
 

事件： 

2012 年 3 月 9 日，公司发布公告，董事会审议通过议案，决定以自

有资金 72,350.7 万元收购甘肃省西和县中宝矿业有限公司 70%股权。中宝

公司及其全资子公司天水天龙矿业拥有四儿沟门金矿、小东沟金矿、元滩

子金矿共三个探矿权。 
 

点评： 

 黄金储量增长不明显。经评估，中宝公司及子公司天水天龙矿业拥有

的三个探矿权黄金资源储量相对较小。其中四儿门沟金矿，金平均品

位为 3.42 克/吨，金属量 12.22 吨；伴生银平均品位 3.11 克/吨，金

属量 11.15 吨。小东沟金矿，金平均品位 1.55 克/吨，金属量 12.51

吨。收购完成后，公司黄金权益储量将增加 17.31 吨。公司上市以来

经过外延式扩张与内部挖潜相结合，现黄金权益储量约为 287 吨，本

次拟收购资源对公司黄金总储量的提升作用有限。 

 资源扩张重点仍在定增收购集团资源。公司拟通过定向增发的方式收

购新立、寺庄和东风探矿权，以及收购归来庄公司 69.24%股权，初

步估算，以上涉及黄金储量总规模为 300 吨。在大幅增加黄金资源储

量的同时，公司通过延伸扩大新立金矿、寺庄金矿之许可开采范围，

可实现集约开采并利用现有选矿能力，降低开采成本，增强盈利能力。 

 近年产量进入快速增长期。公司通过技改等方式提升矿山企业采选冶

炼能力的同时，不断提升管理效率的方式加大矿产的实际出产能力。

随前期重点项目陆续投产，预计公司 2011-2013 年矿产金产量将由

2009 年的 19.4 吨提升至 22.5 吨、27吨和 31吨，年均复合增速接近

20%。 

 预计 2011 年 EPS 为 1.73 元，维持“增持”评级。预计公司 2011-2013

年 EPS 分别为 1.73 元、2.09 元和 2.63 元，对应动态市盈率分别为

20 倍、17倍和 13 倍，估值水平合理。考虑到欧债危机不确定性对国

际金价的支撑作用，以及公司业绩对国际金价的高度敏感性，维持公

司“增持”评级。 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 23360.10  31514.70  36476.11  37318.50  39383.35  

同比增长率 17.55% 34.91% 15.74% 2.31% 5.53% 

净利润 745.82  1223.04  2461.03  2977.26  3740.42  

同比增长率 17.12% 63.99% 101.22% 20.98% 25.63% 

每股收益(元) 0.52  0.86  1.73  2.09  2.63  
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市场表现  

 

 

基本情况 

总股本：  亿 14.23 

流通股本：亿 14.23 

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 

 

相关研究  

宏源证券*公司研究*资源扩张谋发展，产

能提升布新篇              2011.11.08 

 

宏源证券*公司研究*金价高位推动业绩

增长                      2011.07.29 

 

宏源证券*公司报告*黄金储量接近翻番                      

2011.04.25 
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图 1：COMEX 黄金期货价格走势  图 2：上海黄金现货价格走势 

 

 

 

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：国内黄金类上市公司 2011 年 EPS 敏感性分析 

证券代码 公司名称 矿产金产量（吨） 国际金价每上涨 50 美元/盎司 EPS 变化幅度 

002155 辰州矿业 2.5 0.03 

600489 中金黄金 21 0.05 

600547 山东黄金 22.5 0.10 

601899 紫金矿业 29.5 0.008 

数据来源：宏源证券研究所 

 

 

表 2：国内黄金类上市公司的吨储量市值 

证券代码 公司名称 市值（亿元） 储量（吨） 
吨储量市值 

（亿元/吨） 

克金成本 

（元/克） 

002237 恒邦股份 82.19  26 3.16  100 

600331 荣华实业 101.76  66 1.54  120 

600489 中金黄金 438.93  569.47 0.77  135 

600547 山东黄金 500.92  600 0.83  130 

601899 紫金矿业 981.54  750.17 1.31  90 

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  36476.11  37318.50  39383.35   货币资金 -36.47  1094.28  1443.87  4098.18  

 增长率(%) 34.91% 15.74% 2.31% 5.53% 
 

应收和预付款项 720.84  638.60  724.75  689.01  

归属母公司股东净利润 1223.04  2461.03  2977.26  3740.42  
 

存货 253.67  475.44  250.92  497.80  

增长率(%) 63.99% 101.22% 20.98% 25.63%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.86  1.73  2.09  2.63  
 

长期股权投资 2.00  2.00  2.00  2.00  

每股经营现金流 1.38  2.02  2.96  2.98  
 

投资性房地产 48.39  46.66  44.94  43.22  

销售毛利率 9.61% 13.20% 15.48% 17.44% 
 

固定资产和在建工程 4409.69  4783.54  5150.60  5571.31  

销售净利率 4.11% 7.14% 8.49% 10.10% 
 

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% 41.16% 34.98% 32.00% 
 

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% 36.46% 34.70% 42.92% 
 

资产总计 8701.48  10280.41  10794.65  14016.78  

市盈率(P/E) 41  20  17  13   短期借款 1590.00  2085.13  0.00  0.00  

市净率(P/B) 13  8  6  4  
 

应付和预收款项 875.68  650.54  873.04  677.06  

           长期借款 1270.00  343.83  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  36476.11  37318.50  39383.35   负债合计 4115.13  3458.94  1252.48  1056.50  

减: 营业成本 28485.66  31661.96  31542.47  32513.33   股本 1423.07  1423.07  1423.07  1423.07  

营业税金及附加 3.73  4.32  4.42  4.67  
 

资本公积 -2.72  -2.72  -2.72  -2.72  

营业费用 22.25  25.53  37.32  39.38   留存收益 2467.51  4559.38  7090.05  10269.41  

管理费用 1103.40  1094.28  1306.15  1378.42  
 

归属母公司股东权益 3887.86  5979.74  8510.40  11689.76  

财务费用 109.90  198.93  111.29  23.35   少数股东权益 698.50  841.73  1031.77  1270.52  

资产减值损失 -6.01  18.24  93.30  118.15   股东权益合计 4586.36  6821.47  9542.17  12960.28  

加: 投资收益 -0.22  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 8701.48  10280.41  10794.65  14016.78  

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  3472.85  4223.56  5306.06        

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

利润总额 1788.11  3472.35  4223.06  5305.56   现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 491.36  868.09  1055.76  1326.39  
 

经营性现金净流量 1969.26  2879.44  4207.18  4246.63  

净利润 1296.75  2604.26  3167.29  3979.17  
 

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  143.23  190.04  238.75  
 

筹资性现金净流量 866.20  -926.17  -2912.20  -505.64  

归属母公司股东净利润 1223.04  2461.03  2977.26  3740.42  
 

现金流量净额 416.68  1130.76  349.59  2654.31  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

闵丹：宏源证券有色行业高级研究员，原材料组组长，金属学及金属加工专业硕士，管理学博士，2008 年加盟

宏源证券研究所，期间 2011 年获得《今日投资》“天眼”分析师评选“金属与采矿行业”第五名。 

刘喆：宏源证券有色行业研究员，金融学硕士，3年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券研究所。 
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期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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