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证券时报记者 颜金成

谜题四：金马资源

为何神秘进出？

金马资源到底是一家什么样的

公司？ 天业黄金

2009

年从金马资

源取得金矿股权时， 其交易价格短

期内的大幅变动就显得非常蹊跷。

资料显示，

2009

年

3

月， 金

马资源以

1360

万澳元的价格从

Monarch

手中购得 明 加 尔 矿 业

100%

股权。

5

个月后天业黄金收

购时， 该矿

51%

的股权对应的售

价是

3000

万澳元，

100%

股权价格

高达近

5900

万澳元。 在

5

个月的

时间里， 明加尔矿业估值增幅超过

了

330%

， 并且该期间金价并没有

大的波动。

随后， 天业股份宣布定增收

购明加尔矿业

51%

股权， 在当时

的收购中， 明加尔矿业股权几乎

没有什么溢价， 因为溢价基本都

被金马资源所赚取。 一个值得关

注的现象是， 当时天业集团以及

公司高管， 都愿意短期内开出高

溢价进行收购。

还有一组数据显得很蹊跷。

2009

年的方案显示， 天业黄金与金马资源

在协议中约定， 第一笔收购资金

150

万澳元到位后， 金马资源就将明加尔

金源公司

51%

的股权过户到天业黄金

名下。 当时， 双方还约定共同投入资

金和技术， 继续开发明加尔矿区矿产

资源。

如今， 金马资源却神秘地退出了

明加尔矿业， 其来去都像是一个影子

或一团迷雾。

据介绍， 国内企业海外拿矿的过

程中， 基本的规律是， 只有支付三、

五或七成的首付款后， 才能拿到标的

资产的股权。 为防止意外发生， 全额

支付后才实施股权划转的事例也不乏

存在。

一方面，

2009

年的天业集团仅

支付半成首付款， 就拿到金马资源的

股权， 金马资源的背后谁是实际控制

人， 其中的关联关系如何？ 金马资源

1360

万澳元收购明加尔矿业是否真

有其事？ 这些疑问都有待天业股份解

开。 若金马资源的收购仅是一场游

戏， 收购明加尔矿业也就毫无悬念地

成为了天业股份的一次梦幻之旅。
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3

年前收购失败、 疑点重重

的黄金资产， 天业股份 （

600807

） 如

今又要重新涉足， 再玩一把挖金矿的

游戏。

与

3

年前相比， 当前

10%

股权

的收购价与当初

100%

股权的收购价

格相差无几， 但公司对该块黄金资产

的披露资料却大幅缩减。 证券时报记

者向该公司进行采访时， 天业股份证

券部的一位负责人只是回应： “资产

主要的变化是黄金储量， 其他的请以

公告为准。”

变通收购方式求涉矿捷径

天业股份再次涉

“

金

”

选择了仅

10%

的持股方式

，

背后显然用意深刻

。

天业股份

9

月

11

日公告， 与控

股股东山东天业房地产开发集团签署

《股权转让框架性协议》， 天业集团有

意将其持有的山东天业黄金矿业

10%

股权转让给上市公司， 转让价格

最高不超过

1.6

亿元。

早在

3

年前， 天业黄金仅持有明

加尔矿业

51%

的股权， 天业股份拟

以定增的方式收购天业黄金持有的明

加尔

51%

的股权， 但因种种原因导

致增发流产。 最新的资料显示， 天业

黄金现持有 的明加尔股权增 至

100%

。

但天业股份并没有放弃黄金梦，

在长达

3

年之后， 天业股份再次涉

“金” 选择了仅

10%

的持股方式， 背

后显然用意深刻。

据业内人士分析， 首先， 该公司

2009

年通过定向增发的方式收购，

过程较为繁琐， 还需要证监会审批，

所用的时间也会比较长。 而现今采用

股权转让的形式， 审批过程必然缩减

很多， 所需要对外披露的报告和数据

也会相应地减少。

“此次股权转让不需要证监会的

审批。” 天业股份证券部工作人员表

示， 这显然就规避掉了涉 “金” 最严

苛的一环。

一位有色金属行业知名分析师向

证券时报记者表示， 海外收矿流程本

来就很繁琐， 不同国家的勘探标准、

评估方式都不一致。 国内矿山勘探评

审机构过去也相对麻烦， 以定向增发

的方式收购， 需要披露报告和数据也

就相应较多。

天业股份增发收购项目须上报监

管部门， 且需要对被收购所涉及的明

加尔金源公司的所有相关审计、 评估

和盈利预测等资料， 而股权转让的方

式， 对于各种报告的审批相对没有那么

的严格。

同时，

10%

股权的收购， 尚没有达

到财务要求的披露经营数据的标准， 无

需进行前期经营详细数据和盈利预测的

披露。 也就是说， 天业股份若取得

10%

的股份， 仅需要在每个财务数据披露期

披露分红所得， 无需进一步披露天业黄

金旗下的明加尔矿业的经营情况。

上述有色分析师告诉记者， 天业股

份所采取的这份框架性协议转让， 其运

作方式是市场熟悉的概念炒作模式， 距

离公司真正能拿到矿并体现业绩， 时间

还早， 需要披露的事项还很多， 尤其是

在海外拿矿， 过程都较为复杂。 “无论

怎么样， 目前公司又披上了涉金概念，

在目前市场较为稳定的情况下， 容易受

到市场的追捧。” 他说。

四大收购谜题难解

在此次股权转让的背后

，

隐藏着天业黄金持有的明加

尔股权

3

年增值的四大谜题

。

按照此次收购价格来计算， 天业股

份受让天业黄金

10%

的股权不超过

1.6

亿， 对应的

100%

股权预估值在

16

亿

元左右。

查阅该公司

2009

年的增发方案发

现， 当时公司以

2.2

亿元价格收购明加

尔

51%

的股权， 对应的当时明加尔

100%

股权的评估价约为

4.4

亿元。

时隔

3

年之后， 明加尔矿业的估

值增幅达

264%

， 这其中又有什么变

化呢？

表面上看， 首先天业股份在

2009

年

8

月拟收购明加尔矿业时， 当时的国际黄

金价格大概在

950

美元， 如今国际金价

已处于

1700

美元以上， 涨幅近

80%

。

其次， 该公司

9

月

11

日公告中显

示， 依据

2012

年

5

月

18

日澳大利亚
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的

信息备忘录》， 明加尔项目现有符合

JORC

（澳大利亚矿石储量联合委员会）

标准的金金属资源总量为

87.5

万盎司，

折合

27.22

吨， 这相比

2009

年也是由

澳大利亚出具的勘探资料， 当时金金属

量预计为

40.64

万盎司， 折合

12.5

吨，

如今储量预测增幅高达

118%

。

从黄金价格大涨以及预测储量增幅

来看， 此次明加尔矿业

100%

股权预估

值为

16

亿元应属合理。

但是证券时报记者通过对比

2009

年和该公司昨日披露的资料发现， 该黄

金资产的资产质量仍然是迷雾重重， 存

在四大疑问。

多花三年时间去了解 披露信息却像挤牙膏

� � � �

3

年前就接触并了解的一个黄金

项目， 天业股份再一次地将它提上了

收购议程。 按理说， 这一次的收购应

该是准备得极其充分了。 但是该公司

昨日的公告中， 关于明加尔公司旗下

资源的情况、 开工进展、 股东情况都

没有进行详细的披露。 面对记者的询

问， 该公司也只简单地回复称， 以后

续的信息披露为准。 这种不一次性把

信息披露完毕， 而是一步步披露的情

况很像挤牙膏。

据了解， 类似挤牙膏式的披露在

A

股公司并不太多， 即便有这种情况

出现， 大多数也是为了配合二级市场

的炒作。

2009

年

8

月， 天业股份就宣布

了收购天业黄金公司股权的事， 就收

购对象上， 这次并没有变化， 只是收

购股权变少了， 而天业黄金旗下的资

产也发生了一些变化。

让人印象深刻的是，

2009

年天

业股份的那次收购最终以失败告终，

这样的结果无疑给投资者带来了惨痛

的损失。 作为上市公司， 有了上一次

的教训， 这次又要筹划涉及金矿的如

此重要的收购， 恐怕应该慎之又慎。

且不说最终一定要收购成功， 最基本

的一条原则是在对收购资产的信息披

露上， 就应该让投资者了解完整、 了

解清楚。

实际上， 天业股份收购失败之后

的

3

年里， 天业股份完全有充分的时

间去了解拟收购资产的资料， 有过一

次收购尝试的经验， 这次收购起来应

该是得心应手才是。 况且， 拟收购资

产天业黄金为天业集团及其高管全资

控股， 天业股份完全很容易了解到资

产的详细情况。

遗憾的是， 昨日披露的公告中，

关于资产情况介绍得并不详细。 公司

仅仅是以“目前是框架协议， 在慢慢

谈” 这样的理由在进行解释。 但是从投

资者的角度来讲， 天业股份昨日已经复

盘， 二级市场已经开始交易。 在核心

资产情况披露尚不完整的情况下， 如

果投资者在二级市场交易了股票， 但

后面的收购进展中， 投资者又发现资产

质量平平、 甚至收购进行不顺利， 那

谁来为投资者负责？

天业股份此次仅仅是披露了收购框

架协议。 根据

9

月

11

日的公告， 该股权

转让框架性协议项下交易尚需签署正式

的股权转让协议， 并需履行相关决策、

审批等前置程序， 交易存在不确定性。

很明显， 公司后续如果收购取得了进展，

还需要披露正式的股权转让协议等。

实际上， 很多涉矿的公司， 比如中

润投资、 莱茵置业、 中弘股份等此前有

涉矿历程的公司都呈现出一条明显的轨

迹： 表达涉矿意愿或在公司章程中增加

矿业经营范围； 而后成立矿业公司， 成

为矿业业务运作平台； 继而买矿， 尽管

仅仅可能只是买到一个探矿权……

利好一点点地被释放出来， 就像

挤牙膏一样， 投资者像一个闻到香味

的饥肠辘辘的人， 被一只无形之手牵

引着走向发出香味的方向， 仿佛距离

美食越来越近。 他们并不知道， 心目

中的美食越来越近之时， 巨大的风险

却已悄然而至。

如果是重大资产收购、 拟收购对象

又是陌生的， 上市公司在推动收购时一

步一步进行， 并逐步披露当然情有可

原。 但像天业股份这种对拟收购项目如

此熟悉， 收购股权比例又不大的情况，

还要慢慢地吊投资者的胃口， 恐怕就说

不过去了。

证券时报记者 范彪

见习记者 张奇

谜题一：明加尔矿业

是否正式开采？

在此次天业股份的股权框架转

让协议中， 其交易风险里明确提出，

股权转让顺利实施后， 所涉及的项

目实际产生效益尚需一段时间。

但这与天业股份三年前的披露

自相矛盾。

2009

年， 天业股份多

次公告， 明加尔矿业将在当年底顺

利投产。 时间已经过去

3

年， 明加

尔矿业却仍然还停留在开工准备的

状态。

天业股份在

2009

年

9

月后连

续公告称， 已组织人员赴澳开展生

产经营恢复工作，

11

月后又公告，

生产经营准备工作均已取得实质性

进展，

12

月初可望正式投产。 随

后， 在

2009

年

12

月

18

日， 该公

司称明加尔金矿生产经营恢复工作近

日已举行了开工仪式。

据了解， 近年来国际金价持续上

涨， 价格已从原来的

900

多美元， 最

高接近

2000

美元的大关， 这大大刺

激了国内外金矿的开采力度。 对于明

加尔矿业

2009

年前就停产多年的矿

山来说， 加紧恢复生产是非常必要

的， 高金价将给公司带来极大的收

益。 此外， 一个原本就在开采的矿

山， 重新复产所需要的时间和机械设

备应该并不复杂。

但天业股份的公告指出， 在这

3

年中， 明加尔矿业仍旧没有产生效益，

并且还不确定产生效益的时间。 按

2009

年的披露， 既然已开工近

3

年了，

为何直至目前项目仍无实际效益。 这

不禁令人疑虑重重， 三年中明加尔矿

业究竟发生了什么变故， 导致其开工

又停工， 此次的复工难度也并不小。

谜题二：矿山评估

权威性何在？

根据公告， 截至

2012

年

6

月

30

日， 明加尔矿业拥有和享有矿产

资源开发资格的矿权共计

104

个。

其中， 具有采矿权益的矿权

20

个。

然而， 在其

2009

年

8

月的增

发方案中披露， 当时明加尔名下拥

有金采矿权

12

个， 以及相关探矿

权。 此次矿权的增加， 说明该公司

的采矿权益有了明显的提高。

然而一份 《关于

<

明加尔项目

资源模型信息汇总

-

更新后信息

>

的信息备忘录》 在矿产评估中是否

具有权威性， 仍值得探究。

早在

2009

年就有媒体报道，

明加尔矿业的评估非常蹊跷， 原持

有人后来成为了评估机构。 在金价并

未大幅变动期间， 评估价值超过

300%

的结论就让市场相当迷惑， 如今

再面对公司提供的澳大利亚的采矿权

评估报告， 不禁更令市场疑虑重重。

证券时报记者发现，

2009

年定

向增发时， 天业股份于当年

10

月

16

日还委托了国内评估机构核实储量，

委托山东省核工业二四八地质大队按

照中国地质的勘查规范要求， 编制了

《西澳明加尔矿区金矿资源储量核实

报告》， 当时的勘探数据是预测金金

属量为

13.52

吨。

现今， 天业股份改用股权收购形

式且收购份额仅为

10%

， 该公司却并

未聘请任何国内的评估机构出具评估

报告。 但天业股份披露的信息备忘录

却显示，

2009

年

~2012

年这

3

年期间，

明加尔预测金存量增幅超过了

100%

。

谜题三：高管为何

蹊跷退出？

在天业股份此次的股权转让框

架中， 证券时报记者看到， 天业集

团持有天业黄金

100%

股权， 这与

成立于

2009

年

7

月

22

日的天业黄

金持股一致。

然而， 在

2009

年

8

月天业集团

决定对天业黄金进行增资扩股时， 引

入了自然人股东曾昭秦、 王永文、 田

志勇、 纪光辉、 孙景运。 其中天业集

团以现金出资

1.9

亿元， 曾昭秦以现

金出资

815

万元， 王永文以现金出资

326

万元， 田志勇以现金出资

326

万

元， 纪光辉以现金出资

244.5

万元，

孙景运以现金出资

244.5

万元。

上述

5

位自然人， 全是上市公

司或集团的高管， 其中曾昭秦是天

业股份实际控制人、 天业集团董事

长。

2009

年的增发方案中， 上述高

管都是定增对象， 若定增顺利， 其拥

有的股权应增值不菲。 如今， 上述

5

位高管集体从天业黄金的股东名单中

消失， 此举也颇令人大为不解。

对于公司高管何时退出天业黄

金， 天业集团又以什么价格收回股

权， 天业股份的一位工作人员告诉记

者， 这属于集团的事， 上市公司没有

权利披露， 也不需要披露。

此外， 记者还注意到， 早在

2009

年增发时， 天业黄金就以

3000

万澳元的价格从金马资源公司收购了

51%

明加尔矿业股权。 时隔

3

年后天

业黄金的持股比例变为了

100%

。 天

业黄金何时收购剩余

49%

的明加尔矿

业股权、 收购价格多少， 外界并无从

得知。 至于有没有披露的必要， 目前

也无人能够回答。

●

此次天业股份公告， 收购标的明加尔矿业实际产生效益尚需一段时间。 而

2009

年， 天业股份多次公告， 明加尔矿业将在当年底顺利投产。

● 2009

年定向增发时， 天业股份委托了国内评估机构核实明加尔矿业储量。 此

次收购， 天业股份却并未聘请任何国内的评估机构出具评估报告。

●

在

2009

年

8

月天业黄金增资扩股时， 引入了自然人股东曾昭秦、 王永文、 田志

勇、 纪光辉、 孙景运。 如今， 上述

5

位高管集体从天业黄金的股东名单中消失。

●

天业黄金

2009

年从金马资源取得明加尔矿业股权时， 其交易价格短期内的

大幅变动非常蹊跷。 如今， 金马资源又神秘地退出了明加尔矿业。

2012

年明加尔矿业股权关系图

2009

年明加尔矿业股权关系图

颜金成

/

制图

翟超

/

制图


