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6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 16.37 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2979.53 

总股本(百万) 158 

流通股本(百万) 158 

流通市值(亿) 25 

EPS（TTM） 0.32 

每股净资产（元） 0.00 

资产负债率 100.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

ST 珠峰 13.70 7.05 31.43 

上证综合指数 -2.88 -5.47 -3.40 
 

-24%
0%

24%
48%
72%
96%

120%

2009/4 2009/7 2009/10 2010/1

ST珠峰 上证综合指数
 

相关报告 
 

 

ST 珠峰 600338 推荐

未来 3-5 年有望发展成为大型矿产资源集团 

我们近日与西藏珠峰公司高管进行了深入沟通，通过沟通我们认为，
公司 3-5 年内有望发展成为大型矿产资源集团。 

投资要点： 

 公司目前主营业务为锌、铟的冶炼、生产和销售。公司目前以 4 万吨
锌、10 吨铟的冶炼为主要业务，以往公司 4 万吨锌冶炼所需锌精矿全
部为外部采购，锌精矿的供应受到供应商较大制约，该部分产能大部
分时候未能充分利用。随着本次增发进展、公司锌精矿来源问题将从
根本上得到解决，预计公司目前业务 10 年能够贡献净利润 2000-3000
万元。 

 本次发行基本情况。公司本次拟增发 4000万股，发行价格不低于 12.33
元/股，募集资金不超过 4.8 亿元，主要用于收购控股股东塔城国际的
控股子公司塔中矿业下属的塔中矿业选矿公司 100%的股权，该选矿公
司拥有选矿能力为 100 万吨/年的矿石处理量，预计该选矿公司在
2010-2011 年分别实现 0.78 亿元和 1.25 亿元的净利润（塔城国际对
该业绩进行了补偿承诺），对应 2010-2011 年的摊薄 EPS 为 0.39 元和
0.63 元。 

 公司未来 3-5 年有望发展成为大型铅锌矿产资源企业。公司本次收购
选矿资产后，为了减少关联交易，公司控股股塔城国际承诺将在未来
时机成熟时将塔中矿业矿山资产注入西藏珠峰。塔中矿业目前在塔吉
克斯坦拥有阿尔登-托普坎铅锌矿，该矿矿床分三个，其中阿尔登-托普
坎和派-布拉克两矿区合计铅锌金属储量量为 150 万吨，铅锌品位 6%
左右，目前已经正常运转，矿山矿石处理能力为 100 万吨/年；另一矿
床北阿尔登-托普坎矿采矿权证预计很快可以取得，届时，塔中矿业将
成为拥有铅锌资源储量 600 万吨的大型铅锌矿产资源企业。 

 不排除控股股东在塔吉克斯坦及周边国家或区域继续获取矿产资源。
塔吉克斯坦及周边国家或区域拥有丰富的矿产资源储量，塔中矿业作
为塔国当地第一家外商独资投资企业，与当地合作关系良好且合作层
面高，我们认为，不排除塔中矿业继续获取包括铅锌资源在内的其他
矿产资源。 

 给予公司推荐的投资评级。公司目前锌、铟冶炼业务 10 年预计贡献净
利润 2000-3000 万元左右；本次增发收购的选矿资产预计 10 年贡献
净利润 7800 万元，按照本次增发 4000 万股计算，10 年公司全面摊薄
EPS0.50 元左右，目前公司股票价格 15.94 元，从有色整个板块来看，
估值仍有一定的安全边际，同时考虑到公司后续有大量矿产资源注入
的可能，我们给予公司推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标价 20.00
元。考虑到公司 10 年以后基本面可能发生重大变化，我们暂时不对
10 年以后做盈利预测。 

 风险提示：海外资产注入没有先例，过会存在一定的障碍；政治风险。
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图 1  西藏珠峰组织结构 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 1  本次发行基本情况 
发行方式 非公开发行 

发行数量 不超过 4000 万股 

发行价格 不低于 12.33 元/股 

募集资金规模 预计不超过 4.8 亿元 

发行对象 
控股股东塔城国际等不超过 10 名特定投资者，所有投资者以现金收

购，大股东承诺认购不超过 800 万股 

限售期 
塔城国际认购的股份自本次发行结束之日起 36 个月不得转让；其他

特定对象认购的股份自本次发行结束日起 12 个月不得转让 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 2  本次发行募集资金用途 
序号 项目名称 募集资金金额（万元）

收购并增资塔中选矿公司 26,000 

其中：收购控股股东控制的在塔吉克斯坦的塔中选矿公

司 100%股权资产 
21,000 1 

      增资塔中选矿公司用于铺底流动资金 5,000 

用于解决债务问题 14,000 

其中：偿还西部矿业集团有限公司和西部矿业股份有限

公司 
6,000 

     偿还中国农业银行成都市武侯支行 3,000 

2 

     偿还中国农业银行拉萨市康昂东路支行 5,000 

3 补充公司流动资金 8,000 

募集资金净额 48,000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  塔中矿业选矿公司基本情况 
资产名称 塔中矿业选矿公司（为本次收购设立的独立法人实体） 

注册情况 注册于塔吉克斯坦共和国，注册资本 3100 万美元 

设立情况 2010 年 1 月 28 日设立；目前塔中矿业拥有 100%股权 

地点 塔吉克斯坦萨格金州 

年设计产能 年铅锌矿石选矿能力为 100 万吨，目前已具备投产条件 

项目总投资 2.12 亿元 

达产日期 预计 2011 年全面达产 

项目经济效益 
预计 2010 年 2-12 月实现净利润 7800 万元；2011 年实现净利润 1.25 亿

元（本次发行塔城国际对上述利润进行了补偿承诺） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4  塔中矿业矿产资源基本情况 
储量（金属量，万吨） 品位（%） 

矿山 
铅 锌 铅 锌 

阿尔登-托普坎矿 61.43 70.86 2.15% 2.48% 

派-布拉克矿 11.00 11.40 4.95% 5.13% 

     小计 72.43 82.26 - - 

北阿尔登-托普坎矿 196.63 251.30 2.59% 3.31% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5  阿尔登-托普坎铅锌矿采矿权项目背景 
2005 年 7 月 2006 年 9 月 2007 年 6 月 

中国国务院副总理吴仪组团对

塔吉克斯坦进行的国事访问中，

与塔方就中方参与塔国矿业开

发达成一致 

上海合作组织总理会议期

间，与塔国工业部签订了矿

产资源合作协议并获得阿尔

登—托普坎铅锌矿开发权 

经塔国总统特批，成立了

塔国第一家外商独资企业

——塔中矿业有限公司 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 6  塔中矿业拥有的铅锌资源状况 
储量（金属量，万吨） 品位（%） 

矿山 
铅 锌 铅 锌 

派-布拉克矿 11.00 11.40 4.95% 5.13% 

阿尔登-托普坎矿 61.43 70.86 2.15% 2.48% 

     小计 72.43 82.26 - - 

北阿尔登-托普坎矿 196.63 251.30 2.59% 3.31% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  目前主要铅锌上市公司储量及市值情况（2010.4.9） 

 股本（亿股） 市值（亿元） 
铅锌权益储量 

（万吨、金属量） 

中金岭南 10.2 275.4 688 

驰宏锌锗 10.1 235.3 345 

宏达股份 10.3 168.9 886 

西部矿业 23.8 330.8 596 

St 珠峰 1.58 25.2 - 

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 

 

分析师简介 

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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