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北京经纬资产评估有限责任公司 

关于《上海证券交易所关于对西部黄金股份有限公司发行股

份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信

息披露的问询函》的回复 

 

上海证券交易所： 

根据贵所 2017 年 8 月 1 日出具的上证公函【2017】0884 号《关于对西部

黄金股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预

案信息披露的问询函》（以下简称“问询函”）的要求，北京经纬资产评估有限责

任公司（以下简称“矿业权评估师”）作为西部黄金股份有限公司拟发行股份及支

付现金购买资产并募集配套资金的矿业权评估机构，现就《问询函》中相关问题

的核查结论回复如下（除特别说明，本回复说明中的简称与《西部黄金股份有限

公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》中的简称具

有相同含义）。 
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问题 7：预案披露，2015 年至 2017 年 1-5 月，佰源丰锰矿石的产销量逐步减少，

产量小于销量，主要原因为佰源丰的开采方式由露天开采转为地下开采，由于

主要进行井巷工程作业，采出的矿多为工程矿，故产量少。请补充披露：（1）

露天开采转为底下开采对公司出矿量、产销量以及经营业绩的具体影响；（2）

在产销量及价格持续下降情况下，佰源丰未来业绩持续增长的合理性。请财务

顾问和评估师发表意见。 

答复： 

一、相关问题的答复 

（一）开采方式转变的影响 

    佰源丰的矿山矿区位于新疆阿克陶县北西西方向直距约 200km 处，行政区

划隶属克孜勒苏柯尔克孜自治州阿克陶县木吉乡管辖，平均海拔 3400 多米。因

此，每年的 1 月至 3 月为高寒休工期，矿山不进行生产建设。2015 年，佰源丰

矿山采用露天开采的模式，从 2016 年 4 月开始，逐步进行露采转地采的工程建

设。截至目前，地下开采的开拓工程仍在进行中。根据标的公司提供的资料，地

采开拓工程对出矿量、销量和业绩的影响如下： 

1、2015 年的影响 

项目 2015 年 1-3 月 2015 年 4-6 月  2015 年 7-9 月   2015 年 10-12 月   合计  

开采方式 高寒休工期 露天开采 露天开采 露天开采   

采出矿量-万吨 - 16.55 24.48 12.88 53.91 

销售矿量-万吨 11.19 13.37 15.39 17.12 57.07 

确认收入-万元 5,775.72 6,464.19 6,891.06 7,763.30 26,894.27 

2、2016 年的影响 

项目 2016 年 1-3 月 2016 年 4-6 月 2016 年 7-9 月 2016 年 10-12 月 合计 

开采方式 高寒休工期 
转地下开采开

拓工程 

转地下开采开

拓工程 

转地下开采开拓

工程 
- 

采出矿量-万吨 - - 4.97 13.73 18.70 

销售矿量-万吨 0.99 6.61 8.09 22.65 38.34 

确认收入-万元 624.27 3,337.48 4,198.17 8,824.82 16,984.74 



西部黄金股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信息披露问询函回复 

3 
 

3、2017 年的影响 

项目 2017 年 1-3 月 2017 年 4-5 月 合计 

开采方式 高寒休工期 露天残余矿开采、地下开拓工程 

 采出矿量-万吨 - 5.50 5.50 

销售矿量-万吨 9.40 2.12 11.52 

确认销售收入-万元 3,776.79 941.79 4,718.58 

注：根据佰源丰介绍，2017 年 4-5 月的采出矿量主要为工程矿及露天剩余的残矿量。 

综上，由于开采方式变化的影响，2016 年相比 2015 年同期整体采出矿量

较少，2017 年继续进行开拓工程，采矿量亦受到一定的影响。销售矿量与之对

应，相比 2015 年的露天开采的销售量，2016 年以来销售量也有一定的下降。

矿石销售量的下降对佰源丰经营业绩产生一定的负面影响。 

（二）报告期产销量及价格下降原因 

    报告期内佰源丰产销量的下降，主要原因为佰源丰涉及开采方式的转变，开

采方式处于由露天开采转为地下开采的过渡期，导致产销量的下降。此外，由于

季节性因素的影响，佰源丰地处高海拔地区，每年 1-3 月为高寒休工期，4 月准

备开采工作，5 月才能进行正常开采。 

报告期的价格，由于佰源丰的矿石主要销售给关联方，与关联方采用协议价

格进行销售，导致矿石售价较市场价格低。 

（1）产销量变动及原因 

根据标的公司提供的资料，报告期内，佰源丰产锰矿石销量数据如下： 

单位：万吨 

项目-锰矿石 期初库存数量 本期增加（产量） 本期减少（销量） 
期末库存

数量 

2015 年 36.81 53.91 57.07 33.65 

2016 年 33.65 18.70 38.34 14.02 

2017 年 1-5 月 14.02 5.50 11.52 8.00 

如上表所示，2017 年 1-5 月，佰源丰产量及销量较报告期前两年大幅下降，

主要是由于以下因素所致： 

1）开采方式过渡期影响：2015 年及之前，佰源丰均采取露天开采方式，从

2016 年 4 月开始，佰源丰处于露天开采向地下井采的过渡期，并开始为地下井
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采进行各类营建活动，如土建工程、井巷基建工程、矿井通风、井下防排水等，

上述营建活动过程中仅能出产一定数量的工程矿以及露天剩余的残矿量，由此导

致 2016 年及 2017 年 1-5 月产量大幅下降。 

2）季节性因素影响：佰源丰矿区位于新疆克州阿克陶县境内，矿区位于高

纬度高海拔地区（平均海拔超过 3400 米），气候属大陆高山气候，季节及昼夜

温度变化大，气候干燥寒冷，气温常年偏低，平均温度为 12℃左右。1 月份温

度最低，平均温度在-15℃左右，以降雪为主，直到第二年 4 月中旬冰雪才消融。

因此，每年 1-3 月，矿区处于季节性停产阶段（高寒休工期），由此导致 2017

年 1-5 月产量较 2016 年全年大幅下降。 

（2）价格变动及原因 

报告期内，佰源丰对关联方及非关联方矿石销售价格如下： 

单位：元/吨 

项目 2015 年 2016 年 2017 年 1-5 月 

关联销售：       

对科邦锰业平均销售价格 374.71 299.15 375.85 

对宏发铁合金平均销售价格 592.33 523.22 678.88 

非关联平均销售价格 573.06 739.30 1,043.63 

整体销售价格 471.22 443.02 409.50 

如上表所示，报告期内，佰源丰对科邦锰业销售价格低于对宏发铁合金及非

关联方销售价格，主要是由于报告期内科邦锰业向佰源丰采购的锰矿石主要是佰

源丰出产的筛除矿块后的粉矿，而同期佰源丰对宏发铁合金及非关联方销售的锰

矿石则主要为块状矿石。根据行业惯例，块矿价格一般高于粉矿，因此导致佰源

丰对科邦锰业销售价格低于同期 33%品位锰矿石的市场平均价格。同时，报告

期内为尽快使科邦锰业形成规模效应，提高其在电解锰行业的市场地，佰源丰对

科邦锰业销售定价低于对宏发铁合金及非关联方销售价格。 

报告期内，佰源丰对宏发铁合金销售价格总体低于非关联方销售价格，主要

是受同一控制下关联关系影响导致定价低于非关联方销售价格。 

报告期内，科邦锰业向佰源丰的采购价格与同期市场价格对比如下： 

单位：元/吨 

项目 品位（%） 2015 年 2016 年 2017 年 1-5 月 



西部黄金股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信息披露问询函回复 

5 
 

广西（不含税） 33 594.00  594.00  647.00  

贵州（不含税） 33 920.00  899.00  1260.00  

湖南（不含税） 33 940.00  721.00  1276.00  

新疆（不含税） 33 752.00  705.00  1269.00  

市场平均价格 33 801.50  729.75  1113.00  

向佰源丰采购均价   374.71 299.15 375.85 

上表同期市场价格由矿业权评估师根据“铁合金在线网”披露的广西、贵州、

湖南和新疆四地历年锰矿石的报价，并根据其报价对应的品位线性折算为 33%

品位对应的价格（通常品位越高，售价越高，故折算出的价格相对保守）统计的

国内碳酸锰价格调查统计表，进行折算后得出。 

以 2017 年 1-5 月广西的报价计算过程为例说明，2017 年 1-5 月广西的报价

为品位 13%的锰矿石，每月的含税报价分别为 285 元/吨、285 元/吨、300 元/

吨、310 元/吨、310 元/吨；每个报价除以 1.17 折算为不含税报价，再除以 13

算出单位品位报价，再乘以 33 折算为 33%品位的报价分别为 618.34 元/吨、

618.34 元/吨、650.89 元/吨、672.58 元/吨、672.58 元/吨；经上述大略折算后

的报价取平均值为 646.55 元/吨，取整价为 647 元/吨。 

其中，广西选取的广西靖西碳酸锰矿与佰源丰的矿石质量较其他地区的差异

稍大，故价格差异较大；贵州选取的松桃地区同类同质碳酸锰的连续报价；湖南

主要选取的是湘潭地区的报价和桃江地区的连续价格；新疆地区报价主要来自托

克逊和喀什的报价。 

如上表所示，科邦锰业向佰源丰采购锰矿石价格与同期市场价格存在一定差

异：2015 年至 2017 年 1-5 月，科邦锰业向佰源丰采购锰矿石采购均价基本维

持在 300 元/吨至 375.85 元/吨左右，同期，锰矿石市场平均价格出现较大幅度

的波动：市场平均价（33%品位）2015 年为 801.50 元/吨、2016 年为 729.75

元/吨、2017 年 1-5 月上涨至 1113.00 元/吨。 

报告期内，科邦锰业向佰源丰采购锰矿石的采购价格与同期市场价格存在差

异主要是由于以下几方面因素所致： 

1）科邦锰业主要采购的为粉状矿石 

锰矿石硬度低，易粉化。由于佰源丰碳酸锰矿石品位较高，并没有设置选矿

作业流程，仅进行简单的破碎挑选等加工流程后即对外销售。不同行业下游客户
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对锰矿品位的要求不一样，例如硅锰合金企业通常需要高品位块状锰矿，而电解

锰企业即使是粉状矿石（粉状矿石氧化程度较高，废石杂土混入较多，导致品位

下降），也可满足其生产需求。 

科邦锰业向佰源丰采购的锰矿石主要是佰源丰出产的筛除矿块后的粉矿。根

据行业惯例，块矿价格一般高于粉矿，因此导致其对科邦锰业销售价格低于同期

33%品位锰矿石的市场平均价格。 

2）支持关联方发展因素 

科邦锰业于 2010 年成立，主营电解锰的生产及销售，电解锰生产需大量的

固定资产等资本性投入，2014 年科邦锰业 2 条生产线正式建成投产，2015 年下

半年 4 条生产线才满负荷运营。同时，加之 2015 年度电解锰市场持续低迷，科

邦锰业处于亏损状态。鉴于佰源丰与科邦锰业为同一实际控制人控制下的主体，

为尽快使科邦锰业形成规模效应，抢占电解锰市场份额，提高其在电解锰行业的

市场地位，因此报告期内佰源丰对科邦锰业锰矿石销售价格较同期市场价格低。 

    综上，由于佰源丰在对科邦进行锰矿石销售时，综合考量矿石品质差异及同

一控制下关联企业的市场发展等因素的影响，因此定价与同期市场价格存在一定

差异。由于科邦锰业及佰源丰系同一控制下的关联企业，因此上述价格差异存在

一定的合理性。 

 本次交易完成后，佰源丰及科邦锰业将成为上市公司的控股子公司，上市

公司将严格按照公司关联交易决策程序及定价办法规范佰源丰关联交易。同时，

根据交易对方出具的《关于减少和规范关联交易的承诺》： “对于不可避免发生

的关联业务往来或交易，将遵循市场交易的公开、公平、公正的原则，按照公允、

合理的市场价格进行交易”。 

（三）未来业绩增长合理性 

1、工程所处阶段及产量预测 

   根据标的公司提供的资料，佰源丰经过几年的基建工程，截至目前已经相继

完成了 3840、3800、3760、3720、3680、3640 等 6 个中段工程的建设，采矿

运输项道、通风井、联络井、穿脉已经基本建设完毕，采场已经部分打开，具备

一定大量出矿的生产能力，目前已经形成的开拓系统可以满足 30 万吨/年需要。 
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通过评估人员调查，2016 年 6 月至 2016 年底，三区锰矿的原矿产量已经

达到了 14 万吨左右。加之在 2016 年前矿山露采阶段已经在进行地下开采的开

拓工程，具备了地下开采大规模出矿的能力。矿业权评估采用的可研设计的两个

矿第一个生产年度 30 万吨（12 个月）是可以实现的。 

根据矿业权评估师的预测，未来的采出矿量将逐渐达到证载产能，具体如下： 

出矿量预测-万吨 2017 年 6-12 月 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

奥尔托喀讷什矿区 4.38 9.69 13.44 15 15 

三区锰矿矿区 13.13 29.06 40.31 45 45 

合计 17.51 38.75 53.75 60 60 

2017 年 1-5 月，受开采方式过渡期及季节性因素的影响，当期产销量出现

大幅下降。由于佰源丰露天开采转地下井采相关工程陆续完工、扩产换证审批即

将完成（预计扩产换证在本次交易二次董事会前完成）以及下半年季节性因素的

消除，佰源丰产量将逐渐恢复，因此在预评估时预计 2017 年 6-12 月生产能力

为设计生产能力的 29.17%、2018 年生产能力为设计生产能力的 64.58%，即

2017 年 6-12 月预计产量为 17.50 万吨、2018 年为 38.75 万吨。结合佰源丰历

史生产能力（2015 年产量为 53.91 万吨、2016 年为 18.70 万吨），2017 年 6-12

月及 2018 年度预计完成 17.50 万吨、38.75 万吨的出矿量具备合理基础。 

    矿业权评估师根据《可研报告》的预测，二区锰矿探矿权和托吾恰克锰矿探

矿权预计于 2021 年完成勘查区的整体勘查程度达到可转采条件，并可实现由 

探矿权转为采矿权，并实现生产。 

    从工程所处的阶段可知，目前佰源丰已经具备 30 万吨/年的生产能力，随着

地下开采开拓工程的继续推进，预计可以满足未来评估预测期内的产量要求，未

来出矿量预测具有一定合理性，对未来业绩增长的合理性提供了支撑。 

2、销售量预测 

矿业权的评估假设之一为“矿山年采出矿石量全部对外销售，且当年能够全

部售出并收回货款，年矿产品销售量与产品生产量相等”，假设了产销一致，产

出量即为销售量。这是矿业权评估的基本假设之一，保证在评估计算中，矿山持

续稳定生产的前提条件。 

采用折现现金流量法预估的四个矿权资产未来的销售量预测如下： 

项目 改扩建期 生产期 
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奥尔托喀讷什锰矿采矿权 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年至 2028

年年采量 
2029 年 

原矿产量-万吨 4.38 9.69 13.44 15 9.08 

项目 改扩建期 生产期 

三区锰矿采矿权 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年至 2029

年年采量 
2030 年 

原矿产量-万吨 13.13 29.06 40.31 45 3.11 

项目 探矿期 生产期 

二区锰矿探矿权 -- -- 2021 年 
2022 年至 2032

年年采量 
2033 年 

原矿产量-万吨 -- -- 3.5 6 4.51 

项目 探矿期 生产期 

托吾恰克锰矿探矿权 -- -- 2021 年 
2022 年至 2032

年年采量 
2033 年 

原矿产量-万吨 -- -- 8.75 15 11.41 

对奥尔托喀讷什锰矿采矿权和三区锰矿采矿权，矿业权评估师在预测原矿产

量时，已经考虑了目前采矿证正在办理扩采换证的影响，区分改扩建期和正常生

产期，逐步达到预期换证以后的证载生产规模。 

对二区锰矿探矿权和托吾恰克锰矿探矿权，矿业权评估师在预测原矿产量时，

已经考虑了目前探矿权的实际情况和预计未来可转为采矿权的时间，预测从

2021 年开始逐步形成生产规模。 

从全国范围看： 

根据《钢铁工业调整升级规划（2016-2020 年）》，“从国际看，预测 2020

年粗钢消费量和产量基本维持在 16 亿吨左右水平。从中长期看，随着全球经济

逐步摆脱危机影响，发展中国家在工业化、城镇化发展带动下，粗钢消费将呈稳

定和小幅增长态势”，从而带动锰矿石需求的上升。 

根据冶金工业规划研究院编制的《锰产业发展现状及趋势分析》报告，中国

虽为全球锰产业大国，但受矿床规模、资源禀赋等因素制约，开采规模小而散，

国内产品以中低档、原料级为主，国产锰矿石不能满足国内生产需要，每年需要

从国外大量进口优质锰矿石，2015 年，中国锰矿石耗用量为 4400 万吨，其中

进口锰矿 1576 万吨，对外依度超过 50%（考虑品位换算）。2016 年进口锰矿石

1705 万吨，国内锰矿资源保障程度较低。预计到“十三五”末，我国锰矿需求量

将达到 4341 万吨（折含 Mn30%），国内锰矿耗用量 2500 万吨（成品矿，含

Mn30%）左右，国内锰矿仍难以满足需求。 
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从疆内需求看： 

新疆万亿固定投资目标将大幅释放新疆对钢材的需求。据广发证券测算，按

照 2016 年固定资产投资钢需单耗 0.0870 吨/万元计算，假定 2017 年新疆全社

会固定资产投资实现 1.5 万亿元，则钢需达 1304.66 万吨。按照吨钢消耗合金约

20 千克计算，新疆年需要锰合金约 26 万吨，需消耗高品位锰矿石 50 多万吨；

加之近年来西北地区因电价及环保优势，导致国内铁合金产能纷纷西迁，导致西

部地区合金生产能力不断膨胀，所需的锰矿石需从内地拉运，运输成本高企，而

本地企业锰矿石由于运输成本低，销售情况将进一步看好。 

此外，佰源丰生产的锰矿石，预计科邦锰业达到 7.5 万吨产能后年消耗锰矿

石约 30 万吨，宏发铁合金四个电炉（每个电炉设计产能 2.5 万吨/年）预计年消

耗锰矿石约 20-25 万吨。 

综上，从未来国内及疆内锰矿石需求分析看，预测销售量具备一定的合理性，

从而为未来业绩增长的合理性提供了支撑。 

此外，2017 年 8 月，佰源丰外包施工单位浙江南源矿建有限公司驻佰源丰

项目部发生一起非道路交通事故，事故造成 7 人死亡。事故发生后，阿克陶县要

求佰源丰停产整顿处理事故善后事宜。截至本回复出具日，佰源丰已按阿克陶县

政府要求进行停产整顿。根据 2017 年 8 月 30 日克孜勒苏柯尔克孜自治州安全

生产监督管理局出具的《关于同意新疆佰源丰矿业有限公司恢复生产的批复》（克

安监管字[2017]53 号）及阿克陶县安全生产监督管理局出具的《关于准予新疆

佰源丰矿业有限公司恢复生产的函》（阿安监函字[2017]96 号），原则准予佰源

丰开工复产。 

鉴于佰源丰因上述事故实际停产时间仅为21天，期间减少产量约1.70万吨。

由于停产整顿对佰源丰产量影响较小，佰源丰预计 1.70 万吨产量缺口可通过后

续 9-12 月生产补足，且由于佰源丰锰矿石当前实际对外销售价格略高于预评估

采用的预测销售单价，因此停产事项对佰源丰预测期净利润未产生实质影响。经

交易双方协商一致，在预评估阶段不调整佰源丰业绩补偿期业绩承诺及预估值。 

3、销售价格预测 

采用折现现金流量法预估的四个矿权资产，未来销售价格的预测情况如下： 

项目 预测销售价格（元/吨，坑口价） 
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奥尔托喀讷什锰矿采矿权 700 

三区锰矿采矿权 786 

二区锰矿探矿权 786 

托吾恰克锰矿探矿权 786 

报告期内，由于佰源丰在对科邦锰业和宏发铁合金进行矿石销售时，由于同

属同一控制下的关联企业，因此矿石销售价格定价低于同期市场价格。若扣除二

者的影响，2015 年至 2017 年前 5 月，佰源丰对非关联方销售价格分别为 573.06

元/吨、739.3 元/吨、1,043.63 元/吨。 

（1）奥尔托喀讷什锰矿采矿权 

根据《储量核实报告》，奥尔托喀讷什锰矿的碳酸锰矿石平均地质品位 34.1%。

根据《可研报告》设计矿山采用上向水平分层充填采矿法，综合采矿回采率为

95%、矿石贫化率为 5%。即采出矿石平均品位约为 33%。 

通过评估人员对新疆佰源丰矿业有限公司锰矿石 2012 年至 2017 年 5 月销

售情况的调查，选取部分对无关联第三方销售的合同，品位在 33%的锰矿石价

格汇总情况如下： 

项目 销售金额-万元 销售量-万吨 平均价格 不含税价格 

2012 年 3,571.70 4.30 830.63 709.94 

2013 年 3,208.27 3.84 835.49 714.09 

2014 年 1,896.28 2.28 831.70 710.86 

2015 年 2,051.17 3.06 670.32 572.92 

2016 年 4,990.43 5.68 878.60 750.94 

2017 年 1-5 月 47.84 0.04 1196.00 1,076.02 

汇总（加权平均） 15,765.69 19.20 821.13 701.89 

通过统计，2012 年至 2017 年 5 月统计的佰源丰品位为 33%的锰矿石含税

平均价格约为 821.13 元/吨。 

通过对佰源丰原矿产品价格和国内锰矿产业的分析， 2015 年受到国内产业

政策调整的影响，锰矿石产品价格处于历年最低水平，持续走低情况一直延续到

2016 年第三季度。2016 年第四季度尤其是年底，受到钢铁价格的回升影响，碳

酸锰矿石价格陡然升高直至 2017 年初，价格创下近 6 年内的新高。从佰源丰销

售价格的历史情况看，2012 年至于 2014 年锰矿价格比较平稳，三年的平均含

税价为 832.61 元/吨（算术平均）。就此，矿业权评估师在近 6 年的价格走势中，

认为价格平稳期的碳酸锰销售价格比较可信。故依据 2012 年至 2014 年的平均

价格作为预测价格的取值依据，本次评估 33%品位的锰矿石含税平均价按 830
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元/吨预测未来价格（不含税价格为 709.4 元/吨），考虑矿体赋存条件等影响，取

整按不含税 700 元/吨测算。 

（2）三区锰矿采矿权 

根据《储量核实报告》，三区锰矿的碳酸锰矿石平均地质品位 36.44%。根

据《可研报告》设计矿山采用上向水平分层充填采矿法，综合采矿回采率为 95%、

矿石贫化率为 5%。即采出矿石平均品位约为 35%。 

矿业权评估师通过对佰源丰锰矿石销售合同的查阅，合同中对产品价格按品

位进行浮动取价，在价格平稳期 2012 至 2014 年间，产品平均上浮一个品位一

吨原矿含税加价 40 至 50 元，平均加价 45 元左右，35%锰矿石的合理的含税平

均价为在 830 元/吨的基础上上浮 90 元，即 920 元/吨（即不含税价格 786.32

元/吨）。本次评估采用不含税价 786 元/吨计算锰矿石（Mn35%）的销售收入。 

简言之，根据《储量核实报告》，评估师将佰源丰矿石大概分为两种品位，

一种 33%品位，预估测算不含税价格 700 元/吨，奥尔托喀讷什锰矿采矿权采用

此价格预测；一种 35%品位，预估测算不含税价格 786 元/吨，三区锰矿采矿权

采用此价格预测。 

（3）预测价格合理性比较 

    ①国内锰矿价格 

矿业权评估师根据“铁合金在线网”披露的广西、贵州、湖南和新疆四地历年

锰矿石的报价，并根据其报价对应的品位线性折算为 33%品位对应的价格（通

常品位越高，售价越高，故折算出的价格相对保守）统计的国内碳酸锰价格调查

统计表，折算后的价格统计情况如下：           

单位：元/吨 

项目 
品

位 
单位 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

2017 年

1-5 月 

算术平

均单价 

广西（不含税） 33 元/吨 1121 1062 705 594 594 647 787.17 

贵州（不含税） 33 元/吨 1122 1017 1019 920 899 1260 1039.5 

湖南（不含税） 33 元/吨 1140 864 966 940 721 1276 984.5 

新疆（不含税） 33 元/吨 — 787 804 752 705 1269 863.4 

佰源丰（含税）  元/吨 830.63 835.49 831.7 670.32 878.6 1196 873.79 

佰源丰（不含税）  元/吨 709.94 714.09 710.86 572.92 750.94 1022.22 746.83 

    以 2017 年 1-5 月广西的报价计算过程为例说明，2017 年 1-5 月广西的报价

为品位 13%的锰矿石，每月的含税报价分别为 285 元/吨、285 元/吨、300 元/



西部黄金股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信息披露问询函回复 

12 
 

吨、310 元/吨、310 元/吨；每个报价除以 1.17 折算为不含税报价，再除以 13

算出单位品位报价，再乘以 33 折算为 33%品位的报价分别为 618.34 元/吨、

618.34 元/吨、650.89 元/吨、672.58 元/吨、672.58 元/吨；经上述大略折算后

的报价取平均值为 646.55 元/吨，取整价为 647 元/吨。 

其中，广西选取的广西靖西碳酸锰矿与佰源丰的矿石质量较其他地区的差异

稍大，故价格差异较大；贵州选取的松桃地区同类同质碳酸锰的连续报价；湖南

主要选取的是湘潭地区的报价和桃江地区的连续价格；新疆地区报价主要来自托

克逊和喀什的报价，但 2012 年时新疆地区无报价，故 2012 年新疆无数据。 

从国内碳酸锰价格调查统计表可以看出，佰源丰的产品价格低于内地价格并

与疆内平均价格接近。 

上述国内碳酸锰价格调查统计表对应的国内平均价格走势图如下： 

单位：元/吨 

 

从国内平均价格走势图大致可以看出，佰源丰的价格走势与新疆、贵州比较

贴近，符合同质同类产品价格走势趋同的客观规律。 

矿业权评估中，未来价格的预测是建立在对以往历史价格数据的分析上产生

的。通过历史数据，佰源丰的产品历史销售价格与疆内同类产品价格的走势基本

保持一致，这也体现了矿产品价格在市场经济环境下受供需等因素影响而产生的

合理波动。 

②进口锰矿价格 

从进口矿石的角度看矿石，根据中国铁合金在线统计出的历史上南非 37%
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品位锰矿石的港口价格走势图，从 2009 年至今的价格情况如下图： 

 

注：国内进口碳酸锰价格港口到岸价格，其中包含了海外运费和港口费用等不可估费用，

只是作为预测价格走势的参考。 

根据上述 Mn37%南非锰矿港口价走势，最低值 2015 年 12 月 09 日：16

元/吨度（对应价格 592 元/吨）；最高值 2016 年 12 月 09 日：66.5 元/吨度（对

应价格 2460.5 元/吨），均价基本在 40 元/吨度（对应价格 1480 元/吨）。若按 34%

的平均品位简单折算，价格为 1360 元/吨。 

目前，疆内的碳酸锰矿 Mn35%的价格基本维持在高位，佰源丰锰矿石价格

维持在 1100 元左右。通过宏观分析，锰矿石作为原料产品，其价格受制于钢铁

行业的价格；其产量受制于锰矿进口量。考虑到我国节能减排政策贯彻和环保法

的实施，锰矿石价格应该回归合理的价格趋势。在对历史数据的分析基础上，锰

矿石价格维持在 800 左右属于合理区间。 

评估师预测的锰矿石销售价格，是基于佰源丰锰矿石历史销售价格的基础上，

并考虑品位和未来价格预计走势的影响，区分两种品位分别预测，价格预测相对

合理。 

综上所述，报告期内，佰源丰主要受到开采方式变化的影响，导致出矿量和

销售量降低，同时由于矿石销售给关联方的价格采用相对较低的协议价，导致平

均销售价格较低。随着开拓工程的进展，预计可以达到预测和证载的生产规模，

随着矿石产量增加，销售量增加，规模效益逐步体现，平均单位成本将降低。同

时，评估基准日后，对科邦锰业和宏发铁合金等关联方按照市场公允价销售锰矿
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石，价格的提高将带来营业收入的增加，佰源丰改扩建后开采方式和工艺的改变，

未来贫化率将降低，采出矿石品位将提高，将综合支撑营业收入和利润的高增长，

因此，未来业绩增长具有一定的合理性。 

二、中介机构意见 

经核查，矿业权评估师认为： 

佰源丰报告期开采方式的转换对其产销量产生一定的负面影响，随着地采工

程的推进，该等影响将逐步削弱；报告期内佰源丰产销量及价格持续下降存在客

观原因，从地采工程所处阶段、销量预测、销售价格预测等角度看，未来业绩持

续增长具有一定合理性。 

问题 10：预案披露，标的资产佰源丰净资产账面值 6,581 万元，预估值 199,836

万元，增值率近 30 倍，主要原因为佰源丰及其子公司持有两项采矿权资产和四

项探矿权资产，该等矿业权通过申请在先取得，取得时间较早、成本较低，故

导致增值率较高。请公司结合近年来锰行业发展状况、锰矿平均销售价格走势

及矿业权的资源储量变动、权属变更、经营情况等，分析披露佰源丰增值率较

高的原因及合理性。请财务顾问和评估师发表意见。 

答复： 

一、相关问题的答复 

（一）佰源丰预估增值率情况 

佰源丰资产基础法的预估结果如下表： 

项目-万元 账面价值 预评估价值 增减值 增值率％ 

  A B C=B-A D=C/A×100% 

流动资产 6,245.61 10,396.61 4,151.00 66.46 

非流动资产 13,700.20 202,804.37 189,104.17 1,380.30 

其中：长期股权投资 825.09 29,376.14 28,551.05 3,460.34 

      固定资产 9,480.02 10,413.46 933.43 9.85 

      在建工程 1,037.77 1,037.77 - - 
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      开发支出 2,331.86 161,951.54 159,619.68 6,845.18 

      递延所得税资产 24.65 24.65 - - 

      其他非流动资产 0.82 0.82 - - 

资产总计 19,945.81 213,200.98 193,255.17 968.9 

流动负债 12,399.08 12,399.08 - - 

非流动负债 965.46 965.46 - - 

负债合计 13,364.54 13,364.54 - - 

净资产（所有者权益） 6,581.27 199,836.44 193,255.17 2,936.44 

    由上表可知，佰源丰的账面值为 6,581.27万元，预估值为 199,836.44万元，

评估增值率为 2,936.44%。其中，佰源丰的开发支出和长期股权投资的评估增值

率分别为 6,845.18%和 3,460.34%。从增值明细项可以看出，佰源丰的预估增值

主要来自长期股权投资和开发支出项目的预估增值。 

佰源丰的开发支出主要核算内容为探矿权的勘探开发成本，包括在地质勘探

过程中所发生的各项成本和费用，即包括地质及地理测量、勘探性钻孔、取样、

挖掘及与商业和技术可行性研究有关活动而发生的支出。对处于预查、普查阶段

的勘探支出直接费用化，对于处于详查、勘探阶段的开发支出列入开发支出中暂

时资本化，该种处理方式符合《企业会计准则第 27 号—石油天然气开采》的规

定，西部黄金的矿权相关开发支出也采用该种处理方式，具体参见西部黄金招股

书。 

    长期股权投资主要为佰源丰的全资子公司兴华投资的增值。兴华投资无实质

经营业务，核心资产为其持有的托吾恰克锰矿探矿权资产，增值主要原因为该探

矿权的增值。开发支出的增值主要为佰源丰直接持有的三区锰矿采矿权、奥尔托

喀讷什锰矿采矿权和二区锰矿探矿权的矿权资产的评估增值。 

    佰源丰和兴华投资账面的开发支出反映的只是矿业权的历史投入成本，未反

映矿业权勘查投入成果（资源储量）为企业带来的预期收益。本次预估中，佰源

丰持有的矿业权和兴华投资持有的矿业权采用未来现金流折现法进行评估，账面

净值较低，总体导致评估增值较高。 

（二）锰矿行业发展概况 

根据美国地质调查局公布的资料，截至 2015 年底，全球高品位锰矿（含锰

35%以上）资源主要分布在南非、澳大利亚、加蓬和巴西等国家。世界锰矿特别

是主流高品位商品级锰矿石的生产和贸易，主要集中在世界六大矿业公司，即必
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和必拓、埃赫曼一康密劳、淡水河谷、南非联合锰业、乌克兰 Privat 集团和西澳

联合公司。前述六大公司年产能规模 3000 万吨，几乎控制了全球一半的锰矿资

源，掌握主流锰矿石贸易供应量的比例约为 70%，具有绝对竞争价势。 

我国锰矿储量中，富锰矿（氧化锰矿含锰大于 30%、碳酸锰矿含锰大于 25%）

储量只占 6.4%，贫锰矿储量占全国总储量的 93.6%，平均品位仅为 22%，大型

高品位锰矿资源更为稀缺。由于我国锰矿石品位低、含杂质高、粒度细，技术加

工性能不理想，“贫锰”现状制约了我国在相关产业的发展。 

同时，我国对锰矿尤其是高品位锰矿的需求却逐年上升，2015 年，国内锰

矿石消耗量为 4400 万吨，其中进口锰矿 1576 万吨，对外依度超过 50%（考虑

品位换算）。预计到“十三五”末，我国锰矿需求量将达到 4341 万吨（折含 Mn30%）。

但预计到 2020 年，国内锰矿产量预测仅为 2500 万吨（成品矿，含 Mn30%）左

右，国内锰矿仍难以满足需求，大量进口锰矿的格局难以有根本改变。 

预计“十三五”期间，我国每年锰矿进口量将维持在 1500-1700 万吨（含 Mn40%

以上）左右，高品位锰矿长期依赖进口现状导致定价权完全由海外市场掌控。此

外，我国锰矿终端产品（如电解锰等）主要出口海外市场，终端产品定价权亦由

海外市场控制。由此造成我国在全球锰矿产业中仅扮演低端“加工者”的角色，产

业议价能力极低。因此，优质锰矿资源在我国属于重要金属矿产。 

2016 年 11 月，国土资源部会同国家发改委、工信部、财政部、环保部、商

务部共同发布《全国矿产资源规划（2016~2020 年）》，强调需要保障重要金属

矿产有效供给，以铁、锰、铜、铝、镍、铅、锌、钨、锡、锑、金、银等为重点，

在资源条件好、环境承载力强、配套设施齐全、区位优势明显的地区，集中建设

具有市场竞争力的大中型矿山，稳定国内有效供给水平；并将黔东－湘西、桂西

南、新疆阿克陶－乌恰（本次交易标的资产所在地）、湖南永州、滇东南蒙自－

砚山－丘北列入锰矿能源资源基地。 

2017 年 1 月，新疆维吾尔自治区发布《政府工作报告》，提出基础设施建设

是制约新疆经济社会发展最大短板，也是最大潜力。要着眼于推动经济又好又快

发展，着眼于打赢脱贫攻坚战、实现全面建成小康社会目标，着眼于加快丝绸之

路经济带核心区建设，围绕调结构、补短板、惠民生，加强基础设施建设，充分

发挥投资对经济增长的关键性带动作用，力争实现全社会固定资产投资 1.5 万亿
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元以上，较上年增长 50%以上。其中，加快交通基础设施建设，力争完成公路

建设投资 2000 亿元、铁路建设投资 347 亿元、机场建设投资 143.5 亿元。 

新疆万亿固定投资目标将大幅释放新疆对钢材的需求。据广发证券测算，按

照 2016 年固定资产投资钢需单耗 0.0870 吨/万元计算，假定 2017 年新疆全社

会固定资产投资实现 1.5 万亿元，则钢需达 1304.66 万吨。 

由于新疆地区路远且艰，属于国内为数不多较为封闭的区域市场。长距离运

输所带来的高成本使得本地基建等钢材需求只能大多依靠疆内市场供给。新疆基

建扩容带来的钢材需求增量对新疆区域性市场影响显著。据此，疆内对高品质、

具有竞争力的锰矿石及相关产品的需求也将进一步提升。 

综上，结合锰矿行业的市场分析，锰矿石预计未来的需求量仍将随着固定资

产投资的增长而增长，佰源丰的锰矿石销量预测具有一定的基础，从而给佰源丰

增值率较高的情况提供一定的支撑。 

（三）锰矿平均售价走势分析 

锰矿的价格需要根据其品位确定，不同品位的矿石价格差异较大。一般品位

越高，售价越高。从锰矿采掘行业来看，国内矿山受资源条件的限制，历年来

80%以上的锰矿石产自地方中、小矿山及民采矿山，企业的生产规模和集中度都

无法与国际矿业大集团相比。从未来锰矿产业发展趋势来看，竞争将更趋激烈。

对高品位、高质量的富锰矿需求会逐渐增大，国内锰矿行业将面临进口高品位锰

矿的激烈竞争。 

由于全球锰矿资源禀赋不同，矿石品位分布差异较大，国内各地的差异也较

大，且锰矿属于小众矿种，国内没有专门的研究报告进行相应的分析，故矿业权

评估师通过选取国内各地的报价统一折算为 33%品位的价格进行分析。对进口

锰矿的价格直接根据中国铁合金在线 http://www.cnfeol.com/的数据披露。 

     ①国内锰矿价格 

矿业权评估师根据“铁合金在线网 http://www.cnfeol.com/”披露的广西、贵州、

湖南和新疆四地历年锰矿石的报价，并根据其报价对应的品位线性折算为 33%

品位对应的价格（通常品位越高，售价越高，故折算出的价格相对保守）统计的

国内碳酸锰价格调查统计表，折算后的价格统计情况如下：           
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单位：元/吨 

项目 
品

位 
单位 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

2017 年

1-5 月 

算术平

均单价 

广西（不含税） 33 元/吨 1121 1062 705 594 594 647 787.17 

贵州（不含税） 33 元/吨 1122 1017 1019 920 899 1260 1039.5 

湖南（不含税） 33 元/吨 1140 864 966 940 721 1276 984.5 

新疆（不含税） 33 元/吨   — 787 804 752 705 1269 863.4 

佰源丰（含税）  元/吨 830.63 835.49 831.7 670.32 878.6 1196 873.79 

佰源丰（不含税）  元/吨 709.94 714.09 710.86 572.92 750.94 1022.22 746.83 

    以 2017 年 1-5 月广西的报价计算过程为例说明，2017 年 1-5 月广西的报价

为品位 13%的锰矿石，每月的含税报价分别为 285 元/吨、285 元/吨、300 元/

吨、310 元/吨、310 元/吨；每个报价除以 1.17 折算为不含税报价，再除以 13

算出单位品位报价，再乘以 33 折算为 33%品位的报价分别为 618.34 元/吨、

618.34 元/吨、650.89 元/吨、672.58 元/吨、672.58 元/吨；折算后的报价取平

均值为 646.55 元/吨，评估取整为 647 元/吨。 

其中，广西选取的广西靖西碳酸锰矿与佰源丰的矿石质量较其他地区的差异

稍大，故价格差异较大；贵州选取的松桃地区同类同质碳酸锰的连续报价；湖南

主要选取的是湘潭地区的报价和桃江地区的连续价格；新疆地区报价主要来自托

克逊和喀什的报价，但 2012 年时新疆地区无报价，故 2012 年新疆无数据。 

从国内碳酸锰价格调查统计表可以看出，佰源丰的产品价格低于内地价格并

与疆内平均价格接近。 

上述国内碳酸锰价格调查统计表对应的国内平均价格走势图如下： 

单位：元/吨 
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从国内平均价格走势图大致可以看出，佰源丰的价格走势与新疆、贵州比较

贴近，符合同质同类产品价格走势趋同的客观规律。 

②进口锰矿价格 

从进口矿石的角度看矿石，根据中国铁合金在线统计出的历史上南非 37%

品位锰矿石的港口价格走势图，从 2009 年至今的价格情况如下图： 

 

注：国内进口碳酸锰价格港口到岸价格，其中包含了海外运费和港口费用等不可估费用，

只是作为预测价格走势的参考。 

根据上述 Mn37%南非锰矿港口价走势，最低值 2015 年 12 月 09 日：16

元/吨度（对应价格 592 元/吨）；最高值 2016 年 12 月 09 日：66.5 元/吨度（对

应价格 2460.5 元/吨）；均价基本在 40 元/吨度（对应价格 1480 元/吨）。若按 34%

的平均品位简单折算，价格为 1360 元/吨。 

 

    综上，结合对锰矿平均价格走势的分析，国内 33%品位的锰矿价格在行情

最差时最低至 594 元/吨，最高至 1276 元/吨，平均价为 935 元/吨；进口南非

37%品位的锰矿石价格最低至 592 元/吨，最高至 2460.5 元/吨，平均价为 1480

元/吨。从国内锰矿价格走势以及进口锰矿价格走势来看，佰源丰相关矿权资产

评估预测价格具有一定的合理性。 

（四）矿业权资源储量变动情况 

    佰源丰拥有的矿权资产历史上对应的资源储量变动情况如下： 
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1、三区锰矿采矿权 

根据标的公司提供的资料，三区锰矿历次储量变动情况如下表： 

采矿

权范

围 

资源

储量

类型 

2009

年详查

提交资

源储量 

2016 年储量核实报告提交

并评审通过的累计资源储

量（截至 2016 年 4 月 30）

日） 

2016 年

查明量

与 2009

年查明

量增（+）

减（-）量 

2017 年储量核实报告提

交的资源储量（截至 2017

年 4 月 30 日）送部评审 

2017 年

累计查

明与

2016 年

查明量

增（+）

减（-）量 

开采 

动用 
保有 

累计 

查明 

开采

动用 
保有 

累计 

查明 

开采

限高

内 

121b     -        -    83.41   83.41   83.41  94.24  171.68  265.92  182.51 

122b 123.54  21.96  319.59  341.55  218.01      -    225.04  225.04  -116.51 

333  63.95      -    171.36  171.36  107.41      -    103.65  103.65  -67.71 

合计 187.49  21.96  574.36  596.32  408.83  94.24  500.37  594.61  -1.71 

开采

限高

以下 

332     -        -     23.35   23.35   23.35      -     22.58   22.58  -0.77 

333     -        -     61.49   61.49   61.49      -     62.51   62.51  1.02 

合计     -        -     84.84   84.84   84.84      -     85.09   85.09  0.25 

采矿

许可

证平

面范

围内

合计 

121b     -        -     83.41   83.41    83.41  94.24  171.68  265.92  182.51 

122b 123.54  21.96  319.59  341.55   218.01      -    225.04  225.04  -116.51 

332     -        -     23.35   23.35    23.35      -     22.58   22.58  -0.77 

333  63.95      -    232.85  232.85   168.90      -    166.16  166.16  -66.69 

合计 187.49  21.96  659.20  681.16   493.67  94.24  585.46  679.70  -1.46 

2009 年，三区锰矿进行第一次储量评审备案。根据《新疆阿克陶县奥尔托

喀讷什三区锰矿 2017 年度资源储量核实报告》，三区锰矿在 2009 年所编制的详

查报告中，通过储量评审备案批准的锰矿石资源储量（332+333）为 187.49 万

吨。据此，该矿申办了 15 万吨/年的采矿许可证，完成了探矿权转采矿权。 

2016 年，三区锰矿增储，向新疆国土厅提交了储量核实报告，三区锰矿通

过新疆国土厅评审备案的保有资源储量为（121b+122b+332+333）为 659.20

万吨，品位 37.82%，累计查明资源储量较 2009 年详查报告增加 493.67 万吨。

通过 2016 年储量核实工作，对三区锰矿深部探矿有新的认识和发现，扩大了矿

山的资源储量规模。 

2017 年，提交国土资源部的储量核实报告中，三区锰矿采矿权平面范围内

锰矿石保有资源储量（121b+122b+332+333）为 585.46 万吨，品位 36.44%，

查明储量减少 1.46 万吨。 

2、奥尔托喀讷什锰矿采矿权 

根据标的公司提供的资料，奥尔托喀讷什锰矿历次储量变动情况如下表： 
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采矿

权范

围 

资源

储量

类型 

2009

年详

查提

交资

源储

量 

2016 年储量核实报告提交

并评审通过的累计资源储量

（截至 2016 年 4 月 30）日） 

2016

年查明

量与

2009

年查明

量增

（+）减

（-）量 

2017 年储量核实报告提交

的资源储量（截至 2017 年

4 月 30 日）送部评审 

2017年累

计查明量

与 2016

年查明量

增（+）减

（-）量 

开采 

动用 
保有 

累计 

查明 

开采 

动用 
保有 

累计 

查明 

开采

限高 

122b 4.45 2.03 91.72 93.75 89.30 17.46 71.48 88.94 -4.81 

333 5.24 - 53.23 53.23 47.99 - 52.46 52.46 -0.77 

合计 9.69 2.03 144.95 146.98 137.29 17.46 123.94 141.40 -5.58 

开采

限高

下 

122b - - - - - - 19.82 19.82 19.82 

332 - - 19.81 19.81 19.81 - - - -19.81 

333 - - 62.22 62.22 62.22 - 62.22 62.22 - 

合计 - - 82.03 82.03 82.03 - 82.04 82.04 0.01 

采矿

许可

证平

面范

围内

合计 

122b 4.45 2.03 91.72 93.75 89.30 17.46 91.30 108.76 15.01 

332 - - 19.81 19.81 19.81 - - - -19.81 

333 5.24 - 115.45 115.45 110.21 - 114.68 114.68 -0.77 

合计 9.69 2.03 226.98 229.01 219.32 17.46 205.98 223.44 -5.57 

2009 年，奥尔托喀讷什锰矿进行第一次储量评审备案。根据《新疆阿克陶

县奥尔托喀讷什三区锰矿 2017 年度资源储量核实报告》，奥尔托喀讷什锰矿在

2009 年所编制的详查报告中，通过储量评审备案批准的锰矿石资源储量

（332+333）为 9.69 万吨。据此，该矿申办了 2 万吨/年的采矿许可证，完成了

探矿权转采矿权。 

2016 年，奥尔托喀讷什锰矿增储，向新疆国土厅提交了储量核实报告，奥

尔托喀讷什锰矿通过新疆国土厅评审备案的保有资源储量为（122b+332+333）

为229.01万吨，品位33.89%，累计查明资源储量较2009年详查报告增加219.32

万吨。通过 2016 年储量核实工作，扩大了矿山的资源储量规模。 

    2017 年，提交国土资源部的储量核实报告中，奥尔托喀讷什锰矿采矿权平

面范围内锰矿石保有资源储量（122b+333）为 205.98 万吨，品位 34.1%，查

明储量较 2016 年储量减少 5.57 万吨，主要为 332 资源量的减少。 

3、二区锰矿详查 

根据《新疆阿克陶县奥尔托喀讷什二区锰矿详查报告》，二区锰矿详查探矿
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权于 2013 年进入详查阶段，以往未提交资源储量。本次详查提交锰矿资源储量

（332+333）84.37 万吨，矿床平均品位 Mn37.40%。 由于详查阶段前勘查区

内未探获资源储量，详查报告估算的资源量均为新增资源储量。截至目前，该报

告已提交国土资源部储量评审中心进行评审。 

4、托吾恰克探矿权 

根据《新疆阿克陶县托吾恰克锰矿勘探报告》，托吾恰克勘探探矿权于 2013 

完成详查后进入勘探阶段，以往未提交资源储量。本次勘探提交锰矿资源储量

(121b+122b+333)219.24 万吨，矿床平均品位 Mn38.23%。由于勘探阶段前勘

查区内未探获资源储量，勘探报告估算的资源量均为新增资源储量。截至目前，

该报告已提交国土资源部储量评审中心进行评审。 

5、剩余两个矿业权 

佰源丰拥有的剩余两个矿权，新疆阿克陶县奥尔托喀讷什金铜多金属矿勘探

探矿权和新疆阿克陶县奥尔托喀讷什金锰多金属矿详查（三区）探矿权，目前正

处于普查阶段，勘查区内尚未提交可靠的锰矿资源储量。本次预估中，采用成本

法对该两个矿权进行评估。 

综上，结合对佰源丰所拥有矿权储量变动的情况分析，自 2009 年办理采矿

证以来，随着勘探工作的进一步深入，矿区的资源储量相比 2009 年有了明显变

化，2016 年相关的矿产资源储量已经在自治区国土资源厅完成储量评审备案，

佰源丰正据此在自治区国土资源厅办理采矿证的扩采换证工作。矿业权评估师在

预估报告中所依据储量为 2017 年申报国土资源部的储量核实报告中的储量，申

报国土资源部的储量核实报告正在进行国土资源部的储量评审备案工作，待评审

备案结束后，矿业权评估师再根据国土资源部备案的储量调整预估结果。从资源

储量变动的角度看，佰源丰相关矿权资产未来评估预测的储量具有一定的合理性，

从而给佰源丰增值率较高的情况提供一定的支撑。 

（五）权属变更 

    佰源丰拥有的矿权权属自取得以来，均为佰源丰所有，并未进行过权属的变

更。佰源丰拥有的采矿证或探矿证的证载权利人均为佰源丰公司所有。 
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    历史上，佰源丰的股权进行过多次变更，佰源丰最近一次控制权的变更为

2016 年 1 月王志雄和方丽华将其持有的佰源丰的股权按 1 元/出资额转让给杨生

荣的代持人杨生斌。根据前手股东的访谈，前手股东转让的主要原因为，一是锰

行业整体处于低谷，佰源丰的经营情况较差，对未来发展缺乏信心；二是佰源丰

后续若进行地下开采需要进行后续工程建设，需要资金投入，前手股东不具备后

续资金投入的实力；三是股东间合作意向出现分歧，对未来市场的发展判断出现

分歧。 

从前手股东权属变更的原因角度考虑，后手股东接手后积极进行了资金投入，

并于 2016 年对矿权的资源储量在自治区国土资源厅重新进行了评审备案。本次

矿业权评估师在预估报告中所依据储量为 2017 年申报国土资源部的储量核实报

告中的储量，申报国土资源部的储量核实报告正在进行国土资源部的储量评审备

案工作，待评审备案结束后，矿业权评估师再根据国土资源部备案的储量调整预

估结果。预估储量基于 2017 年申报国土资源部储量核实报告中的储量，从而给

佰源丰增值率较高的情况提供一定的支撑。佰源丰历史上虽然有股权权属变更，

但由于都是股东层面的转让，并未改变佰源丰的历史成本核算的原则。 

（六）经营情况分析 

   佰源丰报告期内的经营情况如下： 

项目-万元 2017 年 1-5 月 2016 年度 2015 年度 

营业收入 4,813.15 16,984.74 26,894.27 

营业利润 361.06 1,269.24 829.58 

利润总额 -723.3 1,131.20 801.11 

净利润 -981.32 354.02 849.3 

报告期内，佰源丰的营业收入降低，主要原因为自 2016 年开始，佰源丰开

采方式发生变化，由露天开采转为为地下开采做准备。由于主要进行开拓工程建

设，故采出的矿石量较少，导致销售量相应减少；同时，佰源丰的锰矿石主要的

销售对象为关联方，历史上对关联方的售价较低，综合导致佰源丰的营业收入降

低，净利润降低。 

（七）佰源丰预估增值率较高原因及合理性 

综上所述，佰源丰较高的增值率主要来自佰源丰及其子公司拥有的矿权资产



西部黄金股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信息披露问询函回复 

24 
 

的评估增值，结合近年来锰行业发展状况、锰矿平均销售价格走势及矿业权的资

源储量变动、权属变更、经营情况等情况分析，佰源丰增值率较高相对合理。 

二、中介机构意见 

经核查，矿业权评估师认为： 

从锰行业发展状况、锰矿平均销售价格走势及矿业权的资源储量变动、权属

变更、经营情况等角度分析，佰源丰的增值率较高具有一定的合理性。 

问题 16：预案披露，矿业权的评估假设之一为“矿山年采出矿石量全部对外销售，

且当年能够全部售出并收回货款，年矿产品销售量与产品生产量相等”。请结合

行业评估惯例，说明相应评估假设的合理性，请评估师发表意见。 

答复： 

一、相关问题的答复 

矿业权评估中，销售收入计算是以矿产品产量为计算基础，不以矿山矿产品

实际销售量作为依据。评估中一般假设矿山当年生产的产品当年能够全部售出并

回收货款，即年产品销售量等于年产品生产量。这是矿业权评估的假设前提之一。 

矿业权评估收益途径方法中评估模型的是建立在矿山持续经营基础上的，产

销均衡是企业持续、均衡发展的保证，该假设符合持续经营原则。 

关于“年矿产品销售量与产品生产量相等”的假设的合理性分析详见本回复

“问题 7、（三）未来业绩增长合理性 2、销售量预测”。 

二、中介机构意见 

经核查，矿业权评估师认为： 

矿业权评估中，销售收入计算是以矿产品产量为计算基础，不以矿山矿产品

实际销售量作为依据。这是矿业权评估的假设前提之一，符合评估惯例。结合佰

源丰锰矿的历史销售和未来市场容量分析，上述假设具备一定的合理性。 

（本页以下无内容） 
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（本页无正文，为北京经纬资产评估有限责任公司关于《上海证券交易所关

于对西部黄金股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关

联交易预案信息披露的问询函》的回复之签章页） 
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