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[table_main] 公司深度模板 证券研究报告·上市公司深度 电力、煤气 

绝对收益 6 号：ST 梅雁 
 

 

主营业务造血能力有限，债务负担承重。公司（600868）属综合

性集团公司，自 1996 年转型以来，以水力发电为主，曾经一度

被称为“民营水电大王”，目前公司主要经营水力发电、铜箔的

生产和销售。由财务数据可知，公司举债过多，财务费用居高不

下，靠主营收入无法实现扭亏为盈。事实上，公司也已经数度出

售资产。在 2010 年，更是在保壳与偿还银行贷款的双压力下，

先后四次出售资产，收入 6.43 亿元。 

大股东不断减持，控制权分散。公司（600868）股权结构比较分

散，经营情况也较为复杂。大股东广东梅雁投资有限公司持股比

例仅为 3.5%，且从公开资料显示，2007 年 11 月份至今的短短三

年时间里，梅雁投资已累计减持 ST 梅雁 2.2 亿股，占到总股本

的 11.62%。最近一次减持就发生在 2010 年 11 月初，梅雁投资又

减持了 1932 万股。公司目前公告的前十大股东，除第一大股东

外均为自然人。与第一大股东频频减持不同，其他自然人股东纷

纷在近两年内购买公司股票，许多还有过投资其他 ST 类股票的

经历，表达了对于 ST 梅雁（600868）强烈的重组预期。 

公司市值约 66 亿，壳资源价值适合特定受众，借壳难度较大。

通过分析我们发现，梅雁目前的壳资产并不是一个受众很广的标

的。首先，其股本较大，若收购方要获得 30%的股权，则*ST 梅

雁要对其非公开发行 8.14 亿股，以目前的 20 日均线 3.57 元为增

发价，则收购方的评估净资产值要在 29.07 亿以上。但同时，这

样大的壳也可以容纳一些巨型的企业借壳，理论上这个公司壳可

以被置入的资产上限为 594 亿，这也是梅雁这个壳资产的特殊性

所在。此外，随着证监会《关于修改上市公司重大重组与配套融

资相关规定的决定（征求意见稿）》的公布，新规定发行股份购

买资产与配套融资可以同步操作，这样对一些规模较大和资质较

好的资产而言，ST 梅雁将变得比较有吸力。 

 

 
[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 655.83 655.83 655.83 655.83 

EBITDA（百万） 521.83 521.83 521.83 521.83 

净利润（百万） 238.60- 238.60- 238.60- 238.60- 

净利润增长率 --% --% --% --% 

ROE 5.40 5.40 5.40 5.40 

EPS（元） 0.13 0.13 0.13 0.13 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.41/-1.32 -31.99/-23.39 17.16/1.90 

12 月最高/最低价（元） 5.22/2.93 

总股本（万股） 189814.87 

流通 A 股（万股） 189814.87 

总市值（亿元） 67.38 

流通市值（亿元） 67.38 

近 3 月日均成交量（万） 5811.28 

主要股东 

广东梅雁实业投资股份有限公司 3.50% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
  

  

  

 

[table_stkcode] 
ST 梅雁(600868) 
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主营分析 

广东梅雁水电股份有限公司的前身广东梅雁企业（集团）公司组建于 1990 年，是一个多元化综合的企业

集团公司。于 1994 年 9 月 12 日在上海证券交易所上市交易。2006 年 9 月 11 日经广东省工商行政管理局核

准中文全称由广东梅雁企业（集团）股份有限公司变更为广东梅雁水电股份有限公司。公司通过历年的送、配

股后，总股本变更为 1,898,148,679 股。公司（600868）属综合性集团公司。公司以水力发电为主，经营范围为

电力生产业、建筑业、房地产开发与经营、养殖业、电子计算机生产销售、制造业。报告期内，公司主要经营

水力发电、铜箔的生产和销售。 

公司从 1996 年起逐步将产业结构朝水电行业调整，先后在广东梅州及广西柳州等两个地区投资建造了 10

个水电站。目前公司拥有 7 个水电站，电站总装机容量为 22 万千瓦。目前公司的总资产为 39 亿元，现有员工

1100 多人，拥有 12 家全资及控股公司，业务涉及水电能源、铜箔、水泥、矿产销售等。 

2010 年度，公司在加强公司治理的同时继续以降低银行负债、调整债务结构为中心做好各项经营管理工作，

公司通过处置资产降低银行负债、调整债务结构，节约了财务费用支出，较大程度地化解了公司的财务风险，

本报告期内共计归还银行借款约 8.6 亿元，归还银行利息约 3 亿元，归还其它债务约 0.8 亿元；报告期内，公司

加强了对控股公司的生产运营管理，通过节能降耗、增加产量等措施挖掘潜力增加收益，使梅雁旋窑水泥、金

象铜箔等控股公司实现了扭亏为盈。 2010 年度，公司合并的营业收入为 6.56 万元。 

表 1 上市公司主要控股公司概况 

公司名称 业务性质 主要产品

或服务 

控股比例 资产规模 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

广西融水古顶水电有限责任公司 水力发电 水电能源 95.4% 5.64 -0.45 

丰顺县梅丰水电发展有限公司 水力发电 水电能源 75.28% 2.71 -0.04 

梅县龙上水电有限公司 水力发电 水电能源 100% 3.67 -0.15 

梅县金象铜箔有限公司 生产经营电解铜箔、制品 电解铜箔 70% 1.6 -0.05 

广东梅县梅雁 TFT 显示器有限公司 研究、开发、生产、销售

电子元（TFT 显示器） 

导光板 86.77% 1.4 0.002 

梅县梅雁旋窑水泥有限公司 生产经营新型干法旋窑

水泥 

水泥熟料 100% 1.39 -0.04 

广东梅县梅雁矿业有限公司 开采、加工、销售：银矿 银锑矿 100% 1.13 -0.14 

业务结构 

水电业务 

广西融水古顶水电站 

位于柳州市融水县和睦镇古顶村民委上油榨村旁的融江河上，距融水县城里 16km，是柳江规划第七

个梯级。坝址以上控制集水面积 24273km
2
, 多年平均发电量 33181 万 kW·h。 

电站发电厂房安装 4 台灯泡贯流式发电机组，单机容量 2.00 万 KW，总装机容量 8.00 万 KW，额定水
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头为 7.3 米。水库，年平均利用小时 4147h，多年平均发电量约为 33181 万 KW.h，其中枯水期发电量 13358

万 KW.h。100 吨级船闸设计年货运量 100 万吨，建成后可渠化融江航道 33KM。古顶水电站是以发电为主，

兼有航运等综合利用的工程。工程总投资近 7 亿元人民币，4 台机组均已并网发电。 

丰顺县梅丰水电站 

A 厂： 

丰顺县梅丰水电站 A 厂位于丰顺县汤西镇西南部八乡河，是八乡河水电梯级开发规划项目之一。工程建设

的主要任务是水力发电。工程利用八乡河的水力资源，缓解丰顺县及梅州市电力供应的紧张局面，促进和加快

丰顺县的经济发展。 

该工程属于以发电为主的中水头坝后式水电站工程，水库总库容为 574 万 m
3，水库正常蓄水位为 188m，

正常库容为 481 万 m3，发电引水管布置在溢流坝段左侧，引水管道长约 250m。  

主体工程于 2003 年 2 月动工。电站总装机容量为 2×4000KW，设计多年平均发电量 2030 万 KWh，电站所

发电量以一回 110KV 线路接入梅丰电站 B 厂，由 B 厂汇集送往汤坑 220KV 变电站。 

B 厂： 

  丰顺县梅丰水电站 B 厂位于丰顺县汤西镇大罗村龙颈水库库尾老虎潭，是八乡河水电梯级开发规划项目

之一。本工程建设的主要任务是水力发电。本工程的建设，利用了八乡河的水力资源，缓解丰顺县及梅州市电

力供应的紧张局面，促进和加快了丰顺县的经济发展。 

    本工程属于以发电为主的中水头隧洞引水式水电站工程，水库总库容为 470万m3，水库正常蓄水位为 142.5m，

正常库容为 405 万 m
3。  

   主体工程于 2003 年 2 月动工，目前已完成大坝工程、隧道挖通、厂房基本完成。电站总装机容量为 2×6000KW，

设计多年平均发电量 3501 万 KW· h，电站有两回 110KV 线路,一回至梅丰电站 A 厂，另一回至丰顺县汤坑 220KV

变电站。 

 丰顺县梅丰水电站 A、B 站已投入 15491 万元，电站由丰顺县梅丰水电发展有限公司投资兴建。 

龙上水电站 

位于梅县梅南镇镜内。电站装机容量为 2×12500KW，设计年利用小时数为 3055 小时，多年平均年发电量

7637 万 KW.h，属低水头日调节径流式水电站。龙上水电站第一台机组于 2007 年 1 月正式投产，第二台机组于

2007 年 11 月建设安装完毕，并正式投产。 

单竹窝水电站 

位于梅县松南镇单竹窝村附近，距梅州市区陆路 42 km。是梅江干流（梅城以下河段）规划的四个梯

级中的第三个梯级。坝址以上控制集雨面积 12636 平方公里，多年平均年径流量 98.4 亿立方米，多年平均

流量 312m3/s。总库容 1.5 亿立方米，正常蓄水位 59.0 米，日调节库容 635 万立方米，是日调节低水头贯

流水电站。 

电站枢纽布置为：左岸厂房，右岸船闸，中间泄水闸。共 10 孔泄水闸，泄水闸设 9.2m×10.6m（宽×
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高）平板闸门、用 QPQ2×800KN 卷扬机操作，堰顶高程 48.5m。船闸布置在河床右侧，闸室有效尺寸

88m×8m×2m（长×宽×门槛水深），可通过 100t 船只。电站布置在河床左岸，为河床式挡水厂房，电站装机

为 4 台 8500kw 的灯泡贯流式水轮发电机组，总容量 3.4 万 KW。设备由韶关众力发电设备有限公司制造。

设计水头 6.2m,保证出力 8808KW，年利用小时 3992h，年平均发电量 1.36 亿 kw·h。电量由 110KV 一回路

接入梅州市电网。枢纽开发任务以发电为主、兼顾航运，并结合旅游业、养殖业等综合利用。电站 1999

年 12 月动工建设，2001 年 6 月开始发电。由广东梅雁水电股份有限公司投资兴建，总投资 4.3 亿元。 

梅县三龙水电站 

三龙水电站位于梅州市梅江区三角镇镜内，在梅州市区范围内，交通方便。电站装机容量为 2×12000KW，

水库库容约为 3050 万立方米，设计多年平均年发电量为 8118 万 KW· h。电站采用一回 110KV 电压出线接入梅

州市电力网系统。工程于 2002 年 12 月动工。电站第一、二台机组分别于 2004 年 9 月、2005 年 4 月投产。 

丙村水电站 

位于梅县丙村镇上游，距梅州市区陆路 24km，是梅江干流（梅城以下河段）规划的四个梯级自上而下的第

二个梯级。枢纽开发任务以发电为主，兼顾航运，并结合旅游、养殖等综合利用。电站装设 2 台单机容量为 1.0

万 KW 的灯泡贯流式水轮发电机组，年利用小时数 3237h，设计多年平均发电量 6467 万 KW· h，水库正常蓄水

位为 66．0m。 

丙村电站由广东梅雁水电股份有限公司投资兴建总投资 2.5 亿元。由中水珠江水利水电勘测设计研究院设

计，土建工程由广东省水利水电第二工程局承包；机电设备安装由广东省源天工程公司承包；金属结构由广东

江海机电工程有限公司承包。工程于 2001 年 12 月动工， 2004 年 1 月开始发电。 

坝头水电站 

位于梅县雁洋镇东洲村附近，是石窟河上的最后一个梯级电站，距丙村镇约 4km，距梅州市约 30km

电站发电厂房位于河床左岸，为河床式挡水厂房、电站装机为 3 台 6000kw 的灯泡贯流式水轮发电机组，

型号为：GZTF08－WP－380，总容量 1.8 万 KW。设备由韶关众力发电设备有限公司制造，设计水头 6.7 m，

保证出力 4688 KW，年利用小时 2990 h，年平均发电量 5189 万 KW·h。河床中间设置 9 孔泄水闸。枢纽开

发以发电为主、并结合旅游业、养殖业等综合利用。主体工程于 1998 年 11 月正式动工，2000 年 12 月，

第一台机组投产发电，到 2001 年 4 月三台机组全部投产，建设工期 2 年 3 个月。坝头水电站工程总投资

21900 万元，资金由广东梅雁水电股份有限公司独自筹措。电站自 2000 年 12 月第一台机组发电以来，取

得了显著经济效益，同时闸坝公路的开通，改善了当地交通条件，发挥了较好的社会效益。 

铜箔 

锂电池的负极集流体由铜箔制造，铜箔在锂电池内既当负极材料的载体，又当负极电子收集与传输体，因

此锂电池制造对铜箔有特别的技术要求：铜箔必须有良好的导电性，铜箔上能均匀地涂敷负极材料而不脱落，

铜箔应有良好的耐蚀性，双面光铜箔不仅在厚度上更薄(一般厚度要求 12 微米以下)，粗糙度更低，而且有更高

的抗拉强度、更高的延伸率和特殊的表面性能。 

广东梅县梅雁电解铜箔有限公司是研究、生产、销售各类高档电解铜箔的省级高新技术企业，是上市公司

广东梅雁水电股份有限公司的下属企业。目前该公司年产各类电解铜箔 1200 吨，现有固定资产 1.08 亿，员工

156 人。 
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目前公司已成功开发出五种品种多个规格的电池用电解铜箔：单面毛、双面毛、双面粗化、双面光产品。

自主研制的 9 微米单双面处理电解铜箔，是根据国内最大的几家锂电池生产企业的需求开发的，是一种特种性

能电解铜箔，项目列入 2005 年度国家“火炬计划”。9 微米双面粗化电解铜箔于 2006 年 1 月经省科技厅组

织的科技成果鉴定，整体技术水平国内领先，产品填补国内空白。 

企业主要产品或服务：企业主要生产各类高档电解铜箔，目前主要产品品种五类，分别为 0.009mm、

0.010mm、0.012mm、0.018mm、0.008mm 铜箔。生产能力和近年的实际生产、销售量：企业年设计生产能力

1200 吨左右，2007 年、2008 年由于订单充足，实际生产销售量分别达到 1348 吨及 1261 吨，2009 年由于宏

观经济不景气，需求不足，实际生产销售量 1003 吨，2010 年第一季度，由于企业实际控制人广东梅雁水电股

份有限公司决定优先满足其控股的另一电解铜箔生产企业产能，使第一季度产销量仅 71.80 吨。。 

广东梅雁水电股份有限公司于 2010 年 8 月 12 日上午举行 2010 年第三次临时股东大会，通过了关于转让

66.99%股权的决议，目前公司还持有广东梅县梅雁电解铜箔有限公司 28.01%的股权。  

公司出资累计投资 34,322.92 万元投资梅县金象铜箔有限公司年产 4800 吨超薄电解铜箔项目，项目于 2008 

年 9 月 9 日成功试产。 

TFT 显示器 

广东梅县梅雁 TFT 显示器有限公司是广东梅雁水电股份有限公司的下属子公司，专门从事光电新材料研究

开发与生产。公司利用自己的专利技术，引进微机电系统（MEMS）和当今世界先进的技术设备，生产 TFT 彩

色液晶显示器新型导光板。  

背光源是 TFT 彩色液晶显示器的主要部件之一，背光源中的导光板质量的好坏，直接影响液晶显示器的画

面质量。 目前大尺寸的液晶显示屏背光模组上的导光板生产主要采用丝网印刷光学点阵工艺和小尺寸的则采用

注塑成型工艺。采用丝网印刷光学点阵工艺生产的导光板存在光散射不均匀和油墨印刷光学结构在使用一段时

间后，会老化造成辉度下降等问题，严重影响了显示器的产品质量。而采用注射成型工艺虽然可以解决以上问

题，但却无法生产大尺寸导光板，同时在注塑成型过程中，存在氧化变黄及热分解泛黄，以及伴随在光路超过

200mm 时，泛黄叠加引起画质下降等问题。而公司自主研发的两项的专利技术和生产工艺，不但解决了丝网印

刷生产工艺上存在亮度不均匀及印刷油墨老化造成导光板光衰减的问题，同时亦实现了注塑成型生产工艺上

15″~23″以上大尺寸 MEMS 系统导光板，形成了一种独特的生产工艺，可以以较低的生产成本生产出亮度高、

均匀性高，使用长时间光不衰减的优质导光板。目前，公司生产的新型导光板已被国家知识产权局授予五项技

术专利没，是国家火炬计划、国家重点新产品及国家产业化示范工程项目（属国家级重大专项）、2006 广东省

重点建设项目。 

水泥 

梅县梅雁旋窑水泥有限公司是广东梅雁水电股份有限公司和港商合资兴建的中外合资企业。公司于 2002 年

3 月成立，总投资 1.8 亿元人民币，占地面积 13 万平方米。 

公司地处梅县雁洋镇南山亭梅县东部生态工业园区内，生产线采用一条日产 2000 吨熟料带窑外分解的五级

旋风预热新型干法生产线，机器设备全部由中央控制室控制，自动化程度高，环保、节能。于 2004 年 7 月建成

并一次点火成功，生产的熟料质量优良。建成投产后，每年可以生产优质旋窑熟料 60 万吨，实现产值 1.2 亿元。

目前公司共有员工 220 人，其中工程技术人员 50 人。 
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矿业公司 

广东梅县梅雁矿业有限公司是广东梅雁水电股份有限公司全资子公司，主要从事银矿的开采、加工、销售。

目前公司拥有嵩溪银矿矿山以及相配套的选矿厂，共有员工二百多人，其中各类专业技术人员 19 人 。 

嵩溪银矿距离梅州市 32km，行政上隶属梅县白渡镇管辖，地理坐标：北纬 24°30′45″～24°31′37″，东经

116°16′12″～116°17′30″。矿区面积 1.0396 K ㎡。矿区处于梅松公路南侧，往东 17km 有梅县最大的城镇松口镇，

该镇文化发达，经济繁荣。区内交通十分方便，广梅汕铁路可达全国各地，航空班机有广州、香港等航线，水

路沿韩江、梅江可达潮州、汕头市。 

嵩溪银矿储量丰富，矿区拥有探明储量：银矿石 353.09 万吨（银金属 1067.56 吨），锑矿石 262.95 万吨（锑

金属 42517.2 吨），其中证内储量为：银矿石 132.2 万吨（银金属 451.86 吨），锑矿石 121.975 万吨（锑金属 24023.7

吨）。该矿矿石品位为：银矿石 281.7 克/吨，锑矿石量为 1.59％。 

螺旋藻养殖    

 梅县梅雁螺旋藻养殖有限公司 成立于 2001 年，其前身为梅雁螺旋藻养殖场，成立于 1995 年，是广东梅雁

水电股份有限公司所属的高新技术企业之一。现有养殖面积达 12 万平方米，是目前亚洲最大的螺旋藻养殖基地

之一。 

公司创建初期，试养殖 1 万平方米获得成功，经养殖实践并根据国内螺旋藻产业发展经验，结合本地实际，

于 1995 年末进行迁场扩建。建立了 12 万平方米规模的螺旋藻养殖加工基地。根据公司螺旋藻加工深度的进一

步扩大和销售渠道的进一步完善，再次投资 1.2 亿多元人民币扩大养殖基地面积，该项目计划建立 35 万平方米

规模的螺旋藻养殖基地，年产藻粉 350 吨，根据国内外市场需求情况研究和开发深加工产品生产,包括保健饮料、

保健口服液等高级保健食品，以及添加到新药源和生化制剂的添加剂等。公司主要产品为普通螺旋藻干粉，冷

冻螺旋藻干粉，抗糖尿病因子螺旋藻，其中抗糖尿病因子螺旋藻正在申报国家二类中药，同时还利用螺旋藻粉

头及二次回收粉，开发适用于珍稀动物、珍稀水生动物等的生态饲料。公司生产的螺旋藻精粉是由钝顶原料养

殖，富含人体所必需的八种氨基酸组成的蛋白质、多种维生素、多种矿物质、藻多糖、β 胡萝卜素、藻蓝素、

叶绿素和脂肪酸。钝顶螺旋藻所含的营养成分和多种对人体有益的生理性成份，具有很高的保健和医疗价值。 

2010 年各项业务收入变化情况 

表 2 收入变化情况 

 主营收入

（万元） 

同比增长 主营收入占比 主营利润 

（万元） 

电力 20489.96 -5.49% 31.24% 8391.78 

铜箔 21679 83.64% 33.06% 1745.15 

水泥 15197.72 57.63% 23.17% 1494.16 

矿业 3528.04 226.54% 5.38% 670 
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ST 梅雁的实际控制人 

图 1 实际控制人关系图   

 

  

财务状况 

表 3 上市公司财务状况 

ST 梅雁 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

营业总收入(亿元) 12.46  10.04  6.98  7.40  8.06  6.62  4.90  6.56  

营业总成本(亿元) 10.29  9.35  7.52  14.80  10.32  11.80  7.03  7.10  

净利润(亿元) 2.18  1.14  0.02  -7.57  -1.65  1.93  -0.64  2.39  

经营活动产生的现金

流量净额(亿元) 

1.82  1.04  1.62  2.29  3.96  2.20  1.92  1.67  

投资活动产生的现金

流量净额(亿元) 

-12.32  -16.88  -8.15  -0.83  1.69  5.20  7.01  5.32  

筹资活动产生的现金

流量净额(亿元) 

11.86  13.10  7.99  -4.43  -4.95  -8.25  -8.94  -6.58  

 

由于水电项目建设的特殊性，前期投入较大，其中偿还银行欠款占了筹资活动现金流的绝大多数，如下图

所示： 

 

 

 

 

杨钦欢 4548 个自然人 

广东梅雁实业投资股份有限公司 

广东梅雁实业投资股份有限 

3.51% 

10.39% 89.61% 
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图 2 上市公司筹资活动现金流 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

由财务数据可知，公司举债过多，财务费用居高不下，靠主营收入无法实现扭亏为盈。事实上，公司也已

经数度出售资产。在 2010 年，更是在保壳与偿还银行贷款的双压力下，先后四次出售资产，收入 6.43 亿元。

具体情况详见下表： 

表 4 近三年来上市公司资产出售情况 

时间 价格（万元） 标的 收购方 行业 

2008 9.64 广西柳州市红花水电责任

有限公司股权 

中广核能源开发有限责

任公司 

水电 

2009.9 1.68 梅县梅雁建筑工程有限公

司等股权 

 建筑 

2009 4.38 扶大高管会 800 亩工业

用地和 300 亩商住用地

等土地和房产 

梅县人民政府 房地产 

2010.1 4.10 贵柳水电公司 61.9%的股

权 

中广核能源开发有限责

任公司 

电力 

2010．7 0.81 梅雁电解铜箔 66.99%的

股权 

梅县嘉元实业投资有限

公司、赖世昌 

铜箔 

2010.8 0.70 梅丰水电 50%股权 丰顺县汇丰实业有限公

司 

电力 

2010.12 0.83 水泥公司，TFT 显示器公

司，全球能源公司 

梅县永信旋窑水泥有限

公司 

水泥、 

合计 22.14    

 

从行业分布来看，2010 年四次变卖资产都是所出售的最多的是旗下水电公司的股权，其中，出售桂柳水电

公司股权的收益占 2010 年上市公司净利润的 97.3%。 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

偿还债务所支付的现金(亿元) 筹资活动现金流出小计(亿元)
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大股东控股比例较低，重组困难较大 

公司（600868）股权结构比较分散，经营情况也较为复杂。大股东广东梅雁投资有限公司持股比例仅为 3.5%，

且从公开资料显示，2007 年 11 月份至今的短短三年时间里，梅雁投资已累计减持 ST 梅雁 2.2 亿股，占到总股

本的 11.62%。最近一次减持就发生在今年 11 月初，梅雁投资又减持了 1932 万股 ST 梅雁。具体情况如下表所

示： 

表 5 近一年来大股东减持情况 

时间段 减持股

数 

(亿股)  

占上市公

司比例 

剩余股份 

(亿股) 

占上市

公司比

例 

累计减持

2007 年以

来(亿股) 

占上市

公司比

例 

公告时间 

2009.12.2 

-2010.2.22 

0.17 0.90% 1.06 5. 60% 1.90 10% 2010.1.23 

2010.3.18 0.11 0.60% 0.95 5% 2.01 10.60% 2010.03.18 

2010.3.19 

-2010.11.2 

0.19 1.02% 0.76 3.98% 2.21 11.62% 2010.11.3 

 

目前公司（600868）市值（截止到 2011 年 4 月 19 日）为 80.47 亿，大股东梅雁投资拥有 3.35%亦即使用

2.70 亿就可以取得上市公司的控制权，这样的公司会是很好的二级市场举牌收购的标的，而非通过一级市场的

资产重组。此外，公司已于 4 月 12 日、15 日连续两日发布了股票交易异常波动公告，并表示，公司控股股东

及实际控制人均确认不存在应披露而未披露的重大影响股价敏感信息，包括但不限于涉及非公开发行、债务重

组、业务重组、资产剥离或资产注入等其他重大资产重组事项。 公司目前公告的前十大股东，除第一大股东外

均为自然人。与第一大股东频频减持不同，其他自然人股东纷纷在近两年内购买公司股票，许多还有过投资其

他 ST 类股票的经历。 

表 6 其他股东持股情况 

股东 进入时间 持有数量 增减时间 增减数量 持有其他

（股东） 

罗予频 2008/12/31 350    

何志伟 2009/12/31 298.54 2011/3/31 96.05 *ST 金花 

王向昕 2010/12/31 276.7 2011/3/31 16.24  

许加元 2010/6/30 258.76 2011/3/31 34.96  

刘生林 2010/12/31 250 2011/3/31 15  

黄泽鹏 2011/3/31 244   杭萧钢构 

孔鹏 2009/6/30 175.58   *st 天龙 

宋月秋 2010/12/31 236.17    

毕金聚 2009/9/30 321.97 2010/3/31 1.89  

   2010/6/30 27.42  

   2011/3/31 -23.95  
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旗下银锑矿概念大过实质利好 

公司有一个梅县梅雁矿业的公司，这个矿含银和锑两种金属，梅雁矿业公司是 2008 年以债务重组的方式进

入上市公司的，目前上市公司拥有该公司 100%股权。 

目前，根据已公开公告，嵩溪银矿全矿区总储量为：银矿石 353.09 万吨（银金属 1067.56 吨），锑矿石 262.95

万吨（锑金属 42517.2 吨），其中证内梅雁可采的储量约为总储量的一半 证内可采的储量为:银矿石 132.2 万吨

（银金属 451.86 吨），锑矿石 121.975 万吨（锑金属 24023.7 吨）。 

 按目前最高价格计算： 99.9％以上纯银价格为： 400 万元/吨，99.9％以上纯锑价格为： 4.5 万元/吨。则：

451.86 吨银金属价值为：451.86 吨×400 万元/吨=18.07 亿元； 24023.7 吨锑金属价值为：24023.7 吨×4.5 万元/吨

=10.81 亿元。 

      ST 梅雁在嵩溪银矿全矿区银锑金属两项合计总价值为:18.07+10.81 亿元=28.08 亿元。矿权费、开采和提

炼费用共按 50％计，梅雁在嵩溪银矿总共能获利 14.04 亿元，按 5 年的开采期计, 每年银矿最多可获利约 2.8 亿

元左右。 

公司未来发展规划 

1、进一步出售相关资产，归还银行欠款，降低银行的财务费用支出。 

2、铜箔项目的进一步开发。 

公司计划在稳定生产锂离子电池用铜箔的基础上做好高温高延展性铜箔的研发工作，开发出新产品提高市

场竞争力； 

3、高品位矿的进一步搜寻。 

广东梅县梅雁矿业有限公司计划在寻找高品位的矿脉的基础上扩大生产，新年度力争实现好的效益。 

壳资产的价值分析 

通过对于梅雁的主业进行分析，我们发现，公司不断处置主营业务中盈利能力最强的水电、铜箔等业务单

元的资产，其主营业务已经不能支持其继续做大做强，同时大股东近几年来的不断减持股份也显示了其对于公

司前景并不看好。那么，梅雁发生控制权转移，上市公司最终沦为壳资产应该也是迟早的事情。 

通过分析我们发现，梅雁目前的壳资产并不是一个受众很广的标的。其股本较大，若收购方要获得 30%的

股权，则*ST 梅雁要对其非公开发行 8.14 亿股，以目前的 20 日均线 3.57 元为增发价，则收购方的评估净资产

值要在 29.07 亿以上。但同时，这样大的壳也可以容纳一些巨型的企业借壳，理论上这个公司壳可以被置入的

资产上限为 594 亿。因此，综上分析，目前梅雁壳资产最大的特点在于其市值大，那么希望借壳梅雁而上市的

企业相对规模应该较大。同时，随着证监会关于修改上市公司重大重组与配套融资相关规定的决定（征求意见

稿）》的公布，新规定发行股份购买资产与配套融资可以同步操作，这样对一些规模较大和资质较好的资产而言，

ST 梅雁将变得比较有吸引力。此外，希望通过借壳而上市的企业总是希望置入资产的评估值溢价较高，目前评
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估值溢价较高的资产有房地产和矿产资源，因此房地产企业和矿产企业通过借壳上市的比较多。 

投资建议 

建议广大投资者持续关注*ST 梅雁的后续资本运作事项，尤其是规模与梅雁匹配的未上市公司的借壳可能。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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