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有色金属行业并购重组投资机会初探 

 中国矿业并购重组日益活跃 

中国矿业并购重组随着资源品价格的不断上涨而日益活跃，我们从 10 年 A

股市场上近 20 家不断涌现的矿业并购重组公告中可以直观的感受到这一

点。我们认为无论是国家政策层面，还是企业自身追求利益的成长，都将

使得中国矿业并购重组具备持续性。我们看好有色金属行业未来在并购重

组领域带来的投资机会。  

 并购重组背景下投资机会初探 

并购重组主要存在优势龙头企业国内外资源整合、借壳上市以及企业多元

化投资三条投资主线，而后两者是我们此次讨论的对象。我们按照涉及金

属品种梳理了近两年 19 家主要的借壳上市和多元化投资上市公司。可以明

显看到的是，黄金、铅锌和钼矿是涉及最多的金属品种，这或与中国铅锌、

钼矿类小型矿分布较广有关。而房地产企业则成为企业主体中最常见的整

合方。可以预期的是 2011 年有色金属行业或迎来一批新成员。 

对于借壳上市公司，我们按照“资源估值+大股东其他资产”的选股逻辑，

并对具备较低资源价值/股价比的公司进行 2011 年业绩预测。 

而对于多元化投资公司，在考虑注入的资源价值同时，还需要考察公司原

有业务的发展状况。对比江西铜业股价走势，我们认为这种方法是有效的。 

 重点关注富龙热电、明星电力、中天城投等公司 

对比“资源价值/股价比”和未来成长性两个方面，我们建议稳健型投资者

可以关注富龙热电（大股东优质镍铜矿资产预期；谨慎假设下公司 2011 年

业绩有望录得 1.02 元/股，对应合理价值区间 30 元-35 元）、明星电力（四

川电网主辅分离受益企业）、中天城投（存在较大折价）等公司所带来的潜

在的投资机会。需要特别指出的是，我们采用的资源估值是一种长期资源

价值，在市场热情高涨时（当然也不排除其他因素的存在），股价会严重脱

离资源价值，我们从雄震矿业和 ST 偏转的股价走势中可以看到这一点。 

 风险提示 

并购重组进程存在诸多不确定性，特别的并购重组存在被证监会审核不通

过的可能，而资源储量也会随着勘查的进行而出现变化。这些都将构成我

们对公司投资价值判断的风险。 
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中国矿业并购重组日益活跃 

难以回避的现实：资源品价格不断走高 

在金融危机的打击下，08 年下半年大宗金属价格纷纷出现了“雪崩式”的下滑，

伦铜期货价从 08 年 8 月份的 7,541 美元/吨下滑至 12 月份的 3,111 美元/吨，下滑

比例达到 142%。而富有戏剧性的是受到全球的宽松货币政策和经济复苏的影响，

金属价格在 09 年演绎了反转行情，尽管欧债危机使得 10 年上半年金属价格出现

了小幅回落，但这并没有打断金属价格持续走高的趋势。伦铜价格创出 10,184 美

元/吨的历史新高，较 08 年底上涨约 261%。 

小金属价格与贵金属更是纷纷创出历史新高。中国优势小金属品种价格持续暴涨，

氧化镨钕价格从 08 年底的 5.5 万元/吨暴涨至目前的 55 万元/吨，价格上涨达九倍；

锑锭价格从 08 年底的 2.29 万元/吨攀升至 10.9 万元/吨，涨幅达到 374%。黄金、

白银等贵金属价格则是一路上扬，价格分别较 08 年底上涨 79%和 289%。 

除了有色金属外，其他资源品价格如原油、铁精粉等也均出现了持续走高之势。原

油价格目前重上 100 美元/桶，铁精粉价格维持在 1,390 元/吨，较 08 年年底的 800

元/吨上涨 67%。 

表 1：资源品价格持续走高 

  2008/08 2008/12 2011/04/11 变动(11/04vs08/12) 历史最高点 

伦铜（美元/吨） 7,541 3,111 9,827 216% 10,184 

伦铝（美元/吨） 2,813 1,544 2,682 74% 3,381 

伦铅（美元/吨） 1,896 960 2,840 196% 3,895 

伦锌（美元/吨） 1,751 1,130 2,528 124% 4,580 

氧化镨钕（元/吨） 109,625 54,778 549,000 902% 549,000 

锑锭（元/吨） 42,313 22,922 108,750 374% 97,250 

国际金价（美元/盎司） 836 823 1,471 79% 1,477 

国际银价（美元/盎司） 14.5 10.4 40.5 289% 49 

美原油（美元/桶） 116.64 41.44 112.79 172% 145 

66%铁精粉（元/吨） 1,552 833 1,390 67% 1,745 

资料来源：Bloomberg，亚洲金属网，国信证券经济研究所 

中国矿业并购重组上行态势明显 

与资源品价格上涨对应的是，全球矿业并购重组在 05-06 年也同样经历了一个大牛

市（图 1）。全球矿业并购金额从 04 年的 263.5 亿美元攀升至 2,108.5 亿美元，年

均复合增速达到了 191%。尽管中国企业在 05-06 年并购大牛市中的年均复合增速

亦达到了 181%，但是由于基数较小的缘故，对全球并购的影响甚小。 

不过，自 07 年，起中国企业在全球矿业并购中逐渐“抢眼”：在全球并购重组总规

模大幅缩减的情况下，中国矿业并购异军突起，规模占比从 07 年不到全球的 2%，

一举跃升至 09 年的近 30%。在此期间，对中国来说最为可惜的是中铝注资力和力

拓的失败（图 1）。同时从 A 股部分有色上市公司近几年的资产重组并购活动中，

我们可以直观看到中国矿企重组并购活动的活跃（表 2、表 3）。 
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图 1：全球矿业并购重组与金属价格指数 
 

图 2：分国别来看，中国、日本并购重组加速上行明显 
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资料来源：E&Y， 国信证券经济研究所 
 

资料来源：E&Y，国信证券经济研究所 

 

表 2：A 股部分有色上市公司主要矿产并购重组活动统计 

 吉恩镍业 中金黄金 山东黄金 中金岭南 江西铜业 

2004  
收购中国黄金集团三

公司股权 

收购国鑫公司所持

金洲集团 
 

收购山西省刁泉银铜矿

业，城门山铜矿 

2005 
加拿大 CVMR 和广

东华创共同增资入股 

对潼关中金冶炼增资

扩股，受让黄石金铜 
   

2006  
收购广西泰富旗下泰

富黄金矿业 

投资组建山东宝华

黄金矿业 
 要约收购加拿大北秘鲁

铜业公司（简称 NOC）；

参与收购加拿大北秘鲁

铜业公司 100％股权，

并与五矿有色组建“五

矿江铜矿业投资有限公

司”  

2007 注入通化吉恩 

定向增发注入陕西、内

蒙、湖北、河南、广西、

辽宁、黑龙江等金矿 

定向增发注入集团

包括金仓、玲珑、三

山岛、沂南及平度的

黄金主业资产 

 

2008 
收购四子王旗小南山

铜镍矿业 

受让集团公司的西藏

中金、平武中金等股权 
  

签订阿富汗艾娜克铜矿

项目开发合同 

2009 

收购加拿大 Liberty 

Mines ， 澳 大 利 亚

Metallica Minerals，

Canadian Royalties,

非公开发行 A股正在

进行 

收购镇安股权；受让集

团的河北黄金整体产

权、夹皮沟矿业、前河

矿业 

竞购莱州市地勘公

司新立村金矿详查

探矿权 

收购广西武宣县盘

龙铅锌矿 55%的

股权；收购加铝所

持 华 加 日 铝 业

17%股权；完成对

澳大利亚 PEM 公

司的收购交易 

 

2010 
通化吉恩收购通化金

斗镍矿资产 

收购甘肃省两当县龙

王沟金矿探矿权 

收购青岛鑫莱股权；

收购山东金石矿业 
 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
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这是具备持续性的… 

我们更为关注造成这种趋势的原因，以及是否存在可持续性。我们认为这主要来自

于利润驱使及政策推动两个方面，而对于可持续性的答案显然是肯定的。 

首先是利润的驱使，这是内在动因。我们对比各行业的毛利率，可以发现资源品行

业的盈利水平远高于各行业平均值，同时中国有色行业来说，由于技术附加值等方

面的缘故，有色采选-冶炼及压延-金属制品的盈利水平呈现出明显的“微笑曲线”

模式（图 3）。 

不过我们认为行业的平均水平仅能代表相对的盈利能力，而对于具有矿山资源的企

业来说，盈利空间可能更大。这里我们并不倾向于采用会计利润数据，我们认为有

色金属的吨完全成本是更为客观的指标（图4）。08年电解铜的吨完全成本为23,000

元，而成本的增长是具备刚性的。对比目前 70,000 元/吨的价格水平，可见自有矿

山潜在盈利水平存在较大的提升空间。当然，这是建立在我们对价格未来继续上涨

的预期之上的。 

图 3：有色采选盈利水平远高于各行业平均值 
 

图 4：成本具备刚性，在价格上涨时意味着盈利空间更大 
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资料来源：Wind， 国信证券经济研究所 
 

资料来源：CRU，国信证券经济研究所 

再者是国家及地方政府的政策，这是外在驱动。加入世贸组织后，中国在 03 年发

布《中国的矿产资源政策》白皮书，第一次正式向世界公布中国矿产资源方面的情

况及有关政策要点，引导国内外投资者积极参与矿产资源勘查开发。但是资源的保

护、开采等政策由于经济增长的需要并没有得到落实。随着资源的开采和耗用，尤

其是经历了 05-06 年商品价格大牛市之后，部分金属（以铁矿石为代表）逐渐被国

际矿企巨头所垄断，而国内优势资源（稀土为代表）却屡屡遭到贱卖，这使得中国

资源的紧缺与保护成为焦点。在此背景下国家和地方政府纷纷出台了矿产资源的相

关政策和措施，我们着重关注两个方面的政策及措施： 

一方面是鼓励中国优势企业走出去，进行国际矿产资源开发。在 08 年金融危机时，

中国国土资源部部长徐绍史首次明确表示“欢迎全球矿业企业投资中国，并与国内

企业开展贸易合作”。而 09 年中国首家矿业投资基金-中国联合基金的成立，无疑

从资金层面上进一步支持了中国矿企的国际资源开发进程。 

另一方面是极力推进国内资源的整合。从 08 年开始进行的山西煤炭整合、到稀土

行业的整合、到国土资源部公布的涉及钨矿、锑矿、钼矿、锡矿稍等 78 个矿产资

源开发整合重点挂牌督办矿区名单，再到日前工信部发布的《氟化氢行业准入条件

征求意见稿》，我们可以看到国内加强各矿产资源整合的大潮正逐步展开。尤其是

08 年完全成本 现货价（不含税） 吨价差 

铜 23,000               62,479                          39,479       

铝 14,000               14,222                          222           

铅 11,500               15,000                          3,500        

锌 12,000               16,325                          4,325        
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煤炭、稀土等资源品整合的经验或也会为后续其他资源的整合提供借鉴意义。 

中国矿业企业的并购重组在经历过去两年的成长之后，无论在海外并购还是对内整

合均取得了相当的经验，并有望在十二五期间进一步呈现出上升态势。而持续不断

的并购重组对于中国有色行业的发展具有深远的意义，在此进程中有可能出现“困

境反转”的中小企业，也会出现像必和必拓等一样的国内、国际龙头矿企。我们看

好并购重组给我们带来的投资机会。 

并购重组背景下投资机会初探 

存在三条投资主线 

根据资源整合路径，我们认为主要存在有三条投资主线（图 5）。 

首先是海外资源并购。这主要包括像中国铝业、中国中冶、中国铁建、江西铜业、

中金岭南等目前国内的龙头企业，其依靠资金、技术等优势条件，在国家政策的支

持下将进一步进行海外资源并购。当然，有实力的民营企业如宏达集团也纷纷走出

国门收购矿山资源。 

其次是国内资源的整合。我们认为国内资源的整合目前尚处于“战国时代”，一方

面是江铜、中铝、五矿集团等争相进行资源并购，以巩固目前的龙头地位，一方面

是民营矿企等借助“壳资源”进行重组上市，希望借资本市场进行更多的资源扩张

和发展。还有便是资本较为充沛的上市公司、企业集团在高盈利水平的驱动下，纷

纷进行多元化投资。 

图 5：并购重组存在三条投资主线 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

我们在此篇报告中将着重梳理借壳上市及多元化投资这条投资主线，此为并购重组

主题投资机会的初探。对于海外并购、国内资源龙头整合等方面的内容，请投资者

关注我们后续的报告。 
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借壳上市与多元化投资：涉足矿产资源的 A 股上市公司 

按照借壳上市和多元化投资两个板块，我们梳理总结了 22 家近期涉足矿产资源的

A 股上市公司（表 3）。 

可以看到其所涉及的矿产资源品种多种多样，但以贵金属、铅锌和钼矿居多（图 6）。

贵金属由于一直维持上涨态势，金矿亦成为受实业界青睐的投资标的之一。对于铅

锌、钼矿来说，除了金属价格上涨引起的投资升值外，也反映出中国小型铅锌矿和

钼矿分布的广泛（图 7）。我们从遵义市小型钼镍矿的情况中也可以直观的看到这

一点（表 24）。 

特别的，中国铅、锌和钼产量分别占到了全球的 41.5%、27.7%和 42.3%，这就意

味着中国大量小型铅锌矿和钼矿的存在会成为限制金属价格上涨的一大因素，因为

金属价格的提升势必带来小型矿的复产，从而改变市场的供给曲线。这也是我们对

铅、锌和钼价走势相对谨慎的一个重要原因。 

图 6：贵金属、铅锌和钼为主要的并购重组矿产资源  图 7：中国小型锌矿数量多分布广 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：Brook Hunt，国信证券经济研究所 

同时我们可以看到有多家房地产企业成为投资主体，例如中天城投、中润投资、新

湖中宝。这是有先例的。目前 A 股有色中的西部资源，即是在 2008 年由 ST 绵高

注入甘肃阳坝矿转型而来，主营业务由前期的房地产开发和工程建设转为铜矿采选

及销售。面对今后中国政府对房地产的严厉控制政策，或许有更多的房地产企业会

进行多元化投资。 

另外，经历过 1 年左右的时间，ST 雄震（现已更名为雄震矿业）在 10 年年底正

式通过了证监会审核，资产注入终成正果。而刚刚进入 11 年部分矿产资源的公司

发布最新进展公告，其资产注入进程进入再次审核阶段或补充审核资料阶段，这或

表明新的一年中有色行业将迎来多位新成员。 

表 3：22 家涉足矿产资源的 A 股上市公司 

借壳 原主营/主营 金属品种 矿产资源涉及内容 重组最新公告 目前进展情况 

万好万家 房地产 
钼、铁、锌和

黄金 

以全部资产并向天宝矿业定向增发，

臵入西朝钼矿等相关资产 
2010.07.30 

准备回复证监会反馈

意见的资料 

天山纺织 纺织业 铜、锌和金银 
向新疆凯迪矿业等定向增发，臵入西

拓矿业 75%股权 
2011.03.31 

未获得证监会并购重

组审核委员会审核通

过的公告 
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ST 雄震 IT 设备 
铜、钨、锡、

铅锌等 

向孙汉宗等人定向增发，臵入银鑫矿

业 72%股权 
2010.12.29 

有条件通过，已完成

过户手续 

ST 威达 医药设备 锌、铅和银 
以全部资产并向北京盛达等定向增

发，臵入银都矿业 62.96%股权 
2011.03.22 

督促银都矿业尽快完

成西部斜井的整改工

作 

富龙热电 公共事业 
铁、铅锌、铋

和钼等 

以全部热电资产并向兴业集团定向

增发，臵入锡林矿业等资产 
2011.02.11 

补充审计、评估、盈

利预测资料等相关资

料 

ST 珠峰 
铅锌冶炼销

售 
铅锌、银 

向包括塔城国际在内的不超过 10 名

特定投资者定向增发，臵入塔中矿业

在塔吉克斯坦的选矿厂 100%股权；

塔中国际承诺在增发完成后半年内

注入塔中矿业资产（51%-92%股权） 

- 
暂无最新公告，目前

处于停牌状态 

大元股份 化纤 黄金 
通过系列运作，拟注入珠拉黄金、世

峰矿业和大漠矿业 
2011.03.30 

公司公告称标的资产

尚处于过户过程中。

目前处于停牌状态。 

ST 偏转 电子元件 钼 
以全部资产和负债并扣除 1 亿现金，

并定向增发臵入炼石矿业 100%股权 
2011.04.12 

补充中路集团财务数

据 

ST 金谷 陶瓷 黄金    

多元化      

明星电力 水电 钒 
增持奥深达资源投资开发有限公司，

奥深达成为全资子公司 
2010.12.01 

奥深达成为全资子公

司，款山项目建设中 

中天城投 房地产 锰、煤 
中天城投与贵州省地矿局 102 地质

大队合作勘察开发小金沟锰矿 
2011.01.29 

已完成勘察工作量的

90%左右 

闽福发 A 发电设备 黄金 
合营企业大华大陆投资参股宏益矿

业，间接进入金矿开发领域 
2010.06.18 

董事会审议通过参股

议案 

中润投资 房地产 黄金 

成立中润矿业发展和中润国际矿业，

引入矿业人士，资源类项目确认为又

一主业 

2011.01.22 
中润矿业、中润国际

完成工商注册 

啤酒花 食品饮料 黄金 
全资子公司取得空古尔布拉克地区

金多金属矿等 5 个探矿权 
2011.01.07 

探矿权处于初查阶

段，是否具有经济价

值不确定 

冠农股份 农林牧渔 黄金、钒 

制定进入矿产资源开发战略，积极收

购矿产资源（投资中电钒业、巴州地

矿等） 

2011.02.16 
收购昊鑫矿业 100%

股权，进入黄金开采 

长征电气 电器设备 钼镍 

积极措施参与当地政府钼镍矿资源

整合工作，目前已整合裕丰、通程、

恒生矿产 

2011.01.28 
收购恒生矿产投资有

限责任公司 

新湖中宝 房地产 钼 
受让丰宁承龙矿业 80%股权， I 号钼

矿脉钼金属量为 6,277 吨 
- 暂无相关公告 

鼎立股份 房地产 稀土 
收购广西有色金属集团岑溪稀土开

发有限公司 10%股权 
2011.02.19 

董事会通过岑溪稀土

收购事宜 
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中国中冶 建筑工程 多金属 

在境内拥有金昌铁矿、宏大铁矿，国外拥有瑞木镍钴矿、艾娜克铜矿等多处

矿产资源。艾娜克铜矿采矿权区内的艾娜克铜矿床是目前世界上已探明、 但

尚未开发的大规模、 高品位铜矿床之一。 

中国铁建 建筑工程 多金属 

通过房地产、矿产资源改善主营结构；08 年收购林西县通和矿业。10 年 6

月正式收购加拿大 Corriente Resources96.9%的股份，预计其铜金属储量约

为 1,154 万吨。 

中国中铁 建筑工程 多金属 

在刚果拥有两座铜钴矿，在国内拥有华鑫矿业、芒来矿业、小白杨矿业、伊

春鹿鸣矿业等多处矿产资源企业；08 年控股的华刚矿业股份收入刚果（金）

CUVETTE DIMA, DIKULUWE 等五大铜钴矿的矿产权和矿产证。公司计划

在投资委内瑞拉金矿和蒙古铜矿等。 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

我们的选股逻辑 

对于借壳上市的公司，由于有部分矿山资源处于停产、仅持有探矿权、盈利数据尚

未公布等情况的存在，我们更看重公司所注入矿产的长期资源价值。针对此类公司：  

 第一步：根据公告储量对矿产进行资源估值，并对比目前股价与每股资源价

值（摊薄后）；我们认为长期的资源价值可以为我们提供一定的投资安全边际。

需要特别说明的是，我们对长期的吨完全成本和售价的假设倾向于更为保守

一些，基本上将参照目前上市公司披露的自产矿产品收益水平。具体假设见

下表： 

表 4：主要金属品种长期均衡吨完全成本及价格假设  

 吨完全成本（万元） 吨售价（万元） 吨税前利润（万元） 

铜 3.00 7.00 4.00 

铅 1.40 2.10 0.70 

锌 1.45 2.50 1.05 

黄金 20,000 30,000 10,000 

白银 30 800 770 

钼 15 35 20 

铁精粉 0.08 0.13 0.05 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 

 第二步：考察公司现在或者未来大股东的背景，这主要包括大股东拥有的其

余矿产资源。在“解决同业竞争”的监管要求和“上市融资”的内在需求下，

大股东其余矿产资源或将得到陆续注入。 

特别的，我们认为存在较少“资源价值与股价折价”的公司为我们提供了相对高的

安全边际，我们认为有必要进一步分析其在 2011 年的盈利情况（见“重点关注的

公司有哪些”部分）。 

对于多元化投资公司，我们尽可能的采用分部估值的方法以确定矿产价值对公司整

体投资价值的提升空间。 

我们认为这种选股方式是有效的。对比江西铜业的走势，可以明显的看到在 09 年

7 月份和 10 年 10 月份的两波反弹中，江西铜业的股价均最高触及 50 元/股（图 6），

这与我们计算的江铜长期资源价值相当。当然对于存在较多外延式增长（矿产注入）

预期的个股，会因为成长性而得到溢价。 
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图 8：江西铜业股价最高触及 50 元 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

同时我们并没有针对借壳上市和多元化投资做绝对的区分，这样主要是考虑了表述

方面的需要。对于中国中冶、中国中铁、中国铁建等公司我们将在后续海外并购等

报告中做相应跟踪。以下我们将对近期主要的 19 家左右存在具备重组或介入矿产

资源概念的个股进行逐一梳理分析。 

公司概览：借壳上市系列 

富龙热电（000426.sz） 

公司 2010 年 5 月份发布资产臵换公告。根据该公告公司将以全部热电资产并向兴

业集团以 14.5 元/股的价格定向增发 1745.3 万股作为臵出资产，臵入包括锡林矿

业、融冠矿业等在内的 5 座矿山及双源有色铅冶炼厂 100%股权（其中，储源矿业

因 09 年停产，此次先行注入 51%股权，后续待其生产稳定后继续注入其余 49%

的股权）。重组完成后，富龙热电将转型为矿产资源型企业，而兴业集团将成为公

司控股股东（33.02%股权）。 

双方同时就注入资产 2010 年、2011 年和 2012 年的业绩签订了盈利补偿协议，若

注入资产业绩在 2010 至 2012 年三年中不能分别达到 1.4 亿元/2.0 亿元/2.2 亿元，

兴业集团将以“股份回购并注销”的方式进行盈利补偿。对应 2010/2011/2012 年

EPS（摊薄后）分别为 0.35 元/0.50 元/0.55 元。 

兴业集团此次注入的 5 座矿山分别为铁锌（锡林矿业）、铅锌银多金属矿（融冠矿

业、巨源矿业和富生矿业）以及钼矿（储源矿业），合计铁金属储量 796.4 万吨，

锌金属储量 98.1 万吨，铅金属储量 3.5 万吨以及钼金属储量 0.82 万吨（按 51%权

益计算）。我们预计臵入资产权益资源价值约为 66 亿元，合每股资源价值 16.6 元。 
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表 5：富龙热电资源价值估值表 

 铁（万吨） 锌（万吨） 铅（万吨） 钼（万吨） 铋（万吨） 银（吨） 

锡林矿业         337          28          2,641   

融冠矿业         382          51      

巨源矿业  2 2   29.57 

富生矿业  2    43.66 

储源矿业    0.66   

权益金属商品量    718.73     83.15        1.96       0.66   2,640.78     73.23  

吨完全成本（万元）        0.08        1.45         1.40           15            9          30  

平均售价（万元）        0.15        2.50         2.10           35           11         800  

净利润       37.73       65.48         1.35         9.92         0.40        4.23  

资源折现值（亿元）       19.64       35.70         1.00         6.32         0.18        3.18  

发行后总股本（亿） 4      

每股资源价值（摊薄） 16.6      

公司股价（2011/4/11） 23.45      

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

公司控股股东兴业集团同样拥有较为丰富的其他矿产资源。特别的，我们需要关注

公司位于河南南阳的唐河时代矿业。唐河时代探矿权（周庵矿区）一共包括两个矿

体，设计利用矿石量 7433 万吨，镍金属储量 32.4 万吨，铜金属储量 11.5 万吨，

金金属储量 12.16 吨，银金属储量 402 吨，属于特大型矿体。我们预计公司唐河

时代探矿区的长期资源价值将达到 150 亿元。 

表 6：富龙热电大股东其他矿产资源丰富 

 资源储量状况 控股比例 

天贺矿业（采矿权） 140.7 万吨铜多金属矿石储量，铜平均品位为 0.3% 100% 

唐河时代（探矿权） 

周庵矿区两个矿体矿石资源量 9754 万吨，设计利用矿石量 7433

万吨，矿石平均品味铜为 0.13%、镍为 0.35%。镍金属储量 32.4

万吨，铜金属储量 11.5 万吨，金金属储量 12.16 吨，银金属储量 

402.22 吨，铂储量 18.41 吨，钯储量 15.71 吨，钴储量 1309 吨，

属于特大型矿山。我们预计探矿权长期资源价值在150亿元左右（假

设服务年限为 30 年）。 

100% 

赤峰荣邦矿业（探矿权） 已提交详查报告；铅、锌、银、铜 100% 

哈密铜都矿业（探矿权） 已提交详查报告；银铜 80% 

西乌珠穆沁旗银漫矿业（探矿权） 已提交阶段性详查报告；铅、锌、银、铜 51% 

新疆昌吉州兴业矿业（探矿权） 尚未取得探矿证 100% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

ST 珠峰（600338.sh） 

公司 2010 年 3 月份发布定向增发预案。根据预案公司向包括塔城国际在内的不超

过 10 名特定投资者以每股 12.33 元的价格增发 0.4 亿股。此次定向增发注入的资

产为控股股东塔城国际资源控股子公司塔中矿业在塔吉克斯坦的选矿厂 100%股

权，同时大股东塔城国际承诺在增发完成后半年内注入塔中矿业资产，注入的股权

比例在 51%-92%之间。 
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塔中矿业目前主要拥有派-布拉克铅锌矿和阿尔登-托普坎铅锌矿的两个开采权，我

们按照注入92%的股权计算，预计将注入的采矿权的权益长期资源价值为74亿元。

由于尚未有相关的注入方案，暂时无法计算每股资源价值。 

表 7：ST 珠峰资源价值估值表 

 锌（万吨） 铅（万吨） 银（吨） 

阿尔登－托普坎铅锌矿 70.86 61.43 1,285.83 

派-布拉克铅锌矿 11.40 11.00 39.79 

权益金属商品量 62.85 48.99 906.23 

吨完全成本（万元）        1.45        1.40           30  

平均售价（万元）        2.50        2.10          800  

净利润       49.50       25.72        52.33  

资源折现值（亿元）       21.09       11.08        20.27  

资源价值合计（亿元） 52.4   

公司市值（2011/4/11） 22.7   

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

同时，大股东塔城国际在吉尔吉斯斯坦还拥有多处矿权，而塔中矿业是成立在上海

合作组织框架下的国家级经济合作项目，我们认为其在合作开发塔吉克斯坦和吉尔

吉斯斯坦具有较大的优势，塔中矿业（或塔城国际）有望在当地持续开发新的资源，

公司未来存在较强的注入预期。 

特别的，与阿尔登-托普坎铅锌矿同处一个矿脉的北阿尔登-托普坎铅锌矿（由于历

史原因被人为的分为两矿山），我们认为后续北阿尔登矿将归为塔中矿业开采的概

率较大；目前北阿尔登矿锌金属储量 251.3 万吨，铅金属 196.6 万吨，白银约 2300

吨，开采服务年限为 12 年，我们预计该矿的长期资源价值约为 200 亿元。 

表 8：北阿尔登-托普坎铅锌矿资源价值估值表 

 锌（万吨） 铅（万吨） 银（吨） 

北阿尔登－托普坎铅锌矿      191.99      132.99     2,335.41 

权益金属商品量合计      191.99      132.99     2,335.41 

吨完全成本（万元）        1.45        1.40           30  

平均售价（万元）        2.50        2.10          800  

净利润      151.19       69.82       134.87  

资源折现值（亿元）       87.43       40.37        77.99  

资源价值合计（亿元）      205.80    

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

ST 威达（000603.sz） 

ST 威达 2010 年 5 月份公告定向增发预案，以全部资产与北京盛达、红烨投资、

王彦峰和王伟合计持有银都矿业 62.96%股权进行臵换，并以每股 29.78 元的价格

向其定向增发 3.95 亿股。增发完成后，ST 威达将由原来的医疗器械生产企业转型

为矿产资源企业，北京盛达及其一致行动人盛达集团持股 2.82 亿股（52.8%股权），

为控股股东。 

注入的矿山资产为内蒙古赤峰市克什克腾旗拜仁达坝银多金属矿，我们预计臵入资

产的权益资源价值约为 66 亿元。 
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表 9：ST 威达资源价值估值表 

 锌（万吨） 铅（万吨） 银（吨） 

银都矿业       81.09       35.55        3,217  

权益金属商品量合计     42.40     18.18    1,505.19  

吨完全成本（万元）        1.45        1.40           30  

平均售价（万元）        2.50        2.10          800  

净利润       33.39        9.54        86.92  

资源折现值（亿元）       16.93        4.84        44.08  

资源价值合计（亿元） 65.8   

发行后总股本（亿） 5.1   

合每股资源价值（摊薄） 13.0   

目前公司股价（2011/4/11） 33.21   

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

公司控股股东盛达集团（实际控制人为赵满堂先生）拥有极为丰富的矿产资源，其

控股的矿企达到 12 家之多，矿产资源集中在铅锌矿领域，并有部分为钼矿、金矿、

铁矿以及石煤矿。 

表 10：ST 威达大股东其他矿产资源丰富 

 资源储量状况 控股比例 

四川攀枝花金马矿业 盐边县龙塘铅锌矿，含铅锌金数量合计为 5.87 万吨 85% 

内蒙古金山矿业 
内蒙古新右旗额仁陶勒盖 72.56 平方公里的银矿探矿证和呼盟新巴尔虎右旗杭乌拉苏

木 5.5143 平方公里的锰银矿采矿证 
92% 

赤峰金都矿业 内蒙古克什克腾旗白音查干南山 3.88 平方公里的铅锌矿 65% 

陕西金都矿业 陕西省凤县田竹园 4.62 平方公里的铅锌矿 80% 

青海五洲矿业 青海省都兰县乌妥沟 48.81 平方公里的铅锌矿 100% 

三河华冠资源技术 

1、内蒙克什克腾旗梁底 32.03 平方公里银多金属矿探矿权；2、内蒙克什克腾旗大

地 12.48 平方公里银多金属矿普查；3、内蒙克什克腾旗老盘道背后 44.79 平方公里

锡多金属矿普查；4、内蒙克什克腾旗赛汉敖包 89.23 平方公里铅锌多金属矿普查 5、 

内蒙克什克腾旗转心湖 6.24 平方公里铜银多金属矿普查；6、内蒙克什克腾旗园林子

北山 51.10 平方公里锡多金属矿普查；7、内蒙克什克腾旗敖包吐沟脑 21.07 平方公

里铅锌多金属矿普查；8、内蒙克什克腾旗十地东沟 3.11 平方公里铅锌多金属矿普查 

52% 

内蒙古五洲矿业 
1、内蒙古西乌珠穆沁旗扎罕 30.08 平方公里银多金属矿地质详查；2、内蒙古西乌

珠穆沁旗啊日洪浩尔南 34.76 平方公里多金属矿点详查； 
100% 

内蒙古天成矿业 内蒙古额济纳旗小狐狸山 43.09 平方公里的钼矿 42% 

甘南舟曲宏达矿业 甘南舟曲县坪定乡 0.1367 平方公里的金矿 80% 

安徽盛达矿业 安徽萧县旗杆楼 19.18 平方公里的铁矿 100% 

甘南顺达矿业 甘肃省迭部县竹路沟一带 60.38 平方公里铁矿普查 45% 

益阳弘基矿业 
1、益阳桃江县松木塘镇陈家冲 1.5 平方公里石煤（钒）矿采矿权；2、益阳赫山区樊

家庙 1.0 平方公里石煤矿采矿权 3 、益阳赫山区橙子坡 1.8 平方公里石煤矿采矿权 
71% 

天水金都矿业 无资源 71% 

赤峰海宏矿业 无资源 100% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
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万好万家（600576.sh） 

公司 09 年 8 月份公告资产臵换及发行股份购买资产预案，根据预案公司将以除交

易性金融资产外的房产、连锁酒店等全部资产和负债，并以每股价格 5.07 元向天

宝矿业发行不超过 2.85 亿股进行资产臵换。臵换后，万好万家（600576.sh）将转

型为一家以钼矿开采和销售为主的矿企。根据最新公告，公司正在准备回复证监会

关于资产重组申请资料反馈意见的资料。 

天宝矿业此次臵入资产包括西朝钼矿、坪地钼矿、上西坑钼矿、金家坞金矿等 7

处矿山资源。根据公告，我们预计臵入资产的权益资源价值在 42.3-48.7 亿元之间，

合每股资源价值 11.7-12.8 元。 

表 11：万好万家资源价值估值表 

 钼（吨） 铁（万吨） 锌（吨） 金（吨） 

西朝钼矿     47,549     

坪地钼矿      1,871     

上西坑钼矿     10,195     

金家坞金矿          2.82  

三道湾子金矿          4.32  

马坑铁矿     82,648    16,773   

谢尔塔拉铁锌矿               2,269     287,190   

权益金属商品量合计    53,012     3,561   238,508      4.76  

吨完全成本（万元）         15        0.08        1.45      20,000  

平均售价（万元）         35        0.15        2.50      30,000  

净利润      79.52      186.96       18.78        3.57  

除黄金外资源折现值（亿元）        7.2        40.8         5.5          

黄金价值（亿元） p/nav=1.5 p/nav=3   

       5.35       10.71    

资源价值合计（亿元）       42.3        48.7    

发行后总股本（亿） 5.0    

合每股资源价值（摊薄） 11.7 12.8   

目前公司股价（2011/4/11） 23.25    

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

除以上将注入的矿山资源外，天宝矿业公司旗下还有多个探矿及投资类公司，分布

于新疆、河南、东北、福建等多个省市地区。同时，公司还拥有 653 平方公里的

探矿权区域。 

表 12：万好万家大股东其他矿产资源丰富 

 主营业务状况 控股比例 

德安天宝矿业有限公司 铅锌矿、锑矿的勘查 60% 

浦城天宝矿业有限公司 铅锌矿的勘查 100% 

阿勒泰市天宝实业投资有限公司 铅锌矿的勘查 80% 

北京山水达诚投资有限公司 矿产资源投资 100% 

新疆西北天宝地勘投资有限公司 西北地区矿产资源勘查、投资 100% 

新疆天琴矿业技术有限责任公司 新疆地区矿产资源勘查、投资 100% 
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乌鲁木齐天宝云龙矿业有限公司 铜矿的勘查 100% 

巩留金山矿业投资有限责任公司 矿产资源投资 100% 

四川省甘孜州天宝矿业有限公司 矿产资源勘查、投资 70% 

卢氏县鑫隆矿业有限公司 铅锌矿的勘查 100% 

河南天宝大地矿业有限公司 河南地区矿产资源勘查、投资 100% 

黑龙江省东煌天宝投资有限公司 东北地区矿产资源勘查、投资 100% 

黑龙江天宝矿业投资有限公司 黑龙江地区矿产资源勘查、投资 70% 

四川西南天宝地勘投资有限公司 西南地区矿产资源勘查、投资 100% 

福建天宝矿业投资有限责任公司 福建地区矿产资源投资 100% 

云南云宝铂钯矿业有限公司 铂、钯等有色金属矿的勘查 49% 

南昌天宝矿业有限公司 江西地区矿产资源战略投资和销售 50% 

福建省上钻矿业开发有限公司 矿产资源勘查、投资 53% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

天山纺织（000813.sz） 

公司 10 年 6 月份公告发行股份购买资产及关联交易报告书草案，根据报告书公司

拟以每股5.66元的价格向新疆凯迪矿业投资和青海雪驰科技发行1.23亿股购买其

分别持有的新疆西拓矿业 50%及 25%的股权。定向增发完成后天山纺织

（000813.sz）在保有原来的毛纺织业务上（基本无盈利）将进入矿产资源行业，

大股东仍为新疆凯迪投资有限公司。不过根据公司 2011 年 3 月 31 日最新公告，

资产注入方案未得到证监会批准。 

注入的矿山资产为新疆哈密市黄土坡矿区 I 矿段铜锌矿（包括 I 矿群和 II 矿群两大

矿群），同时还有黄土坡一带 73.41 平方公里的铜多金属矿探矿权，其中 2011 年

为矿山建设期。我们预计臵入资产的权益资源价值在 14.6-15.4 亿元之间。另外根

据盈利补偿协议，新疆凯迪矿业和青海雪驰科技的保证 2012 年/2013 年/2014 年

矿区归属于上市公司的盈利分别为 5325.80 万元/7011.80 万元/7011.80 万元，实

际盈利不足预测部分将用股份方式进行补偿。我们预计公司长期资源价值为 11.8

亿元，合每股资源价值 2.4 元。 

表 13：天山纺织资源价值估值表 

 铜（万吨） 锌（万吨） 金（吨） 银（吨） 

哈密黄土坡 I 矿段-I 矿群     14.44      19.66       2.67       95.09  

哈密黄土坡 I 矿段-II 矿群       3.57         0.76       27.01  

权益金属商品量合计     18.02     19.66       3.43     122.10  

吨完全成本（万元）       3.00        1.45      20,000          30  

平均售价（万元）       7.00        2.50      30,000         800  

净利润      27.41        6.72        0.45        1.45  

除黄金外资源折现值（亿元） 10.44      2.13      0.56  

黄金价值（亿元） p/nav=1.5 p/nav=3   

      0.68        1.36    

资源价值合计（亿元） 11.1 11.8   

发行后总股本（亿） 4.9    

合每股资源价值（摊薄） 2.3 2.4   

目前公司股价（2011/4/11） 12.73    
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

另外公司控股股东新疆凯迪矿业拥有境外矿山资源。凯迪矿业全资成立的吉尔

吉斯矿业（包括其控股子公司）拥有 3 个金矿采矿权、2 个金矿探矿权、1 个

锡矿探矿权，目前已投入生产。其中，纳索诺夫金矿矿场远景金金属储量有望

超过 70 吨，我们估计资源价值区间或为 25-49 亿元。 

表 14：天山纺织大股东其他矿产资源丰富 

 资源状况 其他公告内容 

纳索诺夫金矿采矿权 C 级储量黄金 4 吨、P 级远景储量 70 吨 计划 2011 年正式投产 

萨雷布拉克锡矿采矿权 锡 C 级储量 10 吨 计划在 2010 年溢价转让 

克拉克则克 2#矿采矿权  采矿权属于英特尔商务有限责任公司 

克拉克则克左岸矿采矿权 日处理 500 吨矿石 采矿权属于英特尔商务有限责任公司 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

雄震矿业（600711.sh） 

公司 2010 年 3 月公告非公开发行 A 股股票预案。根据预案公司以每股 10.22 元的

价格向孙汉宗等 10 名投资者发行 6506 万股，并以募集的 6.65 亿元收购银鑫矿业

72%股权及其相应债务，其中银鑫矿业拥有 1 个采矿权（内蒙古西乌珠穆沁旗道伦

达坝铜多金属矿区采矿权）及 1 个探矿权（西乌珠穆沁旗和热哈达地区，为未探明

区域，面积为 25.83 平方公里）。 

同时考虑到公司 07 及 08 年分别收购的三富矿业（42%股权）和鑫盛矿业（60%

股权），公司目前一共有用 3 个采矿权和 1 个探矿权。而三个采矿权中，三富矿

业和鑫盛矿业一直处于停产状态，银鑫矿业则处于建设期。我们预计臵入资产

的权益资源价值约为 20 亿元。 

表 15：雄震矿业资源价值估值表 

 铜（万吨） 钨（万吨） 锡（万吨） 镍（吨） 铅（万吨） 锌（万吨） 银（吨） 

银鑫矿业    14.63        2.92        2.14        25.68  

鑫盛矿业       0.81    0.04     0.33  

三富矿业           1.98        6.82     40.35  

权益金属商品量      9.00      1.71       1.09       0.02       0.61      2.38   26.51  

吨完全成本（万元）      3.00        4.00          7      10.00       1.40        1.45        30  

平均售价（万元）      7.00      15.00         17      35.00       2.10        2.50       800  

净利润 26.99  14.07  8.20  0.37  0.32  1.87   1.53  

资源折现值（亿元） 9.80  4.91  2.87  0.25  0.21  1.24  0.76  

发行后总股本（亿） 1.6       

每股资源价值（摊薄） 12.3       

公司股价（2011/3/15） 26.29       

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

大元股份（600146.sh） 

公司主营业务为化纤产品（塑料板材、碳纤维制品等），但原化纤产品基本处于微

利状态。近两年积极投资黄金矿产，根据公司的最近发布的相关公告，公司将主要
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投资三处黄金矿产（表 15）。 

表 16：大元股份黄金矿产投资公告内容 

公告日期 内容 金矿情况 

2010.02 
非公开定向增发预案，收

购珠拉黄金 100%股权 

采矿权实际保有金金属高于 7.55 吨；尾矿矿石含金金属 14.8 吨，合计 22.35 吨。

根据 2010 年 10 月份公告，采矿权金金属量为 8.6 吨，银金属量 28.3 吨，尾矿矿

石含金金属量为 16.4 吨，合计约金金属量 25 吨，银金属量 28.3 吨。同时珠拉黄

金还拥有 3 处探矿权，总面积超过 200 平方公里。 

2011.01 
矿业取得提示性公告，收

购世峰矿业 52%股权 

根据地质调研报告，重点 4 个矿段估算金金属储量为 17.2 吨。核工业二○八大队

向公司承诺在6 个月内完成采矿权黄金储量勘探的野外工作，资源量不低于 20吨；

2012 年 12 月以前提交黄金远景储量不低于 40 吨的地质报告。 

2011.02 
特别风险提示公告，预案

中增加收购大漠矿业 

拥有珠拉黄金采矿权周边矿区 32 平方公里的探矿权，与珠拉黄金共处一个矿区；

采矿证正在办理中。 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

这里由于未有大漠矿业的数据，我们仅根据公司公告中对珠拉黄金和世峰矿业的储

量情况进行资源估值。按照公告数据，珠拉黄金金金属含量约为 25 吨，银金属量

28.3 吨，世峰矿业金金属量 20 吨。我们预计公司此两处资产的长期每股资源价值

在 8.3-16.5 元之间。若按照 40 吨的储量来计算世峰矿业，公司此两处资产的长期

每股资源价值在 9.3-18.5 元之间。 

表 17：大元股份资源价值估值表 

 黄金（吨） 银（吨） 

珠拉黄金 25 28 

世峰矿业 28  

权益金属商品量合计      28.01     21.03  

吨完全成本（万元）       20,000          30  

平均售价（万元）       30,000         800  

净利润        16.90        1.21  

除黄金外资源折现值（亿元）  0.38 

黄金价值（亿元） p/nav=1.5 p/nav=3   

 25.3 50.7   

发行后总股本（亿） 3.1   

合每股资源价值（摊薄） 8.3 16.5   

目前公司股价（2011/4/11） 29.91    

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

ST 偏转（000697.sz） 

公司原主营业务为彩色电视机用零部件，行业整体处于衰落周期中。公司与 10 年

5 月份发布资产臵换及发行股份购买资产公告，拟以扣除现金人民币 1 亿元后的

全部资产及负债作为臵出资产，并以每股 2.24 元的价格向陕西炼石矿业发行

298,442,115 股，臵入炼石矿业 100%股权（后虽因储量发生大幅增长，但依然按

照此方案进行资产臵换）。 

陕西炼石矿业所拥有的矿产资源为陕西省洛南县黄龙铺钼矿区上河矿段的钼矿资

产。根据公司 2011 年 3 月 5 日的最新公告，上河矿段钼矿石储量为 13,809 万吨，
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金属量为 12.8 吨。同时伴生矿产中，铅金属量为 33.5 万吨，硫元素量为 346.8 万

吨，铼金属量 176.1 吨。我们按照 8%的采矿损失率来估算可采储量。由于铼目前

并不具备开采价值，我们暂时不对其进行估值。我们预计公司资产的长期资源价值

为 50.7 亿元，合每股资源价值 10.5 元。 

表 18：ST 偏转资源价值估值表 

 钼（万吨） 铅（万吨） 硫（万吨） 

陕西炼石矿业        11.82       30.80       319.06  

权益金属商品量合计       9.90     22.64      272.79  

吨完全成本（万元）        20.00        0.50        0.005  

平均售价（万元）        15.00        1.40        0.005  

净利润       148.53       11.89         1.02  

资源折现值（亿元）        46.67        3.74         0.32  

发行后总股本（亿） 4.9   

合每股资源价值（摊薄） 10.5   

目前公司股价（2011/4/11） 23.37   

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

其他公司 

ST 金谷（000408.sz）2010 年 8 月通过变更主营业务的议案，公司主营业务将从

陶瓷行业变更为以黄金勘探、采选、冶炼产业。经过 2010 年非公开定向增发募集

资金在 2010 年年底并入多家金矿资产，并在 2011 年 1 月份由 ST 玉源（玉源控

股股份有限公司）正式更名为 ST 金谷（金谷源控股股份有限公司）。 

根据公告，公司此次一共注入了包括四川鑫伟矿业、四川省德格县切孔隆巴金矿、

四川省木里县麦地龙西金矿等 12 个金矿矿权（表 18）。由于很多矿区并未进行投

入钻探及山地工程等实质性地质勘查工作，目前仅有西昌市菜子地联营金矿和四川

省木里县米真梁子金矿公布相关储量。两者合计金金属可采储量为 3.48 吨。 

表 19：ST 金谷注入矿权一览表 

 评估价值（万元） 资源储量情况 

四川鑫伟矿业（100%股权） 122.49  

凌源市圣达矿（51%股权） 267.03  

西昌市菜子地联营金矿 5,490.14 

动用矿石量 171449 吨，Au 金属量 1030kg，伴生 Ag

金属量 388kg；矿山保有资源量（332）+（333）94561

吨，Au 金属量 435kg，伴生 Ag 金属量 114kg。预测

矿山远景资源量 Au 金属量在 2 吨以上。 

四川省德格县切孔隆巴金矿 182.1  

四川省木里县刮东金矿        52.87   

四川省木里县刚丁金矿       184.00   

四川省木里洪水沟金矿       188.90   

四川省木里县麦地龙西金矿        99.96   

四川省木里县米真梁子金矿     3,025.47  
评估利用可采储量为 11.23 万吨，金属量 2,459.91 

公斤，平均地质品位 21.90 g/T。服务年限为 8.32 年。 

四川省木里县乍尼金矿        71.50   
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四川省小金县新桥乡铜多金矿       262.41   

四川省小金县中梁子钼多金矿       238.37   

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

冠农股份（000408.sz）在经营战略上确立“用好用足国家及自治区的相关政

策，尽快介入疆内的优势矿产资源开发，做强做大矿产资源开发产业，推进公司二

次战略转型”的发展方向。我们可以看到，从 2010 年至今进行了多次矿业相关的

投资，并成功收购了昊鑫矿业（表 19）。昊鑫矿业保有金金属量 3.63 吨。 

表 20：冠农股份近年矿产并购活动 

时间 公告内容 

2010/2/6 以自有资金拟收购中电钒业 30％股权，目前相关工作暂时中断中 

2010/12/30 
与巴州地矿签署《新疆和静县红扎一带（一区、二区）金矿普查联合勘查开

发合同书》 

2011/2/15 收购吐鲁番市昊鑫矿业 100%；预计保有金金属量 3.63 吨。 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

公司概览：多元化投资系列 

明星电力（600101.sh） 

公司经历过 2010 年多次的资产整合运作，将逐步剥离了医药、银行、证券等业务，

未来发展方向逐步确立为以水电为主，积极开展矿业投产和生产。目前公司主要拥

有的矿产资源为陕西省商洛市山阳县杨洼钒矿。根据公司公告，山阳县杨洼钒矿已

于 10 年 10 月份拿到改委环保项目的批复，目前已经开工进行矿山基础设施的建

设，预计建设周期在一年半左右的时间，13 年可以开始贡献利润。 

由于公司未披露杨洼钒矿具体的钒金属储量，我们依据陕西省发改委《关于陕西省

金盾公路建设投资有限公司山阳县杨洼钒矿日处理1000吨钒矿石及尾矿渣综合利

用项目的核准批复》中数据产量来估算公司业绩。 

公司钒矿资产价值折合每股 3.12 元-3.57 元。在发改委的环保批复文件中核定的生

产规模为年产五氧化二钒 2055 吨。我们假设五氧化二钒在 13 年的价格为 11 万元

/吨，吨完全生产成本（参照山阳县相同规模的钒矿的完全生产成本）为 5.5-6 万元，

预计杨洼钒矿在 13 年将贡献业绩 0.18-0.21 元。我们认为给予 13 年业绩 17X 左

右的估值是合理的，公司钒矿价值约为每股 3.12 元-3.57 元。 

表 21：明星电力山洼钒矿估值表 

 假设 1 假设 2 假设依据 

生产规模（吨） 2,055 2,055 陕西省发改委批复环保文件数据 

五氧化二钒吨价（万元） 11 11  

吨完全成本（万元） 5.5 6.0 费用占比假设为收入的 5% 

吨利润总额（万元） 3.9 3.4  

所得税税率 15% 15% 西部企业税收优惠 

13 年净利润（亿元） 0.68 0.59  

股本 3.24 3.24  

EPS 0.21 0.18  
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17X 的 PE 估值 3.57 3.12 
目前有色矿企 12 年市盈率为 20X，

13 年给予 17X 是合理的 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

根据我们的选股逻辑，我们需要关注公司原水电等资产的盈利状况。考虑到公司目

前水电资产的状况，我们预计公司主营业务 11 年每股收益约为 0.69 元，按照

20X-25X 的市盈率公司主营业务对应每股价值约为 13.8 元-17.3 元。 

表 22：明星电力未来两年主营业务预测主要假设表 

 2011e 2012e 

电力业务   

本部发电量（万千瓦时） 57,800 57,800 

外购电量（万千瓦时） 60,000 63,000 

并网售价（元/千瓦时） 0.50 0.50 

本部发电成本（元/千瓦时） 0.11 0.11 

外购电力成本（元/千瓦时） 0.38 0.38 

自来水业务   

自来水销售量（万吨） 2,335 2,568 

自来水销售价格（元/吨） 2.93 2.96 

自来水成本（元/吨） 1.45 1.45 

EPS 0.69 0.75 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

同时考虑到公司在 11 年的一次性收益（拍卖华西证券、黑水冰川项目等），公司的

目前合理股价区间为 17.9 元-21.8 元。但是随着电网企业主辅分离改革的推进，电

网公司大量的辅业资产将被剥离，而作为四川省电力公司下属企业的明星电力有可

能成为电网大量辅业资产剥离过程中的一大收益者。这可能成为公司股价上涨的催

化剂。 

长征电气（600112.sh） 

公司以高低压电器元件、成套电器设备为主要业务，是西南地区最大的工业电器生

产基地。2010 年 12 月份公司通过董事会决议，提出要采取购买矿业公司股权、联

合开发等多种方式开拓矿产业务，积极参与当地政府钼镍矿资源整合工作，这使得

矿产资源成为公司未来的又一个增长点。目前公司分别收购了裕丰矿业、恒生矿业

两个采矿权，和通程矿业一个探矿权。 

裕丰矿业、恒生矿业和通程矿业均位于遵义市红花岗区，且为镍钼金属矿。根据最

新的三个矿产资源的核实报告，预计镍金属总储量为 5.25 万吨，钼金属 9.23 万吨。

我们预计公司长期资源价值为 31.78 亿元，合每股 7.49 元。由于公司传统业务盈

利能力较差，基本处于微利状态，我们假设 2011 年业绩为每股 0.15 元（与 2010

年基本持平），并给予 15X 的市盈率，那么公司传统业务每股价值约为 2.25 元。

综上，公司合计每股价值约为 17 元。 

 

表 23：长征电气资源价值估值表 

 镍（万吨） 钼（万吨）  

裕丰矿业         1.50         2.81   
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通程矿业         2.69         4.23   

恒生矿业         1.06         2.18   

权益金属商品量合计       3.57       6.89   

吨完全成本（万元）           10           15   

平均售价（万元）           35           35   

净利润        66.90       103.31   

资源折现值（亿元）        24.45        38.13   

发行后总股本（亿） 4.2   

合每股资源价值（摊薄） 14.75   

目前公司股价（2011/4/11） 22.76   

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

根据公司 2011 年 1 月 24 日的公告，遵义市人民政府支持公司依法开展钼镍矿资

源收购或整合等工作，将协调省、市有关部门予以支持。同时同意将公司新建钼镍

矿资源开发项目纳入遵义市“十二五”工业发展规划，享受相关优惠政策。遵义市

钼镍矿资源丰富，主要分布在遵义县、红花岗区和汇川境内。而遵义市地区分布有

较多的钼镍探矿权和采矿权，并且以 3 万吨/年矿石开采量及以下规模为主，这些

或许为公司未来的资源整合提供了基础。 

中天城投（000540.sz） 

中天城投与贵州省地矿局 102 地质大队于 2008 年 6 月 17 日签订了《贵州省遵义

市红花岗区小金沟锰矿合作开发协议》同意就地质大队拥有的贵州省遵义市红花岗

区小金沟锰矿探矿权进行合作勘察开发。双方为开发本项目将共同成立新公司，地

质大队持有新公司 15%的股权，本公司持有新公司 85%的股权。 

根据公司在2011年1月份对小金沟锰矿探矿的进展情况的公告，截止 2010 年 12 

月 31 日 ，该锰矿已完成勘察工作量的 90% 左右，已初步查明的锰矿体资源量

和临界品位资源量（矿石含锰 10%-15% ）估算合计约 1863 万吨，预计在 2011 

年中期可以申请办理采矿权。预计勘查工作完成后，锰矿体资源量为 2000 万吨左

右。我们预计公司该锰矿的长期资源价值约为 42 亿元，合每股资源价值 4.6 元。 

表 25：中天城投资源价值估值表 

  锰（万吨）  

小金沟锰矿         20,000   

权益金属商品量合计        1,317   

吨完全成本（万元）  1.57  

平均售价（万元）  1.71  

净利润  135.09  

资源折现值（亿元）  42.45  

发行后总股本（亿）  9.1  

合每股资源价值（摊薄）  4.6  

目前公司股价（2011/4/11）  17.0  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

公司还积极向煤炭和钒矿资源进行多元化投资。08 年 9 月公司、众志诚公司与贵

州省煤田地质局签订合同受让野马川详查探矿权和疙瘩营探矿权，公司占探矿权权

益的 80%。预计两处探矿权的经济可采储量总共达 2 亿吨，分别是无烟煤和焦煤，
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勘探目前仍在积极推进。同时公司在 2010 年提出要密切关注贵州省内其他优势矿

产资源，陆续开展钒矿等其他矿产资源的开发评估等前期工，从公司前期积极拓展

矿业投资来看，钒矿业务有可能成为公司未来增长的又一个亮点。 

国信房地产小组看好公司未来房地产主营业务的发展（公司主营业务的具体估值请

参见我们房地产小组发布的相关报告）。贵阳城发入驻中天城投成为第二大股东，

我们认为公司未来将或将参与贵阳城发的土地一级开发项目，并通过一二级联动模

式获取优质土地储备，同时商业、旅游资产将增厚住宅开发项目价值。 

其他公司 

啤酒花（600090.sh）2010 年 12 月份公告下属全资子公司阿拉山口啤酒花有限责

任公司取得五个矿产勘查项目的《矿产资源勘查许可证》，五个探矿权分别为“新

疆昭苏县空古尔布拉克地区金多金属矿普查”、“阿克牙孜铜多金属矿普查”、“和静

县哈布奇勒地区金铜多金属矿普查”等，均为新疆境内探矿权，合计探矿面积为

121.9 平方公里。 

啤酒花主营为啤酒销售，还有部分的胡萝卜、番茄酱、房地产等业务。但由于啤酒

销售存在半径区域，预计公司主营业务将随着新疆地区的自然消费而稳定增长。 

表 26：啤酒花获得的探矿权 

勘查项目名称 勘查面积（平方公里） 有效期 

新疆昭苏县空古尔布拉克地区金多金属矿普查 24.66 2010/10/15-2013/10/15 

新疆昭苏县阿克牙孜铜多金属矿普查 28.44 2010/10/15-2013/10/15 

新疆昭苏县浑安巴义金多金属矿普查 14.08 2010/10/15-2013/10/15 

新疆和静县哈布奇勒地区金铜多金属矿普查 11.09 2010/10/15-2013/10/15 

新疆阿图什市希勒维鲁河地区铅多金属普查 43.66 2010/10/15-2013/10/15 

合计 121.9  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

中润投资（000506.sz）在 2010 年 11 月公告将设立新公司中润矿业发展有限公司，

从事矿业资源投资，具体投资矿产种类待定。同时为实现既定的投资不动产及资源

类项目双主业战略布局，公司去年 12 月份正式新增 4 名董事，其中三位董事均为

矿业资深从业人士，另一位则曾任对外经济贸易部处长。 

根据公司在今年 1 月份的最新公告，中润矿业发展和中润国际矿业均正式完成注册

登记，并领营业执照，矿业投资平台建设初步完成。 

公司房地产业务集中于山东省，国信房地产研究小组认为公司地产项目储备优质，

具备较强的盈利能力，保守估算目前公司项目平均利润率在 25%以上。而公司房

地产每股 RNAV 约为 10.68 元，目前股价已基本反映了公司房地产业务的估值水

平，但未来的矿业投资可能成为公司股价的催化剂。 

 

表 27：中润投资新上任管理层简介 

姓名 职务 上任日期 个人简历 

石玉臣 董事 2010/12/8 

男，地质学博士，高级工程师，曾任山东省地质矿产局科技处工程师，山东

省地勘局矿产勘查处处长，山东鲁地矿业公司副总经理，山东省地矿宝玉石

鉴定中心主任，山东华地矿业咨询有限公司董事长；现任山东鲁地矿业投资
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有限公司公司董事长。 

彭瑞林 董事 2010/12/8 

男，经济学博士，曾先后担任对外经济贸易部监察局副处长，计划司进口处

副处长，计财司中长期规划处处长，商务部驻海南特派员办事处副特派员，

海南省商务厅厅长，商务部机关服务局局长；现退休。 

崔德文 董事 2010/12/8 

男，曾任黑龙江省黄金局局长，中国黄金总公司副总经理，国家黄金局副局

长，国务院黄金领导小组成员，武警黄金指挥部副主任；已退休。现任中国

黄金学会理事长，中国黄金协会副会长，中国矿业联合会副会长，山东黄金

矿业股份有限公司独立董事。 

郝英斌 董事 2010/12/8 

男，加拿大国籍，矿业学博士，高级工程师，曾任加拿大温哥华矿物加工过

程研究所工程师，加拿大斯帕尔资源公司董事，总裁；现任中国黄金国际资

源有限公司独立董事，加拿大三江投资有限公司董事，总裁。 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

闽福发 A（000547.sz）2010 年 6 月份公告董事会审议通过合营企业大华大陆投

资有限公司（闽福发 A 控股 40.1%）以现金 1.3 亿元入股凤山县宏益矿业有限责

任公司，大华大陆投资持股比例为 17.86%，闽福发 A 间接持股 7%，闽福发 A 正

式进入黄金开采业。6 月底大华大陆投资又再次和其他股东一起同比例增资。 

根据公司公告，凤山县宏益矿业主要资产包括 2 个采矿权和 2 个探矿权。由于

未披露相关数据，暂时无法估计公司的全部资源价值，同时由于大华大陆投资

并未列入合并报表，这使得目前情况下金矿对于闽福发 A 价值的贡献相当小。 

表 28：闽福发 A 采矿权及探矿权统计表 

采矿权 
矿区/勘查面积 

（平方公里） 

金金属储量

（吨） 
有效期 

凤山县宏益矿业有限责任公司明山金矿区 0.50 37.7 2006/4/20-2012/7/20 

凤山县宏益矿业有限责任公司那林金矿 1.57  2007/8/10-2017/8/10 

探矿权    

广西凤山县利央山金矿普查 18.76  2009/9/17-2010/8/22 

广西凤山县顶头金矿普查 40.10  2008/10/13-2010/8/8 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

鼎立股份（600614.sh）2011 年 2 月公告董事会审议通过《关于收购广西有色金

属集团岑溪稀土开发有限公司 10%股权的议案》，以 4000 万元的对价收购岑溪稀

土 10%股权，岑溪稀土控股股东依旧为广西有色金属集团稀土开发有限公司。据

公司公告岑溪稀土及其全资子公司岑溪市地润矿业已取得探矿权，其所属勘查范围

是离子吸附型稀土重要资源地，根据公开信息报道岑溪稀土可勘探面积达 200 多

平方公里，初步探明远景稀土储量大约有 70 万吨，那么公司拥有的权益远景稀土

储量约为 7 万吨。我们认为公司取得岑溪稀土 10%股权的意义更多的在于成为中

国中重稀土行业整合中的一名参与者。 

新湖中宝（600208.sh）2008 年 10 月份公告以 1.3 亿元的价格受让丰宁承龙矿业

80%股权。承龙公司持有河北省丰宁满族自治县波罗诺好村沟金、银、钼矿详查探

矿权，勘查面积 12.45 平方公里。探矿权有效期为 2008 年 09 月 09 日至 2010 年

09 月 15 日，目前尚无此探矿权的进一步公告。根据该公告预计 I 号钼矿脉钼金

属量为 6,277 吨，我们预计长期资源价值为 2 亿元，合每股资源价值 0.08 元，对

公司股价贡献甚微。 
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重点关注的公司有哪些 

按照上文的选股逻辑，我们分别将 15 家公司做一对比（表 27 和表 28）。我们提示

重点关注富龙热电以及明星电力两家公司。 

在借壳上市公司中，多家公司均有后续的资产注入概念，尤其是富龙热电大股东兴

业集团的唐河时代矿业（探矿权），预计其长期资源价值将达到 150 亿元。就横向

比较而言，富龙热电“股价/每股资源价值”低于其他借壳上市公司，较高的每股

资源价值为我们提供了一定的安全边际。 

表 29：借壳上市公司关注标的情况 

公司 
股价（2011/4/11，

A） 

每股资源价

值（B） 
A/B 大股东其他资产 

富龙热电 23.5 16.6    1.42  

1 个采矿权（天贺矿业），5 个探矿权（唐河时代、赤峰

荣邦等；）唐河属于特大型铜金属矿，长期资源价值达到

150 亿元 

大元股份 29.9 16.5    1.81  黄金远景储量尚未提供，资源储量待进一步核实 

万好万家 23.3 12.8    1.82  

天宝矿业公司旗下还有多个探矿及投资类公司，分布于

新疆、河南、东北、福建等多个省市地区。同时，公司

还拥有 653 平方公里的探矿权区域。 

ST 偏转 23.4 10.5    2.23  铼金属未来开发价值 

ST 威达 33.2 13.0    2.55  

拥有极为丰富的矿产资源，其控股的矿企达到 12 家之

多，矿产资源集中在铅锌矿领域，并有部分为钼矿、金

矿、铁矿以及石煤矿 

天山纺织 12.7 2.9    4.38  

凯迪矿业全资成立的吉尔吉斯矿业（包括其控股子公司）

拥有 3 个金矿采矿权、2 个金矿探矿权、1 个锡矿探矿

权，目前已投入生产。其中，纳索诺夫金矿矿场远景金

金属储量有望超过 70 吨 

ST 珠峰 14.3 -  

派-布拉克铅锌矿和阿尔登-托普坎铅锌矿后续注入，北

阿尔登-托普坎铅锌矿注入概率大，有望借助塔城国际后

续投资吉尔吉斯斯坦等国 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所（注：以股价/每股资源价值比排序，黄金价值按照 P/NAV=3 来估算） 

 

 

按照我们的选股逻辑，需要对富龙热电的 2011 年业绩进行测算。在目前低于市场

价格的谨慎假设下，我们预计公司 2011 年业绩将达到 1.02 元/股左右的水平（表

30）。考虑到公司大股东未来资产的注入预期，我们认为给予 30X-35X 的估值水平

是合理的，这就意味着注入完成后公司合理价值区间应该在 30 元-35 元。需要说

明的是，公司业绩对各矿业公司的产量具有较高的敏感性（表 31），这是我们业绩

预测的主要风险所在。对于谨慎的投资者在参与重组主题投资时，我们认为富龙热

电是一个较好的关注标的。 
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表 30：2011 年富龙热电业绩测算 

价格假设（元/吨，不含税） 2011 年  

铁精粉 855  

锌精粉 10,256  

铋精粉 56,803  

铅精粉 11,122  

钼精粉 96,325  

分公司产量及成本假设（吨，元） 假设产量（以理论产量的 85%计） 理论产量 

锡林矿业   

铁精粉 165,334 194,510 

锌精粉 13,229 15,564 

铋精粉 395 465 

吨原矿总成本费用 227  

融冠矿业   

铁精粉 232,302 303,663 

锌精粉 31,204 40,790 

吨原矿总成本费用 237  

巨源矿业   

锌精粉 7,227 8,502 

铅精粉 6,577 7,737 

吨原矿总成本费用 315  

富生矿业   

锌精粉 3,563 4,192 

铅精粉 1,058 1,245 

吨原矿总成本费用 398  

储源矿业   

钼精粉 2,522 2,967 

吨原矿总成本费用 102  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

表 31：富龙热电业绩对产量的敏感性较高 

理论产量占比 70% 75% 80% 85% 90% 95% 

11 年业绩 0.64 0.77 0.89 1.02 1.14 1.27 

资料来源：国信证券经济研究所 

针对多元化投资企业，我们提示重点关注明星电力的水电资产注入进程以及处

于折价状态的中天城投。 

国网主辅分离，省电力公司水电资产的剥离是一种必然，而作为省电力公司控股的

重点上市公司之一的明星电力，有望持续获得优质资产。同时，稳定的业务增长更

为我们提供了投资的安全边际。 

中天城投目前正在进行多元化资源整合，不仅仅局限在房地产领域，还涉足了会展

建设和运营、矿产资源、新能源开发和利用、投资咨询服务、旅游等行业，这为中
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天城投提供了多条盈利通道，我们认为公司合理价值为 24.5 元，较目前价格存在

巨幅折价。 

表 32：多元化投资公司关注标的情况 

公司 每股资源价值 
其他业务每股

价值（11 年） 
合计 股价 潜在的股价上涨催化剂 

明星电力 3.12-3.57 14.8-18.3 17.9-21.8 18.7 
电网主辅分离大背景下，省电力公司水电资

产注入 

中天城投 4.6 20 24.5 17.0 
锰矿或煤矿取得较大进展；但房地产政策因

素影响较大 

长征电气 14.75 2.25 17.0 22.8 遵义市钼镍矿整合平台？ 

中润投资  10.68 10.68 16.5 矿业公司平台运作取得一定成果 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

不过需要指出的是，因为市场对于重组股具有很高的预期，同时也可能是因为信息

的不对称，会使得股价有可能大幅偏离我们从公布的资源储量、盈利增长等方面估

算的合理价值，我们从雄震矿业和 ST 偏转的走势中可以明显的看到这一点（图 9）。

这也是我们将目前我们所关注到的并购重组股一并列示的原因。 

图 9：雄震矿业股价走势 
 

图 10：ST 偏转股价走势 
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资料来源：Wind， 国信证券经济研究所 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 
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