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西藏珠峰（600338）点评： 

设立矿产资源投资并购基金， 

乘政策东风，外延增长可期  

 

 

 
 

行业分类：有色金属 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（17.8.31） 46.24 

 

 

基础数据 

上证指数 3360.81 

总股本（亿） 6.53 

流通 A 股（亿） 1.58 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 73.21 

每股净资产（元） 2.46 

ROE（2017H） 35.49% 

资产负债率（2017H） 28.47% 

动态市盈率 26.57 

市净率 18.80 

 

近一年公司与沪深 300指数走势对比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 西藏珠峰 沪深300 

事件： 

 8月31日，塔吉克斯坦（以下简称“塔国”）总统拉赫蒙访华，中塔

两国元首共同签署并发表了《中塔关于建立全面战略伙伴关系的联

合声明》。中塔国际关系由2013年5月20日共同确立的“战略伙伴关

系”升级为“全面战略伙伴关系”，两国将进一步加强在矿业领域

合作。8月14日，公司与上海歌石祥金投资合伙企业（有限合伙）、

华融华侨资产管理股份有限公司就设立“西藏珠峰歌石华融资源投

资并购基金”（暂定，以工商注册为准）签订战略合作框架协议。

标的基金总规模约为100亿元人民币或等值美元，在“一带一路”沿

线国家矿藏资源领域投资并购，重点是贵金属、铜钴铅锌、铀资源

等优质资源，以IPO、并购或回购为主要退出方式，西藏珠峰在同等

条件下对投资项目有优先并购权。 

 公司在塔国营商环境将进一步改善。公司主要资产派矿、阿矿及北阿

矿三个采矿权和选矿厂等所处位置在塔国苦盏市西北直线距离约45

公里处（40°40'54.51"N，69°35'29.71"E），与乌兹别克斯坦首都

塔什干直线距离约72公里，地处中亚五国中心位置。随着中塔两国

伙伴关系的升级和“一带一路”战略推进，公司在塔国乃至中亚地区

营商环境将进一步改善，享有矿业投资、政策红利等发展优势。 

 设立并购基金，开启外延增长路径，打造大型矿业投资运营集团。

公司正处矿业规模发展关键时期，优质矿权的获取、矿产资源勘查和

开发工作是战略要点。设立矿产并购基金，是公司发展战略与国家战

略相统一的举措，根据规划公司主营矿产种类将扩大到贵金属、铜钴、

铀矿，公司将发展成大型综合性矿业集团。第二大股东歌石祥金具有

矿业项目资本运作经验，且与公司控股股东有过项目合作经验，此次

作为并购基金参与方之一，增强了基金成功设立和运行的基础。100

亿元人民币，是针对投资并购大型矿业项目的资金规模。以并购基金

方式，相比上市公司直接投资，其一可以放大资金杠杆，其二可以通

过基金参与各方整合资源，其三因不并表可避免标的项目初期盈利状

况不佳时对公司业绩干扰，减小公司业绩波动。 

 风险因素：地缘政治风险；基金意向协议不能落实的风险。  

 预计公司2017-2019年摊薄后的EPS分别为1.75元、2.05元和2.39

元，对应的动态市盈率分别为26.40倍、22.57倍和19.33倍，继续维

持买入评级。 
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图表 1 盈利预测表 

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 1541.60  1491.45  1476.76  2362.81  2717.23  3124.81  

  减: 营业成本 1525.60  952.88  441.56  685.21  788.00  906.20  

        营业税金及附加 1.72  43.53  84.58  141.77  163.03  187.49  

        营业费用 16.63  95.07  108.21  134.68  154.88  178.11  

        管理费用 46.70  129.43  107.33  87.42  100.54  115.62  

        财务费用 11.67  -21.43  -15.26  -25.59  -56.35  -91.77  

        资产减值损失 3.27  85.70  -3.21  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 75.46  -5.92  18.91  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 1.18  -0.08  -3.35  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 12.65  200.27  769.11  1339.31  1567.13  1829.17  

  加: 其他非经营损益 1.67  0.43  -3.11  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 14.32  200.69  765.99  1339.31  1567.13  1829.17  

  减: 所得税 3.95  61.09  118.67  200.90  235.07  274.38  

        净利润 10.37  139.60  647.33  1138.42  1332.06  1554.80  

  减: 少数股东损益 1.82  -20.43  -2.93  -5.16  -6.03  -7.04  

        归属母公司股东净利润 8.55  160.04  650.26  1143.57  1338.10  1561.84  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 95.79  38.77  319.07  1955.69  3053.51  5104.21  

        应收和预付款项 129.87  192.47  186.94  -50.67  207.38  -27.16  

        存货 87.87  79.79  143.30  -11.17  163.12  11.62  

        其他流动资产 1.57  10.46  16.57  16.57  16.57  16.57  

        长期股权投资 1.58  1.24  1.17  1.17  1.17  1.17  

        投资性房地产 2.85  2.69  2.54  1.99  1.44  0.89  

        固定资产和在建工程 108.20  701.08  1003.66  879.16  754.67  630.17  

        无形资产和开发支出 30.46  2.56  2.27  2.00  1.73  1.46  

        其他非流动资产 14.36  104.52  185.98  182.67  179.37  179.37  

        资产总计 472.55  1133.58  1861.50  2977.41  4378.95  5918.29  

        短期借款 32.00  32.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 280.97  319.80  559.14  536.63  606.11  590.66  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 97.98  111.46  0.29  0.29  0.29  0.29  

        负债合计 410.95  463.26  559.43  536.92  606.40  590.94  

        股本 158.33  653.01  653.01  653.01  653.01  653.01  

        资本公积 49.96  22.36  22.36  22.36  22.36  22.36  

        留存收益 -170.53  -9.00  622.34  1765.91  3104.00  4665.84  

        归属母公司股东权益 37.76  666.37  1297.71  2441.28  3779.38  5341.21  

        少数股东权益 23.97  4.00  1.06  -4.09  -10.12  -17.17  

        股东权益合计 61.74  670.37  1298.77  2437.19  3769.25  5324.05  

        负债和股东权益合计 472.68  1133.63  1858.20  2974.11  4375.65  5914.99  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 56.55  153.39  556.25  1611.03  1041.47  1958.93  

        投资性现金净流量 94.75  -206.83  -413.99  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -75.51  -6.19  109.89  25.59  56.35  91.77  

        现金流量净额 75.78  -55.18  269.73  1636.62  1097.82  2050.70  

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

董忠云，SAC执业证书号：S0640515120001，经济学博士，中航证券金融研究所所长。 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士。 

莫崇康 ，SAC执业证书号：S0640115080006，清华大学航空工程硕士。 

 

分析师承诺 
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