
 

投资要点： 
 净利润同比增长 83% 
 避险及通胀因素支撑金价维持在高位震荡 
 增发完成后黄金储量翻番，业绩弹性较大 

 

报告摘要： 
 净利润同比增长 83%。公司上半年实现营业收入 198.3 亿元，同比增

长 13.5%；实现净利润 10.92 亿元，其中归属母公司所有者净利润

10.49 亿元，同比增长 83%，对应每股收益 0.74 元。主营产品行业业

务毛利率为 10.13%，较去年同期增加 2.54 个百分点。公司业绩大幅

增长的原因主要受益于金价上涨和产量的双重提高。 

 避险及通胀因素支撑金价维持高位震荡。受到通胀预期、欧债危机、

美股国债临近发行上限多方面因素的影响，近期国际金价走势强于市

场预期，连续创出历史新高。以上对金价的主导因素在短期内难以发

生根本改变，此外美国联邦储备委员会也给出了 QE3 或将出台的暗

示，伴随着全球流动性预期由紧转松的再次加强，国际金价仍将维持

在较高水平，预计全年均价在 1500 美元/盎司左右。 

 增发完成后黄金储量可实现翻番。2011 年 4 月 25 日，公司发布公告，

拟通过定向增发方式收购新立、寺庄和东风探矿权，以及归来庄公司

69.24%的股权。公司前期经过外延式扩张和内生性增长后，黄金储量

已达到 386 吨，拟收购资源储量初步预计为 300 吨，直接提升黄金资

源总储量 78%，同时有助于公司延伸扩大新立金矿、寺庄金矿许可开

采范围，可集约并利用现有选矿能力，降低开采成本，增强盈利能力。

 储量市值比高，业绩弹性较大。根据黄金上市公司储量市值比计算，

公司每亿元市值对应的黄金储量为0.89吨，高于中金黄金的0.82吨。

业绩敏感性分析显示，黄金价格每上涨 10 元/克，EPS 增加 0.09 元。

 预计公司 2011 年每股收益 0.97 元。我们上调 2011 年黄金平均价格

至 1500 美元/盎司，维持 2012 年和 2013 年假设不变，在不考虑增发

的情况下，2011 年至 2013 年 EPS 分别为 1.47 元、1.65 元和 1.96 元，

对应动态市盈率为 33 倍、30 倍和 25 倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 23360.10  31514.70  35606.28  35072.32  36387.51  

同比增长率 17.55% 34.91% 12.98% -1.50% 3.75% 

净利润 745.82  1223.04  2096.34  2342.66  2788.92  

同比增长率 17.12% 63.99% 71.40% 11.75% 19.05% 

每股收益(元) 0.52  0.86  1.47  1.65  1.96  
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基本情况 
总股本：  亿 14.23 

流通股本：亿 7.63 

第一大股东 山东黄金集团有限公司 
第一大股东 
持股比例 

50.25% 

数据来源：宏源证券研究所 
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图 1：国际黄金现货价格走势  图 2：公司主营业务历史毛利率水平 
 

资料来源：WIND、宏源证券研究所  资料来源：WIND、宏源证券研究所 

 

表 1：可比上市公司储量市值比 
证券代码 证券简称 （预计）储量（吨） 股本（亿股） 市值（亿元） 储量/市值 

002237 恒邦股份 30 1.92 87.85 0.34 

600311 荣华实业 66.82 6.66 102.64 0.65 

600489 中金黄金 463.82 18.50 566.58 0.82 

600547 山东黄金 686 14.23 766.89 0.89 

资料来源：宏源证券研究所 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 31514.70  35606.28  35072.32  36387.51 货币资金 -36.47 1424.25  1402.89  2147.01 

 增长率(%) 34.91% 12.98% -1.50% 3.75% 应收和预付款项 720.84 614.50  686.27  649.22 

归属母公司股东净利润 1223.04  2096.34  2342.66  2788.92 存货 253.67 463.98  232.54  480.08 

增长率(%) 63.99% 71.40% 11.75% 19.05% 其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.86  1.47  1.65  1.96 长期股权投资 2.00 2.00  2.00  2.00 

每股经营现金流 1.38  1.73  2.48  2.25 投资性房地产 48.39 46.66  44.94  43.22 

销售毛利率 9.61% 12.48% 13.76% 14.95% 固定资产和在建工程 4409.69 4865.64  5292.92  5785.42 

销售净利率 4.11% 6.25% 7.11% 8.15% 无形资产和开发支出 3259.10 3196.79  3134.49  3072.18 

净资产收益率(ROE) 31.46% 36.97% 30.58% 27.80% 其他非流动资产 44.27 43.08  43.08  43.08 

投入资本回报率(ROIC) 26.50% 31.50% 26.58% 30.94% 资产总计 8701.48 10656.90  10839.13  12222.20 

市盈率(P/E) 57  33  30  25 短期借款 1590.00 2046.47  970.16  0.00 

市净率(P/B) 18  12  9  7 应付和预收款项 875.68 637.05  851.42  656.05 

          长期借款 1270.00 1096.62  0.00  0.00 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 379.44 379.44  379.44  379.44 

营业收入 31514.70  35606.28  35072.32  36387.51 负债合计 4115.13 4159.58  2201.02  1035.49 

减: 营业成本 28485.66  31164.21  30246.67  30945.86 股本 1423.07 1423.07  1423.07  1423.07 

营业税金及附加 3.73  4.22  4.16  4.31 资本公积 -2.72 -2.72  -2.72  -2.72 

营业费用 22.25  28.49  35.07  36.39 留存收益 2467.51 4249.40  6240.66  8611.24 

管理费用 1103.40  1210.61  1227.53  1273.56 归属母公司股东权益 3887.86 5669.75  7661.01  10031.59 

财务费用 109.90  213.24  147.80  61.82 少数股东权益 698.50 827.57  977.10  1155.12 

资产减值损失 -6.01  17.80  87.68  109.16 股东权益合计 4586.36 6497.32  8638.11  11186.71 

加: 投资收益 -0.22  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 8701.48 10656.90  10839.13  12222.20 

公允价值变动损益 -4.78  0.00  0.00  0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00      

营业利润 1790.77  2967.72  3323.42  3956.41      

加: 其他非经营损益 -2.66  -0.50  -0.50  -0.50 
          

利润总额 1788.11  2967.22  3322.92  3955.91 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 491.36  741.81  830.73  988.98 经营性现金净流量 1969.26 2456.62  3526.01  3208.34 

净利润 1296.75  2225.42  2492.19  2966.93 投资性现金净流量 -2418.78 -822.51  -945.38  -1086.68 

减: 少数股东损益 73.70  129.07  149.53  178.02 筹资性现金净流量 866.20 -173.38  -2601.99  -1377.54 

归属母公司股东净利润 1223.04  2096.34  2342.66  2788.92 现金流量净额 416.68 1460.72  -21.36  744.11 

资料来源：宏源证券研究所 
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