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6－12 个月目标价： － 

当前股价： 14.34 元 

评级调整： 不评级 
 
基本资料 
上证综合指数 2816.36 

总股本(百万) 158 

流通股本(百万) 158 

流通市值(亿) 23 

EPS（TTM） 0.01 

每股净资产（元） -0.03 

资产负债率 100.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

ST 珠峰 0.00 0.00 2.65 

上证综合指数 3.24 0.00 -0.78 
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相关报告 
《ST 珠峰-未来 3-5年有望发展成为大型矿
产资源集团》2010-4-21 

 

 

 

ST 珠峰 600338 不评级

收购塔中矿业 100%股权，公司拟再次向矿业企业转身

ST 珠峰今日公告了公司发行股份购买资产之重大资产重组暨关联交
易预案。 

投资要点： 
 西藏珠峰目前基本情况：公司主营业务为锌、铟等有色金属冶炼及相

关产品生产、销售。公司下属三个控股子公司：珠峰锌业 100%股权，
西部铟业 51%股权以及珠峰贸易 100%股权。公司目前以 4 万吨锌、
10 吨铟的冶炼为主要业务。 

 本次交易基本内容：西藏珠峰拟向塔城国际、中环技发行股份购买塔
中矿业 100%股权，其中塔城国际持有 92%股权，中环技持有 8%股权。
与本次重大资产重组相关的审计和评估工作正在进行中。 

 西藏珠峰本次拟发行基本情况：发行价格 13.13 元/股，根据标的资产
预估值和股份发行价格，本次为购买标的资产拟发行股份的数量约为
3.427 亿股（其中，对塔城国际发行约 3.153 亿股，对中环技发行约
0.274 亿股），最终数量根据标的资产的评估结果及发行价格确定，并
以中国证监会核准的结果为准。 

 交易标的资产——塔中矿业的基本情况：塔中矿业主要从事地址勘探、
开采、选矿等业务，主要拥有矿产资源包括派—布拉克矿床、阿尔登
—托普坎矿床及北阿尔登—托普坎矿床，三个矿床合计拥有保有资源
储量为铅锌金属量 662 万吨，其中铅 292 万吨、品位 2.74%，锌 370
万吨、品位 3.47%。以 2011 年 6 月 30 日为基准日，标的资产的预
估值约为 45 亿元人民币。 

 塔中矿业未来采选能力将扩大到 300 万吨/年。塔中矿业目前拥有 100
万吨/年的采、选能力，其中年处理原矿 100 万吨规模的塔中矿业选矿
厂于 2009 年 6 月 26 日塔中选矿厂竣工试生产。此外，2010 年 11 月
25 日上海合作组织杜尚别总理会议期间，签署了《塔吉克斯坦共和国
能源工业部和塔中矿业有限公司关于深化在矿业领域合作的备忘录》，
塔中矿业承诺实施二期工程，扩建 200 万吨/年采、选工程。 

 参考目前二级市场主要铅锌上市公司储量市值情况，我们认为，一旦
重组成功，西藏珠峰市值有较大的提升空间（见表 5）。 

 考虑到重组事项的不确定性及与本次重大资产重组相关的审计和评估
工作正在进行中，我们暂不对公司做盈利预测、暂不评级。 

 风险提示：重组事项进展的不确定性。 
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图 1  西藏珠峰、塔城国际及实际控制人的关联方关系 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
         表 1  西藏珠峰本次拟发行基本情况 

股票种类和面值 A 股，每股面值人民币 1 元 

发行方式 特定对象非公开发行 

发行对象及认购方式 塔城国际和中环技，以拥有的标的资产为对价全额认购 

发行价格 13.13 元/股；如有价格调整则为 P1=（P0-D+A×K)/(1+K+N)。[注] 

发行数量 

向塔城国际发行 3.153 亿股，向中环技发行约 0.274 亿股，合计约 3.427 亿

股 

标的资产 塔中矿业 100%股权 

交易价格 标的资产预估值约 45 亿元人民币 

锁定期 36 个月内不得转让 

上市地点 锁定期结束后本次发行的股票在上证所上市交易 

发行前滚存未分配利润 由本次发行后新老股东共享 

交易决议有效期 股东大会审议通过之日起 12 个月 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  交易标的——塔中矿业基本情况 
公司名称 塔中矿业有限公司 

成立时间 2007 年 6 月 29 日 

注册资金 3000 万美元 

注册地址 塔吉克斯坦共和国萨格金州卡依拉库姆市扎勒尼索勒镇 

经营范围 地址勘探、开采、选矿、矿石加工、冶金、出售、运输、国外投资、咨询以及其他塔吉
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 克斯坦法律允许的经营方式。 

拥有的矿产

资源 

阿尔登—托普坎矿区分布大小不等的十二个铅锌矿床，其中主要的矿床为派—布拉克矿

床、阿尔登—托普坎矿床及北阿尔登—托普坎矿床，三个矿床位置相邻，矿床特征类似。

目前，公司已拥有派矿和阿矿的采矿权及北阿矿的勘探权。 

生产情况 派矿一起工程涉及开采能力为30万吨矿石，阿矿一起工程涉及开采能力为70万吨矿石；

年处理能力100万吨的塔中矿业选矿厂于2007年12月开工建设，2009年6月26日试生产 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  交易标的——塔中矿业拥有主要三个矿床的保有资源储量（万吨） 
铅锌

矿床名称 储量级别 矿石量 

（万吨） 品位（%） 金属量（万吨） 
银 

C1 123 6.00  6.27 7 8  
C2  100 3.66 3.72 4 4  派矿 

C1+C2  222 4.95 5.13  11 11  
B 57 2.23 2.26 1 1  

C1  1,451 2.08 2.41  30 35  
B+C1  1,509 2.09 2.40  31 36  

C2  1,351 2.23 2.55  30 35  
阿矿 

B+C1+C2  2,860 2.15 2.47  62 71  

品位 30-60 克/吨

C1  230 3.14 3.76 7 9  
C2  7,364 2.88 3.79   212   279  北阿矿 

C1+C2  7,593 2.89 3.79   220   288  
合计  10,676 2.74  3.47    292   370  银、碲等元素 

        资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 4  交易标的——塔中矿业近三年主要财务数据（单位：元） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5  目前主要铅锌上市公司储量及市值情况（2011.7.6） 
 股本（亿股） 市值（亿元） 铅锌权益储量（万吨、金属量） 

中金岭南 20.63 288.40 688 

驰宏锌锗 13.10 319.40 345 

宏达股份 10.32 148.30 886 

西部矿业 23.83 369.13 596 

St 珠峰 1.58+3.43 22.71 662（重组成功的情况下） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。

杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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