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T_ReportAbstract  

受益于黄金价格上涨和自产金增加 
——山东黄金 2011 年业绩预告点评 

 

报告关键点： 
 预告2011年业绩增长50%以上，折合净利润18.35亿元，每股收益1.29元以上。 
 业绩增长受益于自产金增加和黄金价格上涨。 
 2012年黄金价格仍看好，提升公司评级至“增持-A”。 

报告摘要： 

 2011年全年业绩同比大幅增长。公司发布业绩预告，预计公司2011全年归属于

母公司净利润比上年同期增长50％以上。照此计算，全年净利润为18.35亿元以

上，折合每股收益1.29元以上。截止到2011年前三季度，归属于母公司的净利

润为16.92亿元，每股收益为1.19元。照此来看，四季度公司净利润为1.43亿元

以上，每股收益为0.10元以上。公司预计的业绩增长在50%以上，我们也认为涨

幅将远高于50%。 

 业绩增长受益于黄金价格上涨和自产金增加。2011年，国内黄金均价达到328元

/克，同比增长22.5%，纽约黄金现货交易均价也达到1576美元/盎司，同比增长

28.4%。黄金价格的大幅上涨提高了公司的ROE和毛利率水平，对业绩增长贡献

较大。根据我们的敏感性分析，黄金价格每上涨100美元/盎司，公司每股收益

将提高0.23元。并且2011年大部分时间黄金价格均处在上涨通道，9月份创新高

后出现一些震荡调整，这也有利于外购金精矿的经营。 

 另外，公司自产金同比增长10%左右。近年来，公司实施了多项技改项目扩大采

选冶炼矿产能，主力矿山的产能在十二五期间都将有大幅度增长。预计十二五

末，三山岛、焦家金矿矿产金达到10吨左右，玲珑金矿和新城金矿也将达到6吨，

自产金总量在十二五末有望达到40吨，比2010年的矿产金产量翻倍。我们预计

2011年矿产金达到22吨，2012年仍有20%左右的增长。 

 2012年黄金价格仍可看好。展望2012年，经济复苏的不确定性仍较大，最近，

各主要经济体的经济增速都被下调。此外，流动性将继续宽松，国内随着通胀

回落，流动性有所改善；美联储宣布把超低利率至少延续到2014年下半年；欧

央行启动三年期再融资计划，这些都对黄金价格形成支撑。不利的因素可能来

自于美国经济相对欧洲较强从而美元相对走强。若今年晚些时候，美国经济和

新兴市场经济重新复苏，债务危机得到缓解，黄金有可能在2013年向下调整。

但我们认为2012年，支持黄金价格的因素仍占上风。 

 提升至“增持-A”的评级。我们预计公司2011-2013年的EPS分别1.70元、2.62

元、2.03元，考虑到2012年黄金价格仍可看好，我们提升评级至“增持-A”。 

 风险提示：经济复苏强劲，通货紧缩 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  23,360  31,515  42,016  48,685  41,558 
Growth(%) 17.5% 34.9% 33.3% 15.9% -14.6% 

净利润  746  1,223  2,426  3,730  2,888 
Growth(%) 17.1% 64.0% 98.3% 53.8% -22.6% 

毛利率(%) 8.8% 9.6% 11.4% 13.9% 13.5% 

净利润率(%) 3.2% 3.9% 5.8% 7.7% 7.0% 

每股收益(元) 0.52 0.86 1.70 2.62 2.03 

每股净资产(元) 2.02 2.73 3.93 5.76 7.18 

市盈率 66.65 40.64 20.49 13.33 17.21 

市净率 17.26 12.79 8.90 6.06 4.86 

净资产收益率(%) 25.5% 28.3% 40.3% 44.7% 27.9% 

ROIC(%) 29.0% 29.1% 39.3% 43.9% 28.0% 

EV/EBITDA 18.15 23.12 13.16 8.71 10.84 

股息收益率 0.2% 0.1% 1.5% 2.3% 1.7% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 中性-A 

目标价格： 40.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 34.08 元 

现价（2012 年 01 月 30 日） ： 34.93 元 

报告日期： 2012-01-31 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 49,707.92 

流通市值(百万元) 26,668.09 

总股本(百万股) 1,423.07 

流通股本(百万股) 763.47 

12个月最低/最高 27.70/57.50 元 

十大流通股东(%) 17.34% 

股东户数 246,317 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 18.14 (0.41) 0.74 

绝对收益 23.04 (9.58) (18.23) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-01-31 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  23,360  31,515  42,016  48,685  41,558 成长性      

减:营业成本  21,299  28,486  37,214  41,895  35,964 营业收入增长率 17.5% 34.9% 33.3% 15.9% -14.6% 

   营业税费  2  4  2  3  3 营业利润增长率 20.6% 64.7% 90.1% 57.4% -23.4% 

   销售费用  28  22  38  41  42 净利润增长率 17.1% 64.0% 98.3% 53.8% -22.6% 

   管理费用  854  1,103  1,183  1,260  1,315 EBITDA 增长率 18.9% 54.2% 78.5% 49.2% -19.6% 

   财务费用  81  110  176  130  130 EBIT 增长率 19.6% 62.7% 88.3% 53.3% -22.8% 

   资产减值损失  34  -6  -  -  - NOPLAT 增长率 19.4% 57.2% 90.9% 53.3% -22.8% 

加:公允价值变动收益  4  -5  -  -  - 投资资本增长率 56.2% 41.7% 37.1% 20.9% 17.8% 

   投资和汇兑收益  20  -  -  -  - 净资产增长率 31.3% 43.8% 38.1% 42.0% 22.5% 

营业利润  1,087  1,791  3,404  5,357  4,104 利润率      

加:营业外净收支  7  -3  -  -  - 毛利率 8.8% 9.6% 11.4% 13.9% 13.5% 

利润总额  1,094  1,788  3,404  5,357  4,104 营业利润率 4.7% 5.7% 8.1% 11.0% 9.9% 

减:所得税  280  491  851  1,339  1,026 净利润率 3.2% 3.9% 5.8% 7.7% 7.0% 

净利润  746  1,223  2,426  3,730  2,888 EBITDA/营业收入 6.3% 7.2% 9.7% 12.5% 11.7% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 5.0% 6.0% 8.5% 11.3% 10.2% 

货币资金  401  817  806  1,522  2,986 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 34 32 29 27 34 

应收帐款  135  110  42  49  42 流动营业资本周转天数 2 -1 2 7 17 

应收票据  5  6  10  10  10 流动资产周转天数 19 18 18 22 35 

预付帐款  456  605  744  838  719 应收帐款周转天数 1 0 0 0 0 

存货  394  254  744  838  719 存货周转天数 5 4 4 6 7 

其他流动资产  -  -  126  146  125 总资产周转天数 81 91 89 92 126 

可供出售金融资产  51  43  50  50  50 投资资本周转天数 61 67 69 77 107 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  11  2  2  2  2 ROE 25.5% 28.3% 40.3% 44.7% 27.9% 

投资性房地产  -  48  -  -  - ROA 13.0% 13.5% 22.7% 29.4% 20.0% 

固定资产  2,476  3,182  3,542  3,655  4,094 ROIC 29.0% 29.1% 39.3% 43.9% 28.0% 

在建工程  992  1,148  1,600  2,100  2,000 费用率      

无形资产  1,108  2,870  3,534  4,381  4,517 销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

其他非流动资产  233  498  442  482  482 管理费用率 3.7% 3.5% 2.8% 2.6% 3.2% 

资产总额  6,263  9,583  11,254  13,683  15,357 财务费用率 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 

短期债务  1,790  1,590  1,500  1,000  1,000 三费/营业收入 4.1% 3.9% 3.3% 2.9% 3.6% 

应付帐款  607  839  858  928  839 偿债能力      

应付票据  3  2  -  -  - 资产负债率 49.1% 52.1% 43.7% 34.2% 28.2% 

其他流动负债  179  401  202  209  202 负债权益比 96.4% 108.9% 77.6% 52.1% 39.4% 

长期借款  300  1,270  1,200  1,000  1,000 流动比率 0.53 0.57 0.75 1.05 1.58 

其他非流动负债  167  565  350  350  350 速动比率 0.38 0.49 0.53 0.79 1.33 

负债总额  3,074  4,996  4,918  4,686  4,338 利息保障倍数 14.46 17.29 20.40 42.21 32.57 

少数股东权益  309  698  750  800  800 分红指标      

股本  712  1,423  1,423  1,423  1,423 DPS(元) 0.07 0.05 0.51 0.79 0.61 

留存收益  2,170  2,468  4,166  6,777  8,799 分红比率 14.3% 5.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益  3,188  4,586  6,336  8,997  11,019 股息收益率 0.2% 0.1% 1.5% 2.3% 1.7% 

现金流量表  2,009  2,010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  814  1,297  2,426  3,730  2,888 EPS(元) 0.52 0.86 1.70 2.62 2.03 

加:折旧和摊销  355  488  486  578  641 BVPS(元) 2.02 2.73 3.93 5.76 7.18 

   资产减值准备  34  -6  -  -  - PE(X) 66.65 40.64 20.49 13.33 17.21 

   公允价值变动损失  -4  5  -  -  - PB(X) 17.26 12.79 8.90 6.06 4.86 

   财务费用  78  83  114  176  130 P/FCF 411.21 176.47 -87.26 46.49 57.36 

   投资收益  -20  -  -  -  - P/S 2.13 1.58 1.18 1.02 1.20 

   少数股东损益  68  74  127  288  189 EV/EBITDA 18.15 23.12 13.16 8.71 10.84 

   营运资金的变动  -123  42  56  254  -83 CAGR(%) 70.3% 33.4% -100.0% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  1,162  1,968  3,271  4,980  3,765 PEG  0.9  1.2  -0.2  -0.1  -0.2 

投资活动产生现金流量  -1,966  -2,419  -1,238  -1,190  -1,142 ROIC/WACC  3.0  3.0  4.1  4.5  2.9 

融资活动产生现金流量  918  866  -1,363  -1,949  -997 REP  1.9  2.6  1.4  1.0  1.4 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19层 
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