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公司拟非公开发行募集资金不超过 31.7 亿元，将有效降低公司资产负债率和财
务费用。其中控股股东拟认购 10.33 亿元，员工持股计划拟认购 1.2 亿元，将
进一步增强与控股股东协同作用，提高公司实际产能利用率的基础，彰显控股
股东和管理层对公司的信心。公司具备行业领先的黄金冶炼能力，料在金价上
行周期，盈利弹性逐年提高，维持“买入”评级。 

▍公司拟非公开发行股票募集资金不超过 31.7 亿元。2020 年 2 月 14 日公告，公
司拟以 11.61 元/股非公开发行不超过 2.73 亿股，募集资金不超过 31.7 亿元。
其中大股东江西铜业拟认购10.33亿元，恒邦股份员工持股计划拟认购1.2亿元。
发行完成后公司的控股股东和实际控制人保持不变。其中 20 亿元将用于偿还有
息借款，剩余全部用于补充流动资金。 

▍发行完成后有效降低公司资产负债率和财务费用。2019Q3 公司的资产负债率
69.6%，2019Q1-Q3 公司的财务费用为 2.52 亿元，本次非公开发行股票完成并
且偿还完毕 20 亿元有息借款后，按照公司 2019Q3 的财务数据测算，公司资产
负债率将下降至 52.31%，年度财务费用可节省 1-1.2 亿元。有利于优化公司资
本结构，增强财务稳健性，同时有助于减少公司财务费用支出，有效提升公司
的盈利能力，提升发行人整体盈利水平，为公司未来持续稳定发展奠定基础。  

▍控股股东增持进一步延伸产业链优势，员工持股计划认购增强信心。公司黄金的
产能 50 吨/年，2018 年和 2019 年 Q1-Q3 产能利用率分别为 75.87%/86.09%，
产能存在一定富余。本次非公开发行完成后，控股股东江西铜业持有公司的股权
比例会从 29.99%增至 30.59%，进一步实现公司作为江西铜业黄金平台的作用，
在优化流动资金和营运资金的基础上，利用和大股东的产业协同作用进一步提高
公司贵金属的实际产量。公司员工持股计划拟认购 1.2 亿元，平均每名员工拟认
购金额高达 23.2 万元，锁定期 3 年，进一步显示管理层对公司经营的信心。 

▍流动性持续宽松叠加避险情绪支撑，金价处于上升周期。受以下因素影响：1)
海外疫情风险给经济带来的不确定性，2)美国经济数据走弱和美债收益率走低，
3)国内流动性的释放和通胀担忧，金价处于上行周期，预计 2020 年黄金均价
1600 美元/盎司。主营金银等贵金属冶炼的公司将持续受益于金价抬升对业绩的
释放。 

▍风险因素：主要产品价格波动的风险；公司项目建设进度不及预期；江铜入主
及资产注入的不确定性风险。 

▍投资建议：公司作为黄金冶炼优质标的，技术与规模优势明显，成本优势提升
盈利水平，预计此次非公开发行完成后会改善公司资本结构和债务结构，在金
价上行周期，增强公司的核心盈利能力。预计 2019-2021 年归属于母公司净利
润分别为 3.25/6.12/7.43 亿元（原预测为 4.67/5.89/7.29 亿元，根据金价和矿产
金假设调整），对应 EPS 预测分别为 0.36/0.67/0.82 元（不考虑非公开发行），
维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 19,523 21,201 27,243 29,835 32,338 

营业收入增长率 19% 9% 29% 10% 8% 

净利润(百万元) 361 406 325 612 743 

净利润增长率 78% 12% -20% 89% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.40 0.45 0.36 0.67 0.82 

毛利率% 7% 7% 7% 8% 9% 

净资产收益率 ROE% 8.58% 9.31% 6.94% 11.57% 12.31% 

每股净资产（元） 4.62 4.79 5.14 5.81 6.63 

PE 42.0 37.3 47.0 24.9 20.5 

PB 3.6 3.5 3.3 2.9 2.5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测               注：股价为 2020 年 2 月 24 日收盘价 

  
恒邦股份 002237 

评级 买入（维持） 

当前价 16.78 元 

总股本 910 百万股 

流通股本 852 百万股 

52周最高/最低价 19.28/8.12 元 

近 1 月绝对涨幅 13.92% 

近 6 月绝对涨幅 1.08% 

近12月绝对涨幅 104.63%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,523 21,201 27,243 29,835 32,337 

营业成本 18,109 19,713 25,379 27,359 29,559 

毛利率 7.24% 7.02% 6.84% 8.30% 8.59% 

营业税金及附加 41 55 60 69 77 

销售费用 107 139 135 169 185 

营业费用率 0.55% 0.66% 0.49% 0.57% 0.57% 

管理费用 424 494 634 679 747 

管理费用率 2.17% 2.33% 2.33% 2.28% 2.31% 

财务费用 276 258 426 536 566 

财务费用率 1.41% 1.21% 1.57% 1.80% 1.75% 

投资收益 -58 50 32 0 0 

营业利润 442 496 430 750 908 

营业利润率 2.26% 2.34% 1.58% 2.51% 2.81% 

营业外收入 2 1 0 0 0 

营业外支出 16 23 30 0 0 

利润总额 428 473 400 750 908 

所得税 71 81 80 150 182 

所得税率 16.59% 17.21% 20.00% 20.00% 20.00% 

少数股东损益 -4 -14 -5 -12 -17 

归属于母公司股

东的净利润 

361 406 325 612 743 

净利率 1.85% 1.91% 1.19% 2.05% 2.30% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,312 2,170 2,724 2,983 3,234 

存货 4,835 5,328 7,381 7,552 8,248 

应收账款 111 123 170 177 194 

其他流动资产 2,085 2,033 2,787 2,861 3,072 

流动资产 8,343 9,654 13,063 13,573 14,748 

固定资产 3,580 4,329 5,215 6,073 6,889 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 212 391 403 415 427 

其他长期资产 795 546 567 588 610 

非流动资产 4,587 5,266 6,185 7,076 7,926 

资产总计 12,930 14,920 19,248 20,649 22,673 

短期借款 5,409 6,638 10,432 10,927 11,683 

应付账款 1,634 2,546 2,807 3,010 3,446 

其他流动负债 1,504 1,065 1,019 1,121 1,227 

流动负债 8,546 10,250 14,258 15,058 16,356 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 168 307 307 307 307 

非流动性负债 168 307 307 307 307 

负债合计 8,714 10,557 14,565 15,365 16,663 

股本 910 910 910 910 910 

资本公积 982 768 768 768 768 

归属于母公司所

有者权益合计 

4,207 4,357 4,681 5,294 6,037 

少数股东权益 9 6 2 -10 -27 

股东权益合计 4,217 4,363 4,683 5,283 6,010 

负债股东权益总计 12,930 14,920 19,248 20,649 22,673 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 428 473 400 750 908 

所得税支出 -71 -81 -80 -150 -182 

折旧和摊销 404 517 594 743 903 

营运资金的变化 -451 -129 -2,663 52 -399 

其他经营现金流 386 377 547 739 783 

经营现金流合计 695 1,157 -1,201 2,134 2,014 

资本支出 -393 -843 -1,513 -1,634 -1,753 

投资收益 -58 50 32 0 0 

其他投资现金流 -3 -75 -130 -200 -200 

投资现金流合计 -453 -868 -1,611 -1,834 -1,953 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 16,099 13,382 3,793 496 756 

股息支出 -91 0 0 0 0 

其他融资现金流 -16,628 -13,566 -426 -536 -566 

融资现金流合计 -620 -184 3,367 -40 189 

现金及现金等价

物净增加额 

-378 105 555 259 250 

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 19.1% 8.6% 28.5% 9.5% 8.4% 

营业利润增长率 19.6% 12.2% -13.2% 74.4% 21.0% 

净利润增长率 77.5% 12.4% -20.0% 88.6% 21.4% 

毛利率 7.2% 7.0% 6.8% 8.3% 8.6% 

EBITDA Margin 5.7% 5.6% 5.2% 6.8% 7.4% 

净利率 1.8% 1.9% 1.2% 2.1% 2.3% 

净资产收益率 8.6% 9.3% 6.9% 11.6% 12.3% 

总资产收益率 2.8% 2.7% 1.7% 3.0% 3.3% 

资产负债率 67.4% 70.8% 75.7% 74.4% 73.5% 

所得税率 16.6% 17.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

股利支付率 25.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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