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事件： 

近日我对公司进行了实地调研,并针对公司业务的发展情况和今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点： 

1.  公司专注黄金冶炼, 优势在于处理复杂金精矿 

公司是专注黄金冶炼的企业，公司优势在于能够处理复杂金精矿，公司采用我国自主开发的富氧底吹熔炼造锍捕金工艺技术，

对现有的两套两段焙烧后酸浸、氰化系统进行技术改造，以提高处理多元素复杂金精矿的能力，达到多元素（Au、Ag、Cu、

S、As）高回收率综合回收利用的目的。公司多金属综合回收技术既提高了有价元素综合回收率，又节约成本、节约能源、保

护环境。 

黄金资源方面，公司自有金矿共有 7 处：腊子沟、黑牛台金矿、福禄地、辽上、华铜矿、天水恒邦以及金兴矿业。华铜矿业

和天水恒邦矿业是公司在 08 年收购，华铜矿业已经成为公司主要产矿区。2011 年公司通过非公开发行股票，以募集资金中

的 11102.96 万元收购恒邦集团持有的金兴矿业 55%的股权、并以募集资金 9089.69 万元单方增资金兴矿业，目前公司合

计持有金兴矿业 70%的股权，公司黄金资源储量目前接近 45 吨。 

公司业务包括自产金、外购原料冶炼、来料加工等多种形式，2011 年公司黄金产量在 20 吨，其中自产金产量仅 1.7 吨，其他

主要包括外购原料和来料加工。 

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(吨) 

腊子沟金矿 100% 8.1 5.99 8.1 

黑牛台金矿 100% 3.3 4.09 3.3 

福绿地金矿 51% 0.4 0.47 0.4 

辽上金矿 100% 9.1 10.48 9.1 

华铜矿业 100% 5 3.97 5 

金兴矿业 70% 10.5 5.07 7.3 

其他    13.3 

黄金权益储量      45 

资料来源：公司公告、东兴证券 
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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 

2. 募投项目年内达产,自产金有望增长至 2 吨 

公司 IPO 时的募投项目 “复杂金精矿综合回收技术改造项目”，预计将于年内达产。定增新项目预计于 2013 年底逐步建成

投产，新项目的投产将使公司原有产能大幅度增加，其中自产金产量将从 1.7 吨增长至 3 吨；白银产能从 40 吨/年上升至 100 

吨/年，铜产能上升至 3 万吨/年，硫酸产能从 35 万吨/年上升至 60~70 万吨/年。 

表 1：公司 IPO 募投项目 

产品 设计规模 回收率提高幅度 

黄金 8.5 吨/年 5.76% 

白银 58 吨/年 47% 

电解铜 1.8 万吨/年 12.67% 

硫酸 25 万吨/年 —— 

资料来源：公司公告、东兴证券 

表 2：2011 年公司定增项目 

序号 募投项目 实施方式 预计达产 

1 提金尾渣综合回收利用项目 公司实施 2013 达产 

2 收购金兴矿业 55%股权 现金购买股权 — 

3 

腊子沟金矿金牛山矿段 300t/d 改造项目 公司实施 2013 达产 

辽上金矿 450  t/d 改造项目 公司实施 2012 达产 

华铜矿业采选系统改造项目  通过对华铜矿业增资实施 2013 达产 

苏家庄矿区 350t/d 改造项目 通过对金兴矿业增资实施 2013 达产 

盘马金矿选矿厂 300t/d 改造项目 通过对金兴矿业增资实施 2013 达产 

山城金矿选矿厂 300t/d 改造项目 通过对金兴矿业增资实施 2013 达产 

资料来源：公司公告、东兴证券 
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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 

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：1.7 吨、3 吨、3.5

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：1.11 元、1.38 元和 2.14 元。 

表 2：产量假设 

     2011E     2012E     2013E 

外购金（吨） 18 18 20 

自产金（吨） 1.7 2 3 

白银（吨） 90 90 100 

铜（万吨） 1.5 2 3 

硫酸（万吨） 35 50 60 

表 3：价格假设  (不含税) 

     2011E     2012E     2013E 

黄金（元/克） 355 377 377 

白银（元/克） 7.11 7.11 7.11 

铜（元/吨） 48000 48000 48000 

硫酸（元/吨） 590 590 590 
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表 4：盈利预测 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4,954.52 9,146.07 10,035.69 11,789.16 

(+/-)% 98.98% 84.60% 9.73% 17.47% 

经营利润（EBIT）  445.36 673.94 895.41 1,158.84 

(+/-)% 69.51% 51.32% 32.86% 29.42% 

净利润 190.44 252.20 315.24 487.61 

(+/-)% 26.86% 32.43% 25.00% 54.68% 

每股净收益（元） 0.990 1.108 1.385 2.142 

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：377 元/克） 

矿产金（基准：2吨） -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

-20% 0.97 1.01 1.05 1.09 1.13 1.17 1.21 1.25 1.29 

-15% 1.01 1.06 1.10 1.15 1.19 1.24 1.29 1.33 1.38 

-10% 1.05 1.10 1.15 1.21 1.26 1.31 1.36 1.41 1.47 

-5% 1.09 1.15 1.20 1.26 1.32 1.38 1.44 1.50 1.55 

0% 1.13 1.19 1.26 1.32 1.39 1.45 1.51 1.58 1.64 

5% 1.17 1.24 1.31 1.38 1.45 1.52 1.59 1.66 1.73 

10% 1.21 1.28 1.36 1.44 1.51 1.59 1.67 1.74 1.82 

15% 1.25 1.33 1.41 1.49 1.58 1.66 1.74 1.82 1.91 

20% 1.29 1.38 1.46 1.55 1.64 1.73 1.82 1.91 2.00 

资料来源：东兴证券 

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，随着募投项目在年内完全达产，公司自产金产

量有望从 1.7 吨增长至 2 吨，铜产量有望增长至 2 万吨，预计公司 2011、2012 和 2013 年 EPS 分别为 1.11、1.38 和 2.14

元，对应 PE 分别为 33.1、26.5 和 17.1 倍，首次给予“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 4,954.52 9,146.07 84.60% 10,035.69 9.73% 11,789.16 17.47% 

营业成本 4,383.00 8,267.11 88.62% 8,988.31 8.72% 10,434.58 16.09% 

营业费用 15.35 28.35 84.67% 31.11 9.73% 36.55 17.47% 

管理费用 138.77 251.52 81.25% 281.00 11.72% 330.10 17.47% 

财务费用 106.27 248.43 133.78% 324.92 30.79% 346.53 6.65% 

投资收益 (25.49) 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

营业利润 250.67 336.26 34.14% 395.32 17.56% 625.15 58.14% 

利润总额 255.16 336.26 31.78% 420.32 25.00% 650.15 54.68% 

所得税 64.72 84.07 29.89% 105.08 25.00% 162.54 54.68% 

净利润 190.44 252.20 32.43% 315.24 25.00% 487.61 54.68% 

归属母公司所有者的

净利润 

190.44 252.20 32.43% 315.24 25.00% 487.61 54.68% 

NOPLAT 266.40 438.52 64.61% 540.18 23.18% 728.76 34.91% 

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 331.94 621.02 87.09% 681.42 9.73% 800.48 17.47% 

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 12.97 24.06 85.48% 26.40 9.73% 31.01 17.47% 

预付款项 327.47 416.76 27.26% 513.83 23.29% 626.52 21.93% 

存货 2,871.11 5,418.92 88.74% 5,891.66 8.72% 6,839.65 16.09% 

流动资产合计 3,817.74 6,986.90 83.01% 7,668.68 9.76% 8,950.09 16.71% 

非流动资产 1,728.91 1,699.65 -1.69% 1,554.48 -8.54% 1,387.32 -10.75% 

资产总计 5,546.65 8,686.54 56.61% 9,223.17 6.18% 10,337.41 12.08% 

短期借款 2,811.15 5,276.56 87.70% 5,477.23 3.80% 6,056.74 10.58% 

应付帐款 432.28 822.63 90.30% 894.40 8.72% 1,038.31 16.09% 

预收款项 84.61 157.78 86.48% 238.06 50.89% 332.38 39.62% 

流动负债合计 3,690.42 6,888.21 86.65% 7,267.21 5.50% 8,137.65 11.98% 

非流动负债 491.04 464.04 -5.50% 464.04 0.00% 464.04 0.00% 

少数股东权益 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

母公司股东权益 1,365.19 1,323.70 -3.04% 1,481.32 11.91% 1,725.13 16.46% 

净营运资本 127.32 98.68 -22.49% 401.47 306.82% 812.44 102.37% 

投入资本 IC 4,095.28 6,230.75 52.14% 6,528.64 4.78% 7,254.38 11.12% 

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

净利润 190.44 252.20 32.43% 315.24 25.00% 487.61 54.68% 

折旧摊销 88.43 0.00 N/A 175.16 N/A 187.16 6.85% 

净营运资金增加 (46.94) (28.63) N/A 302.78 N/A 410.97 35.73% 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p5



东
兴

证
券

P6  
东兴证券调研快报 
募投项目年内达产 产能稳步增长 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

经营活动产生现金流 (1,393.06) (1,542.95) N/A 380.27 N/A 157.89 -58.48% 

投资活动产生现金流 (602.98) (68.00) N/A (38.00) N/A (28.00) N/A 

融资活动产生现金流 2,139.39 1,900.03 -11.19% (281.87) N/A (10.83) N/A 

现金净增（减） 143.35 289.08 101.66% 60.41 -79.10% 119.06 97.10% 
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使
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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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