外投资流量增速

约为 18%，采矿业占比约为 15%，受益于“一带一路”战略的推进和国家鼓

励“走出去”。未来我国勘查、开发境外矿产资源的空间十分巨大。 

 公司目前共拥有矿权 41 个，未来 3-5 年，公司将优先对重点矿权进行资金

技术投入，根据具体找矿效果灵活地采取吸引外部战略投资机构加入、部分

权益转让或作价入股等方式拓展实现矿权投资业务自身资金融通，争取在较

短的时间内实现整体矿权投资业务的盈利和滚动发展。 

 本次募集资金 1.91亿元，主要投向勘探主辅设备购置及配套营运资金项目，

有利于增强公司技术研究及开发、转化与应用的强度。 

 风险揭示：竞争加剧导致盈利下滑；地缘政治风险；矿业投资的不确定性。 

 我们预计公司 14~16年 EPS 分别为 0.43 元、0.49 元和 0.59 元，考虑可比

公司 2015 年估值区间，给予中矿资源 15 年 30~32 倍预测市盈率，合理股

价为 18.2-19.6元。 

特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环

境基本保持不变情况下的合理价格区间。 
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1.合理价格区间[18.2，19.6] 

预计中矿资源 14~16 年净利润增速分别是 5.1%、14.5%和 20.8%：公司主业为

固体矿产勘查技术服务，预计公司 14~16 年实现净利润 0.52、0.59 和 0.71 亿元，同

比增长 5.1%、14.5%和 20.8%。 

预计公司合理股价区间为 18.2 元~19.6 元：考虑可比公司 2015 年估值区间，

结合公司自身竞争力，我们给予中矿资源 15 年 30~32 倍预测市盈率，假设发行后

总股本 1.2 亿股，对应 14~16 年 EPS 分别为 0.43 元、0.49 元和 0.59 元，对应合理

股价区间为[18.2，19.6]。 

表 1:可比公司 15 年估值在 15-60 倍之间 

  EPS YOY PE 

  2013 2014 2015 2014 2015 2014 2015 

天地科技 0.70  0.81  0.87  15% 7% 16.7  15.6  

江钻股份 0.26  0.40  0.49  55% 22% 52.4  42.9  

杰瑞股份 1.03  1.52  2.09  48% 38% 22.5  16.3  

山东矿机 0.09  0.12  0.15  35% 27% 74.8  58.8  

设计股份 1.44  1.74  2.09  21% 20% 38.7  32.3  

苏交科 0.37  0.50  0.64  34% 29% 23.0  17.8  

资料来源：申万研究 

 

表 2：合理股价为 18.2-19.6 元 

    15 年业绩增速 

    -15% -10% -5% 0% 5.2% 10% 15% 20% 

15 年 PE（X) 

25 11.4  12.3  13.1  13.9  14.7  15.5  16.4  17.2  

26 12.0  12.9  13.7  14.6  15.4  16.3  17.1  18.0  

27 12.6  13.5  14.3  15.2  16.1  17.0  17.9  18.8  

28 13.1  14.0  15.0  15.9  16.8  17.7  18.6  19.6  

29 13.7  14.6  15.6  16.5  17.5  18.4  19.4  20.3  

30 14.2  15.2  16.2  17.2  18.2  19.2  20.1  21.1  

31 14.8  15.8  16.8  17.9  18.9  19.9  20.9  21.9  

32 15.4  16.4  17.5  18.5  19.6  20.6  21.7  22.7  

33 15.9  17.0  18.1  19.2  20.2  21.3  22.4  23.5  

34 16.5  17.6  18.7  19.8  20.9  22.1  23.2  24.3  

35 17.0  18.2  19.3  20.5  21.6  22.8  23.9  25.1  

资料来源：申万研究 
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2.主营矿产勘查技术服务 

中矿资源勘探股份有限公司是一家地质勘察技术服务公司，主要营业内容是固

体矿产勘察技术服务、矿权投资、海外勘察后勤配套服务和建筑工程服务等。公司

自 2001 年至今连续被评为国家级高新技术企业，2012 年 10 月被国土资源部授予了

“全国模范地勘单位”的荣誉称号。 

公司固体矿产勘查技术服务以海外市场为主，国内市场为辅。勘察矿种以铜、

铅、锌、镍、钴、金、银、铂等有色金属为主。代表项目有中国有色金属行业第一个

“走出去”项目——赞比亚的谦比希铜矿、世界级超大型铂钯矿——津巴布韦的

Hopewell 铂钯矿，目前为止中国对外已投资的最大镍钴矿项目——巴布亚新几内亚

的瑞木镍钴矿，中国境外大型红土型铝土矿项目——老挝的帕克松铝土矿，世界上已

探明未开发的最大的铜矿之一——阿富汗的艾娜克铜矿。 

 

图 1: 固体矿产勘查技术服务行业所处的位置 

 

资料来源：招股说明书 

 

公司的主要股东为刘新国、王平卫、汪芳淼、陈海舟、魏云峰、吴志华、欧学

刚 7 名，总共控股 47.37%（直接控股 6.51%＋间接控股 91.63%*44.59%＝47.37%）。

股权结构较为分散，但股东大多都是国有企业单位，从控股子公司也可看出，公司有

大量的海外分支机构。 

图 2: 中矿资源勘探股份有限公司股权结构 
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资料来源：招股说明书、申万研究 

 

3.受益一带一路的轻资产矿业服务商 

3.1  93%的营业收入来自海外 

公司收入主要来自固体矿产勘察技术服务、海外勘查后勤配套服务和建筑工程

服务。 

2013 年公司主营业务收入占比 94.35%，其中固体矿产勘查技术服务的营业收入

为 2.07 亿元，占比为 69%，建筑工程服务实现收入 0.86 亿元，占比为 28%，海外勘

查后勤配套业务实现收入 869 万元，占比为 3%。 

图 3：2013 年公司主营业收入占绝大比重（万元） 图 4：2013 年公司主营业务中各个项目营业收入比
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例（万元） 

  

资料来源：招股说明书、申万研究 资料来源：招股说明书、申万研究 

 

从收入地区上看，公司的主要业务都在海外，目前大型矿业投资公司和矿业开发

公司的固体矿产勘查技术服务绝大多数采用外包形式，公司长期为中色集团、中冶集

团、北方工业、常发集团等大型矿业企业提供大量的海外地质勘查技术服务。 

公司 2013 年境外营业收入占总营业收入 92.80%，境外收入主要分布在赞比亚、

津巴布韦、巴布亚新几内亚、马来西亚、老挝、阿富汗以及其他国家，其中赞比亚比

例最高，2013 年赞比亚的营业收入占公司主营业收入 58.67%。 

 

图 5：2013 年公司境外收入主要来自于赞比亚 图 6：2011 年公司境外收入主要集中在非洲地区 

  

资料来源：招股说明书、申万研究 资料来源：招股说明书、申万研究 

 

 

表 3:公司的代表性项目 

 序

号    代表性    项目    所在国   

 1    中国有色金属行业第一个“走出去”项目    谦比希铜矿    赞比亚   

 2    世界级超大型铂钯矿    Hopewell 铂钯矿    津巴布韦   

 3    目前为止中国对外已投资的最大镍钴矿项目    瑞木镍钴矿    巴布亚新几内亚  
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 4    中国境外大型红土型铝土矿项目    帕克松铝土矿    老挝   

 5    世界上已探明未开发的最大的铜矿之一    艾娜克铜矿    阿富汗   

资料来源：申万研究 

 

从境外收入来看，报告期内除了赞比亚和马来西亚，其他境外地区的营业收入

都出现下滑，老挝和阿富汗的营业收入降为 0。 

图 7: 2011-2013 年中矿资源勘查有限公司境外主营收入（万元） 

 

资料来源：招股说明书、申万研究 

 

公司收入稳定但利润下滑。虽然固体矿产勘查技术服务的营业收入下滑，但其他

项目的上升使得公司营业收入较为稳定。然而，由于固体矿产勘查技术服务的毛利率

较高，并且赞比亚中矿的免税期到期，使得 2013 年企业所得税费用增加 1453.53 万

元，从而使得营业利润出现下滑。 

根据 2011－2013 年数据，固体矿产勘查技术服务的营业收入由于新兴经济体以

及中国的增长速度放缓而下滑；但随着国内外城镇化水平提升，建筑工程服务以及

海外勘查后勤配套高速发展。13 年固体矿产勘查技术服务收入同比下滑 18.5%，但是

建筑工程服务收入同比增长 160%，海外勘查后勤配套收入同比增长 171%。 

 

图 8：报告期内公司收入较为稳定 图 2：2011 年公司境外收入主要集中在非洲地区 
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资料来源：招股说明书、申万研究 资料来源：招股说明书、申万研究 

 

3.2  固体矿产勘查技术服务：受益一带一路战略 

固体矿产勘察技术服务是综合运用地质、测绘、物探、化探、钻探、坑探、槽探、

遥感、水文、岩矿鉴定、测试分析、信息处理等地质勘察技术，获取不同地层、构造、

岩浆岩和地球物理、地球化学等成矿地质信息，向客户提供关于评价工作区固体矿产

资源潜力的勘察报告与评价报告，为客户寻找与探明固体矿产资源提供依据。  

海外勘察后勤配套服务及工程服务是基于公司原有服务的配套服务和业务拓展，

包括勘查配套物资的生产加工、仓储、物流等，以及提供配套的矿山基础设施建设服

务或者民用建筑业务。 

 

图 10: 勘查分为预查、普查、详查、勘探四个阶段 
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资料来源：招股说明书、申万研究 

 

固体矿产勘查技术服务行业与矿业紧密程度比较高。由于专业特性，固体矿产勘

查公司是服务于矿业投资开发公司，因此这两者在时间上和区域上是紧密相连的。 

国内矿产资源非常有限，人均储量显著低于世界人均储量。由于地理特征等客

观原因，国内矿产资源已经非常有限，主要矿产资源人均储量较低，其中铁矿石、铜、

铝高度依赖国外进口，其中 2011 年我国石油、铁矿石、铜、铝和钾等大宗矿产对外

依存度分别达到 56.7%、56.4%、71.4%、61.5%和 51.5%。矿产品进口额占全国进口

品总额比重连年增长。 

 

图 11: 2012 年主要矿产中国人均储量显著低于世界人均储量 
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资料来源：招股说明书、申万研究 

 

 

图 12: 2013 年重要矿产资源对外依存度较高 

 

资料来源：招股说明书、申万研究 

 

国际市场有很大的发展空间。由于地质构造等客观因素，全球各地区矿产资源种

类、储量差别较大的有煤、铜、铁、镍、钴、铅、锌等重要固体矿产资源，他们主要

集中分布于非洲的赞比亚、津巴布韦、南非、刚果（金），太平洋－东南亚地区的巴

布亚新几内亚、菲律宾、印度尼西亚，南美洲的秘鲁、智利以及加拿大、美国、澳大

利亚等国，其中，赞比亚、津巴布韦和太平洋－东南亚地区国家位于世界重要的有色

金属成矿带上，与我国有很强的互补性，因此我国矿业企业大量投资资金，同时也带

动了该地区的勘查技术服务行业的发展。 

图 13: 2012 年我国境外矿产投资额主要区域，非洲占比最大 

 

资料来源：招股说明书、申万研究 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 申银万国（香港）有限公司 WH Mak(wh.mak@sywg.com.hk) 使用。13

kuxsmi:13491kuxe             2014年 12月                                                                         新股分析 

 

请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        12                                  申万研究·拓展您的价值                                                   

国外矿业市场有着巨大的市场。近三年我国新增对外直接投资增速约为 18%，采

矿业占比约为 15%，我国在海外采矿业市场属于不稳定增长，增速可期。 

表 4：我国对外直接投资中采矿业投资占比约为 15% 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

我国新增对外投资总额（亿美元） 55 123 212 265 559 565 688 747 878 

总额增速   124% 72% 25% 111% 1% 22% 9% 18% 

对外采矿业投资总额（亿美元） 18 16.8 85.4 40.6 58.2 133.4 57.1 144.5 135.4 

采矿业投资增速   -7% 408% -52% 43% 129% -57% 153% -6% 

采矿业投资占比 33% 14% 40% 15% 10% 24% 8% 19% 15% 

资料来源：申万研究 

 

表 5：中国 2011 年境外矿业投资增长 

名称 同比增长比例 

项目数量 62.5% 

中方协议投资额 64.8% 

投资主体 32.7% 

有色金属矿产的投资额 215.1% 

有色金属矿产的投资项目数 26.7% 

资料来源：招股说明书、申万研究 

 

未来我国勘查、开发境外矿产资源的空间十分巨大。由于我国对外直接投资起步

较晚，因此与世界发达国家相比，在勘查、开发境外矿产资源方面，我国的差距仍然

较大。目前我国企业控制的境外国际矿业生产市场的份额大约只占世界的 1%，本企

业主要竞争对手有中色地科矿产勘查股份有限公司，中冶集团武汉勘察研究院有限公

司、江西省地质矿产勘查开发局、梅杰国际钻探集团、艾德柯钻探公司等。 

 

3.2  矿权投资业务：未来将贡献更多利润 

矿权投资业务是利用公司特有的优势而展开的，通过登记申请、合作开发等方式

取得矿权，在取得阶段性勘查成果或探明矿区矿产品位及经济储量后，将矿权进行转

让或评估作价入股以获取后续矿山开发收益的投资行为。 

公司积极响应国家对矿业行业“走出去”的号召，充分利用政策支持，借助公司

长期从事地质勘查服务积累的丰富的矿产勘查经验和技术优势，拓展公司业务领域，

在控制风险的前提下适时适度有选择性的介入海外矿权投资，为公司创造新的盈利增

长点。截至本招股意向书签署日，公司在赞比亚和津巴布韦共拥有矿权 41 个。 

 

图 14:矿权投资核心业务流程 
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资料来源：招股说明书、申万研究 

 

公司目前共拥有矿权 41 个，其中卡森帕矿业的 18659-HQ-LML、特惠公司和中矿

铬铁名下所有矿权为采矿权，其他矿权为探矿权。报告期内，公司矿权投资支出共

10,119.13 万元，其中 6,401.05 万元已计入当期损益。 

未来 3-5 年，公司将优先对重点矿权进行资金技术投入，根据具体找矿效果灵

活地采取吸引外部战略投资机构加入、部分权益转让或作价入股等方式拓展实现矿

权投资业务自身资金融通，争取在较短的时间内实现整体矿权投资业务的盈利和滚

动发展。 

 

3.3  公司的竞争优势 

1）境外项目综合管理经验优势：公司是中国有色金属行业首批成规模“走出去”

的商业性综合地质勘查技术服务企业，多年来先后在赞比亚、津巴布韦、巴布亚新几

内亚、巴基斯坦、马来西亚、菲律宾、加拿大、老挝、蒙古、阿富汗等 20 多个国家

和地区开展地质勘查综合业务，共勘查矿种 20 余种，已经形成了良好的市场声誉。 

公司掌握了 Jorc 标准、NI 43-101 标准，成为国内少数掌握并熟练应用该等标

准的专业勘查公司，业务标准与国际标准对接，能够满足高端客户开发资源的需求。 
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2）技术优势：公司核心技术主要包括两个方面：一是全面掌握地、物、化、遥、

钻等相关领域的行业通用技术和前沿技术并熟练应用；二是在项目实施过程中，持续

对应用技术进行研究和开发并实现设备改良。 

3）人才优势：公司拥有一支实力较强的专业技术人员团队。截至 2014 年 6 月

30 日，公司教授级高级工程师 6 人、高级工程师 25 人，博士（后）10 人、硕士 48

人；公司能够熟练使用英、法、俄等外语作为工作语言的技术人员 70 余人。目前公

司主要核心人员都已持有公司股份。 

4）高端客户资源优势：公司先后承接了中冶集团、中色集团、中国恩菲、北方

工业等大型矿业集团及其下属矿业企业的海外固体矿产勘查技术服务项目。通过与众

多中高端客户的长期合作，奠定了公司争取高端客户的坚实基础。 

5）机制优势：公司具有反应机制灵活、管理机制完善的优势。 

 

4. 公司财务状况 

4.1 盈利能力分析 

公司主营业务的毛利率略有下滑，2011、2012、2013 年的主营业务的毛利率分

别是 34.46%、33.67%、33.01%，下降的主要原因是毛利率较高的固体勘查业务营收

下降。 

建筑工程的毛利率上升，2011、2012、2013 年建筑工程服务的毛利率分别为

10.11%、16.31%、28.7%。2013 年的建筑工程服务的营业收入和毛利率较高，主要由

于 2013 年赞比亚中矿承建当地中学的房屋建筑工程和赞比亚中国经贸合作区有限公

司的合作区房建项目。 

图 15：报告期内公司综合毛利率略有下滑 图 16：公司各项业务的毛利率基本保持平稳 

  

资料来源：招股说明书、申万研究 资料来源：招股说明书、申万研究 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 申银万国（香港）有限公司 WH Mak(wh.mak@sywg.com.hk) 使用。16

kuxsmi:13491kuxe             2014年 12月                                                                         新股分析 

 

请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        15                                  申万研究·拓展您的价值                                                   

公司 13 年销售净利率为 15.2%，高于其他以海外业务为主的公司，显示海外勘

探业务盈利水平较高；13 年 ROE 为 12.4%，低于中工国际。 

图 17：公司销售净利率水平高于其他海外业务为主

的公司 

图 18：13 年 ROE为 12.4%，低于中工国际 

  

资料来源：招股说明书、申万研究 资料来源：招股说明书、申万研究 

 

4.2 现金流量分析 

公司 2013 年经营活动产生的现金流量净额下降速度较快，同比下降 67.7%。主

要由于 2013 年应收款项大多没有收回以及汇率变化导致。 

图 19: 公司 2013 年经营活动产生的现金流量净额下降速度较快，同比下降

67.7% 

 

资料来源：招股说明书、申万研究 
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4.3 周转率较快 

公司 13 年总资产周转率 0.6，低于中材国际，略高于中工国际；13 年应收账款

周转率 3.52，低于其他可比公司。 

 

图 20：公司 13 年总资产周转率 0.6 图 21：公司 13 年应收账款周转率 3.52 

  

资料来源：WIND、申万研究 资料来源：WIND、申万研究 

 

5.募投项目分析 

本次募集资金 1.91 亿元，主要投向勘探主辅设备购置及配套营运资金项目，该

项目总投资 2.94 亿元。 

表 6：募集资金投向 

 序号    项目名称    总投资额    募集资金 使用额    项目备案文件   

 1   

 勘探主辅设备购置及配套

营运资金项目   

 29,395    19,055   

 京丰台发改

（备）[2013]30

号  

     合计    29,395    19,055    -   

资料来源：申万研究 

 

本次募集资金用于勘探主辅设备购置及配套营运资金项目有利于改善公司勘探

主辅设备总量不足和现有设备结构配置不合理的现状，提高勘查设备的综合配套能

力，使公司在钻探、物探、化探、坑探、遥感等勘查技术服务方面的能力实现全面提

升，增强公司技术研究及开发、转化与应用的强度。营运资金的补充将有效提高公司

资金实力和垫资能力，进而增强公司的市场承揽实力。 
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6.盈利预测 

预计公司合理股价区间为 18.2 元~19.6 元：考虑可比公司 2015 年估值区间，结

合公司自身竞争力，我们给予中矿资源 15 年 30~32 倍预测市盈率，假设发行后总股

本 1.2 亿股，对应 13~15 年 EPS 分别为 0.43 元、0.49 元和 0.59 元，对应合理股价

区间为[18.2，19.6]。 

 

表 7：预计公司 14 和 15 年 EPS 分别为 0.43 元/0.49 元（假设公司 IPO 发行 3000 万股） 

 百万元、元 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 325  299  330  333  402  498  

二、营业总成本 261  251  277  274  333  412  

其中：营业成本 210  197  225  226  277  342  

营业税金及附加 1  1  1  2  2  2  

销售费用 0  1  1  1  1  2  

管理费用 49  53  42  42  50  60  

财务费用  (0) (3) 2  2  (1) 0  

资产减值损失 1  0  5  2  4  7  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  (0) 4  0  0  0  

三、营业利润 65  48  56  59  69  85  

加：营业外收入 22  25  12  12  12  12  

减：营业外支出 1  1  2  0  0  0  

四、利润总额 86  72  67  71  81  97  

减：所得税 8  5  17  18  21  25  

五、净利润 78  67  50  53  60  72  

少数股东损益 (5) (0) 1  1  1  1  

归属于母公司所有者的净利润 83  67  49  52  59  71  

六、基本每股收益 0.98  0.75  0.54  0.43  0.49  0.59  

全面摊薄每股收益 0.69  0.56  0.41  0.43  0.49  0.59  

资料来源：申万研究 

 

表 8：合并现金流量表 

百万元 2012  2013  2014E 2015E 2016E 

净利润  67  50  53  60  72  

加：折旧摊销减值 19  29  15  17  20  

财务费用 (1) 3  2  (1) 0  

非经营损失 (1) (5) 0  0  0  

营运资本变动 (7) (53) 22  (27) (30) 
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其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 77  25  91  50  62  

资本开支 112  108  100  100  100  

其它投资现金流 (16) (13) 0  0  0  

投资活动现金流 (138) (109) (100) (100) (100) 

吸收投资 9  0  227  0  0  

负债净变化 40  (10) 0  0  0  

支付股利、利息 14  16  2  (1) 0  

其它融资现金流 0  0  0  0  0  

融资活动现金流 37  (26) 225  1  (0) 

净现金流  (24) (115) 216  (50) (38) 

资料来源:申万研究 

 

表 9：合并资产负债表 

百万元 2012  2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 313  276  469  461  470  

现金及等价物 175  60  277  227  189  

应收款项 78  152  146  180  227  

存货净额 51  64  46  54  55  

其他流动资产 9  0  0  0  0  

长期投资 15  23  23  23  23  

固定资产 165  209  296  383  470  

无形资产及其他资产 31  76  76  76  76  

资产总计  524  584  864  943  1,039  

流动负债 96  127  128  146  170  

短期借款  40  30  30  30  30  

应付款项  51  82  82  101  125  

其它流动负债  0  0  0  0  0  

非流动负债 13  23  23  23  23  

负债合计  110  150  151  169  193  

股本  90  90  120  120  120  

资本公积 70  68  265  265  265  

盈余公积 14  14  15  15  16  

未分配利润 226  246  297  355  426  

少数股东权益  16  16  17  18  19  

股东权益 415  434  714  774  846  

负债和股东权益合计 524  584  864  943  1,039  

资料来源:申万研究 

 

7.风险提示 

1）经营业绩下滑的风险：2011 年以来，主要有色金属价格持续下跌，矿业行业

陷入低谷，公司固体矿产勘查业务受此影响，收入和毛利有所下滑。 
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2）政策风险：公司作为中国有色金属行业首批成规模“走出去”的固体矿产勘

查技术服务公司，受国家对海外勘查支持相关的政策影响较大。2013 年以来，由于

国外风险勘查资金项目进行阶段性检查总结并暂停了该专项资金的投入，因此，国内

“走出去”的矿业投资者也相应缩减了勘查投入。同时未来国家出台的国外风勘支持

政策存在一定的不确定性，亦将导致“走出去”矿业投资者未来勘查投入存在不确定

性。 

3）大客户集中的风险：公司制定了以国有大型矿业企业为重点客户的经营战略。

但以大型矿业企业为目标客户的市场策略使公司的客户集中度较高，2011 年、2012

年、2013 年以及 2014 年 1-6 月，公司对主营业务前五大客户的销售收入占主营业务

收入的比例分别为 81.61%、57.83%、69.28%和 48.02%。 

4）矿权投资业务风险：矿权投资的周期较长，2011 年、2012 年、2013 年公司

对处于预查或普查阶段的矿权投入产生的费用化支出分别为 2,898.96 万元、3,037.11

万元、464.98 万元，公司的绝大部分矿权项目尚未产生财务收益。公司矿权投资业务

存在较大不确定性，对公司未来经营业绩可能造成一定不利影响。 
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