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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (27) (3) (21) (34) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (17) (10) (17) (15) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,423 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 26,936 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 501 
净负债比率 (%) (2011E) 22 
主要股东(%)  

山东黄金集团 50 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

山东黄金 
看好长期金价，公司盈利前景乐观 
山东黄金公告 11 年 3 季度净利润同比增长 78%至 6.43 亿
人民币（每股收益 0.452 元），这主要是得益于金价同比
上升近 32%。公司在 4 月底公告计划非公开发行股票，由
于目前股价低于计划的增发价格，我们初步估计公司可
能要到明年 2 季度才能完成增发。募集资金主要用于收
购金矿，我们估计公司的黄金储量可翻番。我们将 2011-13
年的金价假设上调了 3.6-14%，将 2011-13 年全面摊薄的每
股收益预测分别上调 9.6%、19%和 19%。由于 A 股有色金
属公司估值下调，我们将目标价由 63.60 元小幅下调至
60.00 元，这是基于约 30 倍的 2012 年市盈率。我们维持对
该股的买入评级。 

支撑评级的要点 
 全球货币过量发行推升金价。 
 公司储量增加潜力极大。 
 黄金产量稳步上升。 

评级面临的主要风险 
 管理费用、人工成本可能高于预期。 
 收购矿山成本可能高于预期。  
 美国加息预期可能对金价上升形成抑制。 

估值 
 虽然我们上调了盈利预测，但由于 A 股有色金属公司

估值下调，我们将目标价由 63.60 元小幅下调至 60.00
元，这是基于约 30 倍的 2012 年市盈率。我们维持对
该股的买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 23,330 31,429 40,036 44,993 44,391 
  变动 (%) 18 35 27 12 (1) 
净利润 (人民币百万) 749 1,223 2,342 2,969 3,216 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.526 0.859 1.646 2.002 2.084 
   变动 (%) 17.6 63.4 91.5 21.6 4.1 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.502 1.680 1.751 
   调整幅度 (%) - - 9.6 19.2 19.0 
核心每股收益 (人民币)  0.526 0.859 1.646 2.002 2.085 
   变动 (%) 17.6 63.4 91.5 21.6 4.1 
全面摊薄市盈率 (倍) 73.4 44.9 23.5 19.3 18.5 
核心市盈率 (倍) 73.4 44.9 23.5 19.3 18.5 
每股现金流量 (人民币) 0.84 1.96 1.86 3.03 2.77 
价格/每股现金流量 (倍) 45.9 19.7 20.8 12.7 14.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 19.7 24.3 14.1 11.5 10.4 
每股股息 (人民币) 0.133 0.133 0.263 0.308 0.555 
股息率 (%) 0.3 0.3 0.7 0.8 1.4 
注：假设 2012 年中完成增发 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 10 月 31 日 

买入 
600547.SS – 人民币 38.63 

目标价格: 人民币 60.00 (63.60) 
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2011 年 3 季度净利润同比大幅增长 78% 

山东黄金公告 11 年 3 季度净利润同比增长 78%至 6.43 亿人民
币（每股收益 0.452 元），盈利同比上升主要是得益于金价
同比上升近 32%。从季度业绩来看，11 年 3 季度净利润环比
上升 6.1%。 

 

图表 2.季度金价 (人民币/克) 

08 年 
1 季度 

08 年 
2 季度 

08 年 
3 季度 

08 年 
4 季度 

09 年 
1 季度 

09 年 
2 季度 

09 年 
3 季度 

09 年 
4 季度 

10 年 
1 季度 

10 年 
2 季度 

10 年 
3 季度 

10 年 
4 季度 

11 年 1
季度 

11 年 2
季度 

11 年 3
季度 

213.2 200.9 192.0 176.6 200.2 203 211 243 246 262 268 295 296.5 316.1 352.8 

资料来源：上海黄金交易所，中银国际研究 

 

图表 3.季度利润及毛利率 

 08 年 
1 季度 

08 年 
2 季度 

08 年 
3 季度 

08 年 
4 季度 

09 年 
1 季度 

09 年 
2 季度 

09 年 
3 季度 

09 年 
4 季度 

10 年 
1 季度 

10 年 
2 季度 

10 年 
3 季度 

10 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
3 季度 

净 利 润 ( 人
民币，百万)

214  282  128  13  155  330  141  120 268 304 361 290 443 606 643 

毛利率(%) 8.7  11.0  5.7  10.7  7.5  13.2  9.4  6.9 10.7 6.2 11.7 12.1 11.5 10.0 11 

资料来源：公司数据 

 

11 年 3 季度金价环比上升 11.6%，但公司 3 季度毛利润仅环
比上升了 7.3%；另外，3 季度末公司存货达到 7.41 亿元，较
年初增加 4.87 亿元，增幅 192.16%，较上半年末存货增加 3.26

亿元，增幅为 79%。我们估计这主要是因为 9 月下旬金价大
幅下跌，使得公司外购合质金生产的黄金产品盈利状况不
佳，公司也相应减少了这部分产品的出售。 

 

管理费用持续增加，财务费用也大幅上升 

11 年 3 季度管理费用为 3.22 亿元，较 2 季度的 2.9 亿元上升
11%，而 2 季度也较 1 季度上升 13%。我们估计未来公司的管
理费用仍有可能继续增长。 

此外，3 季度财务费用同比大幅增加 91%至 4,777 万元， 2011 

年 1‐9 月财务费用同比增幅达 70.50%，主要原因是今年银
行融资规模扩大、利率上升。 
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计划增发新股时间可能晚于预期 

山东黄金 2011 年 4 月底公告向特定对象非公开发行不超过
12,000 万股股票，发行价格不低于 46.80 元/股，募集资金总
额约 56.2 亿元，增发完成后，股本增加约 8.4%。控股母公司
山东黄金集团以现金认购 15-19 亿元，发行完成后，山东黄
金集团仍持有公司至少 50%的股份。 

由于目前公司股价低于计划的增发价格，另外，一些材料由
于时间较长可能也需要重新整理，因此我们估计公司短期内
较难完成增发，我们初步估计公司可能要到 2012 年 2 季度才
能完成新股增发。 

 

增发完成后黄金储量翻番 

本次增发募集资金将用于增资莱州公司（山东黄金下属子公
司）收购新立探矿权和寺庄探矿权、增资玲珑公司（山东黄
金下属子公司）收购东风探矿权这三个探矿权，收购归来庄
公司 69.24%股权，另外增资莱州公司建设三山岛金矿 8,000 吨
/日扩建工程。收购完成后，我们估计公司的黄金储量可增加
314 吨至 644 吨，几乎翻番，权益储量增加 308 吨至 605 吨。 

 

收购的探矿权可与现有矿山实现集约化生产 

新立探矿权位于莱州公司现有的新立矿区周边，后续可集约
开采并利用现有选矿能力。寺庄探矿权位于莱州公司现有寺
庄矿区采矿权下部（近焦家金矿），与寺庄矿区采矿权属同
一矿体，因此未来也可集约开采并利用现有选矿能力。因此
我们估计这两个探矿权在收购后可较快投入开采。 玲珑公司
收购东风探矿权可能也在公司现有的玲珑金矿附近，我们估
计未来也可能实现集约化开采，另外值得注意到是，东风探
矿权的储量达到 158 吨，规模庞大，我们估计未来该矿区产
量增长的潜力非常大。 
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黄金储量扩张潜力仍然巨大 

山东省政府在 10 年初发布了《关于深化矿产资源开发整合工
作的通知》，其中特别提到了重点整合区域包括平度金矿区、
蓬莱金矿区、玲珑金矿区，这些地区黄金储量丰富，并且都
是山东黄金下属金矿所在的矿区。我们相信整合会有利于公
司获得更多的并购机遇，从而实现跨越式发展。此外，母公
司山东黄金集团还拥有海南抱伦金矿、蓬莱河西金矿、河南
嵩县山金矿、青海山金矿业有限公司（52%股权），我们相
信这些矿未来也会注入上市公司（目前由上市公司托管）。
在此次增发完成后，我们相信公司未来 2-3 年黄金储量增加
的空间仍然巨大，公司未来三年发展战略规划中争全国第一
是有可能实现的。 

 

上调金价假设 

9 月后由于全球流动性紧张的影响，国际金价出现较大幅度
的调整。但 10 月后，随着欧债危机的缓解，金价在 10 月后
逐步回升，再加上 4 季度金消费处于旺季，因此我们预计 4

季度金价仍有望好于 3 季度。 

就长期而言，我们相信，由于全球货币的过量发行，黄金的
货币属性将再现魅力，我们仍看好长期的金价，我们将
2011-13 年的金价假设上调了 3.6-14%。 

 

图表 4.金价假设 

(人民币/克) 2011E 2012E 2013E 
新假设 329  363  351  
原假设 316  319  308  
调整幅度(%) 3.6  13.8  14.0  

资料来源：中银国际研究 

 

上调盈利预测 

由于我们上调了 2011-13 年的金价假设，我们将 2011-13 年净
利润预测分别上调 9.6%、14.5%和 19%；另外，由于公司增发
新股的进度晚于我们预期，我们将 2011-13 年全面摊薄的每
股收益预测分别上调 9.6%、19%和 19%。 
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维持买入评级 

山东黄金的管理团队充满了进取精神，未来黄金资源储量以
及产量有巨大增长的潜力。基于公司基本面在未来 2-3 年内
有望持续改善、以及对未来金价乐观的预期，我们认为，该
股应享有较高的估值。虽然我们上调了盈利预测，但由于 A

股有色金属公司估值下调，我们将目标价由 63.60 元小幅下
调至 60.00 元，这是基于约 30 倍的 2012 年市盈率。我们维持
对该股的买入评级。 

 

图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 3 季度 11 年 3 季度 同比变化% 
销售收入 6,807  11,602  70  
销售成本 (6,011) (10,326) 72  
营业税 (1) (1) (46) 
毛利润 795  1,275  60  
其他收入 0  0  n/a 
分销费用 (4) (7) 70  
管理费用 (269) (322) 20  
其它经营费用 31  0  n/a 
经营利润 553  946  71  
财务费用 (25) (48) 91  
投资收入 11  (6) n/a 
其它非营业收入 (21) (0) n/a 
税前利润 517  892  72  
税金 (139) (223) 60  
少数股东权益 (17) (26) 58  
净利润 361  643  78  
全面摊薄每股收益(元) 0.254  0.452  78  
盈利能力 (%)    
毛利率 11.7  11.0   
经营利润率 8.1  8.2   
净利率 5.3  5.5   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 23,330 31,429 40,036 44,993 44,391 
销售成本 (21,276) (28,409) (35,316) (39,128) (38,200) 
经营费用 (556) (628) (648) (790) (844) 
息税折旧前利润 1,498 2,392 4,072 5,074 5,347 
折旧及摊销 (354) (486) (647) 798 841 
经营利润(息税前利润) 1,143 1,906 3,424 4,276 4,506 
净利息收入/(费用) (81) (110) (155) (88) (15) 
其他收益/(损失) 31 (8) 9 9 25 
税前利润 1,094 1,788 3,279 4,198 4,516 
所得税 (280) (491) (836) (1,070) (1,129) 
少数股东权益 (65) (74) (100) (159) (173) 
净利润 749 1,223 2,342 2,969 3,216 
核心净利润 749 1,223 2,342 2,969 3,217 
每股收益 (人民币) 0.526 0.859 1.646 2.002 2.084 
核心每股收益 (人民币) 0.526 0.859 1.646 2.002 2.085 
每股股息 (人民币) 0.133 0.133 0.263 0.308 0.555 
收入增长 (%) 18 35 27 12 (1) 
息税前利润增长 (%) 23 67 80 25 5 
息税折旧前利润增长 (%) 23 60 70 25 5 
每股收益增长 (%) 18 63 92 22 4 
核心每股收益增长 (%) 18 63 92 22 4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 401 817 1,267 3,168 5,640 
应收帐款 20 25 37 42 41 
库存 394 254 445 500 493 
其他流动资产 576 696 1,528 1,247 1,709 
流动资产总计 1,392 1,791 3,277 4,957 7,884 
固定资产 3,542 4,410 5,411 5,600 5,696 
无形资产 1,226 3,259 3,063 7,823 7,533 
其他长期资产 103 123 124 126 128 
长期资产总计 4,871 7,792 8,599 13,550 13,358 
总资产 6,263 9,583 11,876 18,507 21,241 
应付帐款 334 502 624 691 675 
短期债务 1,790 1,890 1,800 500 500 
其他流动负债 483 770 1,080 1,278 1,298 
流动负债总计 2,607 3,162 3,504 2,469 2,473 
长期借款 300 1,270 1,000 300 0 
其他长期负债 167 565 485 485 485 
股本 712 1,423 1,423 1,543 1,543 
储备 2,171 2,465 4,665 12,752 15,609 
股东权益 2,883 3,888 6,088 14,295 17,152 
少数股东权益 306 698 799 958 1,131 
总负债及权益 6,263 9,583 11,876 18,507 21,241 
每股帐面价值(人民币) 4.05 2.73 4.28 9.26 11.12 
每股有形资产(人民币) 2.33 0.44 2.13 4.19 6.23 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

2.37 1.65 1.08 (1.53) (3.33) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,094 1,788 3,279 4,198 4,516 
折旧与摊销 354 486 647 798 841 
净利息费用 81 110 155 88 15 
运营资本变动 (201) 334 (780) 365 10 
税金 (135) 73 (659) (950) (1,099) 
其他经营现金流 6 (1) (2) (2) (16) 
经营活动产生的现金流 1,199 2,790 2,640 4,496 4,267 
购买固定资产净值 (2,055) (3,476) (1,475) (5,750) (650) 
投资减少/增加 10 98 22 3 3 
其他投资现金流 (21) (41) 1 1 (475) 
投资活动产生的现金流 (2,066) (3,418) (1,452) (5,746) (1,122) 
净增权益 0 0 0 5,520 0 
净增债务 1,112 1,070 (360) (2,000) (300) 
支付股息 (106) (70) (142) (281) (356) 
其他融资现金流 (25) 43 (235) (88) (15) 
融资活动产生的现金流 981 1,044 (737) 3,151 (671) 
现金变动 114 416 450 1,901 2,474 
期初现金 287 401 817 1,267 3,168 
公司自由现金流 (864) (623) 1,193 (1,240) 3,166 
权益自由现金流 164 332 672 (3,338) 2,830 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

  

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 6.4 7.6 10.2 11.3 12.0 
息税前利润率 4.9 6.1 8.6 9.5 10.2 
税前利润率 4.7 5.7 8.2 9.3 10.2 
净利率 3.2 3.9 5.9 6.6 7.2 
流动性      
流动比率(倍)  0.5 0.6 0.9 2.0 3.2 
利息覆盖率(倍) 13.6 16.5 21.3 43.9 125.5 
净权益负债率(%) 53.0 51.1 22.3 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.4 0.5 0.8 1.8 3.0 
估值(倍)      
市盈率 73.4 44.9 23.5 19.3 18.5 
核心业务市盈率 73.4 44.9 23.5 19.3 18.5 
目标价对应核心业务市盈率 114.0 69.8 36.5 30.0 28.8 
市净率 9.5 14.1 9.0 4.2 3.5 
价格/现金流 45.9 19.7 20.8 12.7 14.0 
企业价值/息税折旧前利润 19.7 24.3 14.1 11.5 10.4 
周转率      
存货周转天数 5.5 4.2 3.6 3.8 4.1 
应收帐款周转天数 0.7 0.3 0.3 0.3 0.3 
应付帐款周转天数 5.1 4.9 5.1 5.3 5.6 
回报率 (%)      
股息支付率 12.7 15.5 16.0 16.0 26.6 
净资产收益率 29.1 36.1 47.0 29.1 20.5 
资产收益率 16.3 17.4 23.8 21.0 17.0 
已运用资本收益率 26.4 29.3 39.4 33.3 26.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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