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事件： 

近期黄金价格出现较大调整，对公司中长期投资价值进行简要分析。 

观点： 

1.  未来公司黄金储量将大幅增长 

目前公司黄金权益储量约 400 吨，公司近年黄金储量保持较快增长。2010 年收购莱鑫矿业剩余 49%股权，增加权益储量近

10 吨；收购金石矿业 75%的股权（拥有莱州市曲家地区金矿探矿权），黄金权益储量增加 53.5 吨；2011 年公司竞购集团持

有的招远市灵山沟矿区深部金矿普查探矿权，新增黄金权益储量 2.38 吨；目前公司大股东山东黄金集团拥有未注入上市公司

的黄金资产仍有约 400-600 余吨，根据公司规划到 2015 年底公司黄金储量将增长至 1200 吨。 

表 1：公司各主要金矿及黄金权益储量表 

矿山 权益比例 资源储量(吨) 平均品位(克 /吨) 权益储量 

新城金矿 100% 40.4 3.08 40.4 

焦家金矿 100% 28.2 3.65 28.2 

金洲金矿 51% 11.4 4.87 5.81 

金仓金矿 100% 58.04 3.45 58.04 

三山岛金矿 100% 10.06 2.97 10.06 

玲珑金矿 100% 6.86 3.97 6.86 

沂南金矿 100% 0.57 1.73 0.57 

鑫汇金矿 100% 8.11 4.53 8.11 

柴胡栏子金矿 73.52% 9.75 4.99 7.17 

新立村金矿（探矿权） 100% 33.16 2.96 33.16 

三山岛金矿（探矿权） 100% 11.20 2.97 11.20 

莱西后金矿 100% 7.58 4.62 7.58 

莱西北泊矿 48% 6.75 3.60 3.24 

金石矿业（莱州市） 75% 71.40 3.33 53.55 

其他    120 

黄金权益储量      400 

资料来源：公司公告、东兴证券 
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2.矿产金是公司利润来源, 自产金将保持 15%以上的增速 

公司目前改变考核方式，进行矿山黄金产量同比增长考核，预计公司矿产金产量将保持 15%以上的增速。预计公司 2012 年矿

产金产量的主要增长点在三山岛、焦家金矿和新立村金矿。目前三山岛金矿矿石处理能力已经达到 8000 吨/日，8000 吨/日改

扩建工程中的选矿工程已经完成，其井下工程预计将在 2012 年下半年完成。2011 年三山岛实现矿产金产量约 6 吨左右，公司

将继续扩大三山岛金矿产能，计划 2015 年前达到 20000 吨/日的矿石处理规模。新立村金矿矿石处理能力未来将达到 4000 吨

/日。预计公司 2012、2013 年自产金产量将到达 25.0 吨以上。 

图 1：2011 年上半年公司主营产品收入占比  图 2：2011 年上半年公司主营产品利润占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券  资料来源：公司公告、东兴证券 

3. 全球定量宽松，黄金价格长期看好 

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，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。我们

认为 2012 年，黄金价格仍然会保持上涨趋势。 

图 3：2008—2012 年金价格变化（单位：美元 /盎司） 

 
资料来源：COMEX、东兴证券 
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4. 公司业绩预测与敏感性分析 

综上所述,我们假设公司 2011—2013 年黄金和白银以及其他副产品的的产量稳步增长，自产金矿分别为：22.5 万吨、25 万吨、

28.7 万吨；2011—2013 年金价假设分别为 355 元/克、377 元/克、377 元/克，并在此基础上测算公司 2011 年~2013 年的 EPS

分别为：1.56 元、2.03 元和 2.37 元。 

表 2：产量假设 

     2011E     2012E     2013E 

外购金（吨） 100 115 130 

自产金（吨） 22.5 25.0 28.7 

白银（吨） 16.0 18.0 20.0 

表 3：价格假设 

     2011E     2012E     2013E 

黄金（元/克） 355 377 377 

白银（元/克） 7.11 7.11 7.11 

硫精矿（元/吨） 530 530 530 

表 4：盈利预测 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 31,514.70 35,863.31 43,795.56 49,509.90 

(+/-)% 34.91% 13.80% 22.12% 13.05% 

经营利润（EBIT）  2,388.35 3,927.88 4,820.62 5,459.01 

(+/-)% 56.92% 64.46% 22.73% 13.24% 

净利润 1,223.04 2,226.93 2,890.16 3,383.59 

(+/-)% 63.99% 82.08% 29.78% 17.07% 

每股净收益（元） 0.860 1.565 2.031 2.378 

资料来源：东兴证券 

表 5：2012 年公司每股收益敏感性分析表 

敏感性测试 金价（基准价：1700 美元/盎司） 

矿产金（基准：25吨） -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

-20% 0.85 1.01 1.16 1.32 1.48 1.64 1.80 1.96 2.12 

-15% 0.93 1.11 1.28 1.45 1.62 1.79 1.96 2.13 2.30 

-10% 1.02 1.21 1.39 1.57 1.76 1.94 2.12 2.31 2.49 

-5% 1.11 1.31 1.50 1.70 1.89 2.09 2.29 2.48 2.68 

0% 1.20 1.41 1.61 1.82 2.03 2.24 2.45 2.66 2.87 

5% 1.28 1.51 1.73 1.95 2.17 2.39 2.61 2.83 3.05 

10% 1.37 1.61 1.84 2.07 2.31 2.54 2.77 3.01 3.24 

15% 1.46 1.71 1.95 2.20 2.44 2.69 2.94 3.18 3.43 

20% 1.55 1.80 2.06 2.32 2.58 2.84 3.10 3.36 3.61 

资料来源：东兴证券 
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结论： 

我们认为在当前全球定量宽松的货币环境下，黄金价格将继续保持上涨的趋势，公司黄金储量在未来两年有望保持较快增长，

主要金矿产量稳步增长，预计公司 2011、2012 和 2013 年 EPS 分别为 1.56、2.03 和 2.37 元，对应 PE 分别为 22.4、17.3

和 14.7 倍，看好公司长期投资价值，首次给予“强烈推荐”投资评级。 

风险提示： 

1）金价大幅波动对业绩造成的影响 

2）公司自产金产量低于预期
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利润表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 31,514.70 35,863.31 13.80% 43,795.56 22.12% 49,509.90 13.05% 

营业成本 28,485.66 31,406.68 10.25% 38,279.75 21.88% 43,173.35 12.78% 

营业费用 22.25 28.69 28.94% 35.04 22.12% 39.61 13.05% 

管理费用 1,103.40 1,255.22 13.76% 1,532.84 22.12% 1,732.85 13.05% 

财务费用 109.90 102.56 -6.69% 17.68 -82.76% (24.64) N/A 

投资收益 (0.22) 2.00 N/A 2.00 0.00% 2.00 0.00% 

营业利润 1,790.77 3,066.58 71.24% 3,925.88 28.02% 4,583.79 16.76% 

利润总额 1,788.11 3,066.58 71.50% 3,950.88 28.84% 4,608.79 16.65% 

所得税 491.36 766.64 56.03% 987.72 28.84% 1,152.20 16.65% 

净利润 1,296.75 2,299.93 77.36% 2,963.16 28.84% 3,456.59 16.65% 

归属母公司所有者的

净利润 

1,223.04 2,226.93 82.08% 2,890.16 29.78% 3,383.59 17.07% 

NOPLAT 1,378.38 2,376.85 72.44% 2,957.67 24.44% 3,419.36 15.61% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 816.66 2,587.70 216.86% 4,534.34 75.23% 6,819.40 50.39% 

交易性金融资产 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 19.17 24.56 28.15% 30.00 22.12% 33.91 13.05% 

预付款项 605.11 768.42 26.99% 967.48 25.90% 1,191.98 23.20% 

存货 253.67 279.65 10.24% 340.85 21.88% 384.42 12.78% 

流动资产合计 1,791.17 3,770.17 110.49% 6,006.78 59.32% 8,581.33 42.86% 

非流动资产 7,791.63 7,634.03 -2.02% 7,056.97 -7.56% 6,357.11 -9.92% 

资产总计 9,582.81 11,404.20 19.01% 13,063.75 14.55% 14,938.43 14.35% 

短期借款 1,590.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应付帐款 499.94 543.81 8.77% 662.82 21.88% 747.55 12.78% 

预收款项 34.38 52.32 52.15% 74.21 41.86% 98.97 33.36% 

流动负债合计 3,161.81 4,003.46 26.62% 4,144.93 3.53% 4,254.82 2.65% 

非流动负债 1,834.64 1,818.20 -0.90% 1,818.20 0.00% 1,818.20 0.00% 

少数股东权益 698.50 771.50 10.45% 844.50 9.46% 917.50 8.64% 

母公司股东权益 3,887.86 4,811.05 23.75% 6,256.13 30.04% 7,947.92 27.04% 

净营运资本 (1,370.64) (233.29) N/A 1,861.85 N/A 4,326.51 132.38% 

投入资本 IC 6,836.23 4,509.84 -34.03% 4,081.29 -9.50% 3,563.02 -12.70% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 1,296.75 2,299.93 77.36% 2,963.16 28.84% 3,456.59 16.65% 

折旧摊销 487.68 0.00 N/A 877.06 N/A 899.86 2.60% 

净营运资金增加 (155.39) 1,137.35 N/A 2,095.14 84.21% 2,464.66 17.64% 
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经营活动产生现金流 1,968.17 5,328.16 170.72% 3,709.39 -30.38% 4,152.22 11.94% 

投资活动产生现金流 (2,418.78) (601.53) N/A (300.00) N/A (200.00) N/A 

融资活动产生现金流 866.20 (2,955.58) N/A (1,462.76) N/A (1,667.16) N/A 

现金净增（减） 415.59 1,771.04 326.15% 1,946.63 9.91% 2,285.06 17.39% 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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