
 

特别声明部分 
 

证券研究报告：公司研究

有色金属 山东黄金 (600547) 买入

报告原因：调研简报 成长性突出 上调评级

2011 年 07 月 04 日   公司研究/调研简报

市场数据：2011 年 07 月 04 日 

收盘价（元） 46.88 

一年内最高/最低（元） 67.83/31.60 

市净率 15.9 

市盈率 48 

流通 A 股市值（亿元） 358 

 

 

基础数据:  2010 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 2.95 

资产负债率% 52 

总股本/流通 A 股(百万) 14.23/7.63 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

 公司资源扩张速度惊人。公司目前黄金储量 400 吨，本次增发项目

将增加储量 310 吨。拟竞购的灵山沟深部探矿权品味>9，储量 2 吨。

拟收购矿权大部分位于公司已有矿山的周边，可充分利用现有选矿

厂，实现集约开采并降低成本。集团仍有 600-800 吨资源正处于探

矿阶段，待出详查报告，这些矿山主要分布在烟台（胶东地区黄金

资源非常丰富）、海南、青海和河南。山东地区黄金勘探潜力巨大，

深部黄金资源约有 3000 吨。在未来三年内，集团矿山将全部注入

上市公司。公司还一直在矿山周边和深部探矿，仅此一项，09 年就

为公司新增储量 40 吨，10 年新增储量 30 吨。 

 公司选矿能力大幅提升。公司不断对选矿厂进行技术改造以扩充产

能，2011 年 1-5 月，公司矿石处理量同比增加约 3355 吨，相当于

新建了一个选矿厂。焦家矿矿石处理能力5月份达到6000-7000吨，

未来技改扩产至 1.2 万吨。玲珑矿目前矿石处理能力 3000 吨，整

合东风矿后，将扩产至 6000-7000 吨。三山岛矿 5 月份矿石处理能

力已达 8000 吨，并入新立矿后，“十二五”末将扩至 1.5-2 万吨。

新城金矿目前矿石处理能力 4000 吨，未来将扩至 1 万吨。柴胡栏

子目前矿石处理能力 800 吨，目标是扩产至 1000 吨。本次增发拟

收购的归来庄目前日处理矿石能力已达 3000 吨。 

 公司矿产金产量将翻番。新增矿产金主要来自原有矿山采选能力扩

张和新增矿山的产能贡献。拟收购的归来庄 2010 年自产金产量为 2

吨，2012 年将达 2.5-3.0 吨。预计 2011 年公司自产金产量约 23-24

吨，2012 年达 28 吨，“十二五”末则达 40 吨。上半年自产金成本

约为 155 元/克。 

 投资评级为“买入”。虽然短期金价存在波动，但预计全球通胀和

货币贬值现象将长期存在，这使黄金价格保持在高位；公司黄金资

源的快速扩张使公司具备良好的成长性，随着收购矿权进入实际产

出阶段，公司自产金产量将大幅增长。预计公司 11、12 和 13 年的

EPS 分别为 1.26 元、1.23 元和 1.75 元，对应动态市盈率分别为 37

倍、31 倍和 26 倍，目前估值水平接近近两年的低点。上调投资评

级至“买入”。 
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图 1：公司股权结构图 

 

注：山东黄金矿业（莱州）有限公司含三山岛金矿、焦家金矿、精炼厂三家分公司 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

表 1：公司矿山概况 

矿山 矿区 所在地 

50.25% 
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权益比例 储量（吨） 权益储量（吨） 品味（克/吨）

新城 莱州 100% 42 42 4.29 新城金矿 

曲家（腾家矿，探矿权） 莱州 75% 71 53.25 3.33 

焦家 莱州 100%  28  28  3.45  

望儿山 莱州 100% 20 20 7.11 

焦家金矿 

寺庄（探矿权） 莱州 100% 23.21 23.21 3.29 

曹家埠 莱州 100%  0.19  0.19  6.03  金仓金矿 

仓上（集团已回收） 莱州 100% 2.57 2.57 3.38 

三山岛 莱州 100%  10.06  10.06  3.22  

新立 莱州 100% 34.24 34.24 3.34 

新立（探矿权） 莱州 100% 112.46 112.46 2.76 

三山岛金矿 

三山岛外围（探矿权） 莱州 100%  11.17  11.17  2.97 

玲珑 招远 100% 4.98 4.98 7.17 

灵山 招远 100%  1.88  1.88  4.99 

东风（探矿权） 招远 100% 158.45 158.45 2.75 

玲珑金矿 

灵山沟深部（探矿权）  100% 2 2 >9 
金洲 乳山 51%  11.4  5.81  6.30  金洲金矿 

寺庄 莱州 100% 0.64 0.64 3.40 

鑫汇金矿 鑫汇 平度 100% 8.11 8.11 4.53 

沂南金矿 金场 临沂 100% 0.18 0.18 2.53 
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铜井 临沂 100%  0.39  0.39  1.71 

柴胡栏子金矿 柴胡栏子 赤峰 74%  19.75  14.52 4.99 

新立村金矿 新立村（探矿权） 莱州 100% 33.16 33.16 2.96 

鑫莱 莱西市山后金矿 莱西 100%  7.58  7.58  4.62 

 莱西北泊与围子山 莱西 48% 6.75 3.24 3.60 

归来庄金矿  临沂 69.24% 20 13.85 7.77 

原矿山新增储量    70 70  

注：阴影部分为公司公告拟收购矿山 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

图 2：公司产营业收入及净利润保持增长态势 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

                    图 3：公司各季度营业利润率走势 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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图 4：黄金价格走势 
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资料来源：Wind，山西证券研究所 

   

                                 图 5：公司历史 PE 走势 
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资料来源：Wind，山西证券研究所 
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表：山东黄金利润表及预测（单位：百万元人民币） 

 2009 年 2010 年 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 23,360.10 31,514.70 39,060.00  42,880.00 45,212.00 

营业成本 21,299.19 28,485.66 34,742.00 37,930.00 39,763.00 

营业税金及附加 1.69 3.73 4.69 5.57 5.88

销售费用 27.78 22.25 31.25 30.02 31.65

管理费用 854.26 1,103.40 1386.63 1457.92 1491.99

财务费用 80.78 109.9 195.3 175.81 167.28

资产减值损失 33.68 -6.01 0.00 0.00 0.00

投资净收益 20.01 -0.22 0.00 0.00 0.00

营业外收支 6.91 -2.66 0.00 0.00 0.00

利润总额 1,094.00 1,788.11 2,700.13  3,280.68 3,752.19 

所得税 279.99 491.36 675.03  820.17 938.05 

净利润 814.01 1,296.75 2,025.10  2,460.51 2,814.15 

少数股东损益 68.19 73.7 88.44 97.28 107.01 

归属于母公司所有者的净利润 745.82 1,223.04 1,936.66  2,363.23 2,707.13 

每股收益 1.05 0.86 1.26  1.53 1.75 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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