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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(%) (7) 8  (3) 35  
相对新华富时 
A50 指数(%) 

(2) 12  7  40  

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) 34,229 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 473 
净负债比率 (%) (2011E) 15 
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 
金矿产量持续增长，盈利前景乐观 
山东黄金公告 11 年上半年净利润同比增长 83%至 10.5 亿
人民币，基本符合市场预期，盈利大幅上升主要是得益
于金价上升近 21%以及矿产金销量可能增加 19%。我们预
计下半年公司矿产金产量会进一步提高，而未来两年随
着选矿能力提升，产量有望实现年均 10%以上增长，因此，
我们将 2011-2013 年自产金产量的预测上调 12-13.5%。公
司在 4 月底公告计划非公开发行股票，我们初步估计可
在明年初完成增发，募集资金主要用于收购金矿，我们
估计公司的黄金储量可增加 314 吨至 644 吨，几乎翻番。
在完成增发后，我们估计未来 2-3 年储量增加的空间仍然
巨大。由于上调了 2011-13 年的金价和矿产金产量假设，
我们将 2011-13 年盈利预测分别上调 26%、26%和 25%。我
们目标价为 63.60 元人民币，维持对该股的买入评级。 

支撑评级的要点 
 欧洲债务危机推升金价。 
 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 
 我们维持 63.60 元人民币的目标价不变，这是基于约

38 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 38,392 39,903 39,070 
  变动 (%) 18 35 22 4 (2) 
净利润 (人民币百万) 749 1,223 2,138 2,592 2,703 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.526 0.859 1.502 1.680 1.751 
   变动 (%) 17.6 63.4 74.8 11.8 4.3 
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.331 1.542 - 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.191 1.337 1.401 
   调整幅度 (%) - - 26.2 25.6 25.0 
全面摊薄市盈率 (倍) 93.3 57.1 32.7 29.2 28.0 
每股现金流量 (人民币) 0.84 1.96 2.22 2.40 2.40 
价格/每股现金流量 (倍) 58.3 25.0 22.1 20.5 20.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.6 30.5 18.9 16.4 15.6 
每股股息 (人民币) 0.133 0.133 0.240 0.269 0.467 
股息率 (%) 0.3 0.3 0.5 0.5 1.0 
注：假设 2012 年初完成增发 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年上半年净利润同比增长 83%。山东黄金公告 11 年上半
年净利润同比增长 83%至 10.5 亿人民币（每股收益 0.74 元），
盈利同比上升主要是得益于金价同比上升近 21%以及矿产金
销量可能同比增加 19%。从季度业绩来看，11 年 2 季度净利
润为 6.1 亿人民币（每股收益 0.43 元），环比上升 37%。这
主要是由于 2 季度金价环比上涨近 6.6%。公司上半年净利润
占我们原先全年预测的 62%，但由于公司在 7 月上旬已发布
了业绩预增公告（上半年净利润同比增加 50-100%），因此
中报业绩基本符合市场预期。 

 

图表 2.季度金价 (人民币/克) 
2008 年 
1 季度 

2008 年 
2 季度 

2008 年 
3 季度 

2008 年 
4 季度 

2009 年 
1 季度 

2009 年 
2 季度 

2009 年 
3 季度 

2009 年 
4 季度 

2010 年 
1 季度 

2010 年 
2 季度 

2010 年 
3 季度 

2010 年 
4 季度 

2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

2011 年 
3 季度预测 

213.2 200.9 192.0 176.6 200.2 203 211 243 246 262 268 295 296.5 316.1 330 
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 
 2008 年 

1 季度 
2008 年 
2 季度 

2008 年 
3 季度 

2008 年 
4 季度 

2009 年 
1 季度 

2009 年 
2 季度 

2009 年 
3 季度 

2009 年 
4 季度 

2010 年 
1 季度 

2010 年 
2 季度 

2010 年 
3 季度 

2010 年 
4 季度 

2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

净 利 润 ( 人
民币，百万)

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

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 
资料来源：公司数据 

 
矿产金生产好于预期。我们估计 2011 年上半年公司矿产金的
销量近 10.6 吨，同比增长近 19%，由于库存有所增加，我们
估计公司上半年的产量多于销量。公司计划 2011 年矿产金产
量达到 20 吨，较 10 年实际产量增加 3%，因此上半年的生产
情况好于进度。公司正在建设焦家金矿 6,000 吨/日采选能力
工程和三山岛金矿 8,000 吨/日采选能力工程，目前这两个选
矿厂的生产能力可能已接近设计产能，并有进一步扩大的潜
力，我们预计下半年公司矿产金产量会进一步提高；另外，
公司准备增发新股收购的矿山中的归来庄金矿可能黄金产
量有 2 吨以上，因此我们预计未来 3 年公司的矿产金产量有
能力实现年均 10%以上的增长。因此，我们将 2011-2013 年自
产金产量的预测分别上调 12.5%、13.5%和 12%至 22.5 吨、26.1
吨和 27.7 吨。 

图表 4.矿产金产量假设 (吨) 
 2011E 2012E 2013E 
新假设 22.50  26.1 27.7 
原假设 20 23 24.7 
变动(%) 12.5  13.5  12.0  
资料来源：中银国际研究 
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矿产金单位成本同比上升。随着金价的上升，公司的成本也
相应增加。我们估计 2011 年上半年公司矿产金的单位克金营
业成本（不包括三项费用）可能接近 124 元/克，较 2010 年上
半年上升 10%，我们认为这主要是由于随着金价上升，公司
入选矿的品位下降，另外，工人工资也增加。如果考虑三项
费用，我们估计上半年的完全克金成本可能在 186 元/克，较
10 年上半年上升近 8%，这也和上半年公司的管理费用和财
务费用同比大幅增加 25%和 60%有关。虽然成本上升，但矿
产金的营业利润率为 59%，较去年的 55.5%仍有所上升。 

管理费用持续增加。上半年公司管理费用 5.5 亿元，同比增
加 25%。从分季度来看，2 季度管理费用 2.9 亿元，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。 

上半年黄金储量有所继续增加。2010 年 11 月公司以 12.45 亿
元收购了山东金石矿业有限公司 75%股权，取得了新城金矿
附近 16.7 平方公里探矿权，其中 1.94 平方公里区域已探明黄
金资源量 71 吨，在其他探矿区域有约 30 吨黄金储量已基本
明确但还未出具详查报告。2010 年 12 月探得的储量估算结果
为金金属量 14.8 吨（矿石量 4,234,957 吨，品位 3.50 克/吨）；
2011 年 5 月，又新增矿石量 707,750 吨，金属量 3.045 吨，这
样去年 12 月以来合计新增储量 17.845 吨（估计包括在上述的
30 吨中）。此外，公司下属的玲珑公司在 6 月中旬通过竞购
从母公司山东黄金集团有限公司收购了山东省招远市灵山
沟矿区深部金矿普查探矿权，收购价 1.03-1.3 亿元人民币，
由此公司金金属资源量将增加 1,785.5 千克以上（矿石量 19.16
万吨，平均品位 9.32 克/吨），并且该探矿权位于玲珑公司拥
有的灵山金矿开采范围深部，将有助于玲珑公司延伸扩大灵
山金矿开采范围，可集约开采并利用现有选矿能力，降低开
采成本。我们估计截至 2011 年 6 月底，公司总的黄金储量约
330 吨（权益储量近 297 吨）. 

计划增发新股。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。本次发行尚
需取得相关国有资产监督管理部门的批准，之后还需股东大
会审议通过并得到中国证监会的核准。我们初步估计公司可
在今年底或明年初完成新股增发。 
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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。 

图表 5.募集资金投资项目 
 股权比例 项目投资额 募集资金拟投资额 金金属资源量 
 （%） （亿元） （亿元） （吨） 
矿山     
新立探矿权 100 20.9 18.0 112.46 
寺庄探矿权 100 6.02 5 23.21 
东风探矿权 100 23.96 21.5 158.45 
归来庄公司 69.24 6.36 6 20 
合计  57.24 50.5 314.12 
选矿厂     
三山岛金矿 8000 吨/
日扩建工程 

100 12.34 4.7  

合计  69.58 55.2  
资料来源：公司数据 
 

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。 

归来庄金矿可为公司贡献一定利润。归来庄公司主要从事黄
金采、选、冶，另外还兼营黄金矿山旅游及地质公园旅游。
归来庄公司拥有的金矿位于平邑县，与公司现有的沂南金矿
均属于临沂市，归来庄公司拥有露天和井下两个采矿区，持
有采矿权 1 处，面积为 0.2156 平方公里；拥有一条选矿生产
线，日处理矿石能力为 2,000 吨，是全国氰化选矿能力最大
的矿山之一。此外，归来庄公司 350 吨/日采矿项目已获临沂
市的批复。归来庄金矿的品位非常高，金平均品位达到 7.77
克/吨，我们估计 2011 年归来庄公司的黄金产量可达到 2 吨
多，2010 年，归来庄公司实现净利润 1.86 亿元，按照 69%的
权益计算，约占公司 10 年净利润的 10.5%。 
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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。 

11 年 3 季度盈利可能会同比增长 80%以上。今年上半年，金
价在北非和中东政局动荡、通胀压力加剧的推动下，在 5 月
初创出了 1,574.6 美元的历史高点；在经过近 2 个月的调整后，
7 月以来，在欧洲和美国债务危机的作用下，进入 7 月后金
价重拾升势，并在 7 月底创出 1,628.4 美元的新高。我们估计
3 季度的平均金价会较 2 季度高 5%左右，较去年同期大幅上
升近 24%；加上 3 季度公司矿产金产量可能略高于 2 季度，
我们预计 3 季度的净利润会高于 2 季度，并同比上升近 80%。 

上调金价假设和盈利预测。就短期而言，如果美国债务上限
获得通过，金价有一定的调整压力，但我们相信，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，我们上调了 2011-13 年的金价假设。 

我们，由于我们上调了 2011-13 年的金价和矿产金产量假设，
我们将 2011-13 年盈利预测分别上调 26%、26%和 25%（假设
公司可在 11 年底或 12 年初完成增发）。 

 

图表 6.金价假设 (人民币/克) 
 2011E 2012E 2013E 
新假设 316  319  308  
原假设 304  303  296  
变动(%) 2.7  4.2  4.2  
资料来源：中银国际研究 
 

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。我们维持 63.60 元人民
币的目标价不变，这是基于约 38 倍的 2012 年市盈率。我们
维持对该股的买入评级。 
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图表 7. 2011 年上半年业绩摘要 
(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变化% 
销售收入 17,471  19,832  14  
销售成本 (16,116) (17,729) 10  
营业税 (1) (3) n/a 
毛利润 1,355  2,099  55  
其他收入 0  0  n/a 
分销费用 (13) (12) (3) 
管理费用 (443) (554) 25  
其它经营费用 (19) (2) (89) 
经营利润 881  1,531  74  
财务费用 (55) (88) 61  
投资收入 (4) 13  n/a 
其它非营业收入 (5) 4  n/a 
税前利润 817  1,460  79  
税金 (206) (368) 78  
少数股东权益 (39) (43) 10  
净利润 0  0  n/a 
全面摊薄每股收益 572  1,049  83  
    
盈利能力 (%)    
毛利率 7.8  10.6   
经营利润率 5.0  7.7   
净利率 3.3  5.3   
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 38,392 39,903 39,070 
销售成本 (21,276) (28,409) (33,943) (34,628) (33,702) 
经营费用 (556) (628) (667) (734) (727) 
息税折旧前利润 1,498 2,392 3,782 4,541 4,642 
折旧及摊销 (354) (486) (647) 798 841 
经营利润(息税前利润) 1,143 1,906 3,135 3,743 3,800 
净利息收入/(费用) (81) (110) (139) (72) (15) 
其他收益/(损失) 31 (8) 9 9 25 
税前利润 1,094 1,788 3,005 3,680 3,810 
所得税 (280) (491) (766) (939) (952) 
少数股东权益 (65) (74) (101) (151) (157) 
净利润 749 1,223 2,138 2,592 2,703 
核心净利润 749 1,223 2,138 2,592 2,703 
每股收益 (人民币) 0.526 0.859 1.502 1.680 1.751 
核心每股收益 (人民币) 0.526 0.859 1.502 1.680 1.752 
每股股息 (人民币) 0.133 0.133 0.240 0.269 0.467 
收入增长 (%) 18 35 22 4 (2) 
息税前利润增长 (%) 23 67 64 19 2 
息税折旧前利润增长 (%) 23 60 58 20 2 
每股收益增长 (%) 18 63 75 12 4 
核心每股收益增长 (%) 18 63 75 12 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 1,208 2,955 4,910 
应收帐款 20 25 36 37 36 
库存 394 254 310 322 315 
其他流动资产 576 696 833 852 1,320 
流动资产总计 1,392 1,791 2,387 4,166 6,582 
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 10,986 17,716 19,939 
应付帐款 334 502 600 612 595 
短期债务 1,790 1,890 1,500 500 500 
其他流动负债 483 770 1,019 1,131 1,125 
流动负债总计 2,607 3,162 3,119 2,243 2,220 
长期借款 300 1,270 700 300 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 4,460 12,195 14,584 
股东权益 2,883 3,888 5,883 13,738 16,127 
少数股东权益 306 698 799 950 1,107 
总负债及权益 6,263 9,583 10,986 17,716 19,939 
每股帐面价值(人民币) 4.05 2.73 4.13 8.90 10.45 
每股有形资产(人民币) 2.33 0.44 1.98 3.83 5.57 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

2.37 1.65 0.70 (1.40) (2.86) 

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 3,005 3,680 3,810 
折旧与摊销 354 486 647 798 841 
净利息费用 81 110 139 72 15 
运营资本变动 (201) 334 2 3 0 
税金 (135) 73 (625) (850) (945) 
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 3,165 3,701 3,706 
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 (960) (1,400) (300) 
支付股息 (106) (70) (142) (257) (311) 
其他融资现金流 (25) 43 (219) (72) (15) 
融资活动产生的现金流 981 1,044 (1,321) 3,792 (626) 
现金变动 114 416 392 1,746 1,957 
期初现金 287 401 817 1,208 2,955 
公司自由现金流 (864) (623) 1,718 (2,036) 2,604 
权益自由现金流 164 332 613 (3,517) 2,268 
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 9.9 11.4 11.9 
息税前利润率 4.9 6.1 8.2 9.4 9.7 
税前利润率 4.7 5.7 7.8 9.2 9.8 
净利率 3.2 3.9 5.6 6.5 6.9 
流动性      
流动比率(倍)  0.5 0.6 0.8 1.9 3.0 
利息覆盖率(倍) 13.6 16.5 21.7 46.0 105.8 
净权益负债率(%) 53.0 51.1 14.8 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.4 0.5 0.7 1.7 2.8 
估值(倍)      
市盈率 93.3 57.1 32.7 29.2 28.0 
核心业务市盈率 93.3 57.1 32.7 29.2 28.0 
目标价对应核心业务市盈率 120.9 74.0 42.3 37.9 36.3 
市净率 12.1 18.0 11.9 5.5 4.7 
价格/现金流 58.3 25.0 22.1 20.5 20.4 
企业价值/息税折旧前利润 24.6 30.5 18.9 16.4 15.6 
周转率      
存货周转天数 5.5 4.2 3.0 2.9 3.0 
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 5.2 5.5 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 43.8 26.4 18.1 
资产收益率 16.3 17.4 22.7 19.4 15.1 
已运用资本收益率 26.4 29.3 37.8 30.8 23.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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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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有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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