
  

增持 维持 

投资要点： 

 净利润同比增长 56% 

 内部挖潜提高生产能力 

 资源勘探与外部并购提升长期资源储量 
 

报告摘要： 

 净利润同比增长 56%。公司 2011 年实现营业收入 394 亿元，同比增

长 25.07%；营业利润 27亿元，同比增长 51.78%；归属于上市公司股

东净利润 19 亿元，同比增长 55.55%，实现每股收益 1.34 元。主营

业务利润率 11.16%，较去年同期增加 1.55个百分点。 

 内部挖潜提高生产能力。公司通过对三山岛、焦家、玲珑、新城等矿

山竖井提升、磨浮选冶、采矿方法的改造升级，进一步挖掘了生产潜

能，平均日处理矿石量增加 4161 吨。2011 年公司矿产金产量 22.24

吨，同比增长 14.57%。 

 资源勘探与外部并购提升长期资源储量。公司不断加大资源勘探力

度，2011年累计新增黄金金属储量 36.78吨，同比增长 18.6%。同时，

公司在 2011年还收购了赤峰柴矿周边 4.76平方公里的探矿权，金石

公司其余 25%的股权。前期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，经初步估算，可增

加黄金储量总规模约为 300 吨。资源储量的持续快速增长有利于公司

综合实力的增强，以及长期盈利能力的提升。 

 近年产量将进入快速增长期。公司近年来不断加大项目建设力度，目

前焦家 6000吨/日选厂二期工程按期投产并达到设计能力，三山岛金

矿 8000吨/日项目主竖井井塔矿井提前完工，规划项目“新城金矿万

吨矿山”建设项目也已经启动。预计未来三年公司矿产金产量分别为

25吨、29吨和 33 吨。 

 预计 2012年 EPS 为 1.87元，维持“增持”评级。预计公司 2012-2014

年 EPS 分别为 1.87 元、2.25 元和 2.62 元，对应动态市盈率分别为

18倍、15倍和 13 倍，维持“增持”评级。 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 31514.70  39414.81  40338.19  41428.41  43245.45  

同比增长率 34.91% 25.07% 2.34% 2.70% 4.39% 

净利润 1223.04  1902.44  2664.01  3202.45  3727.85  

同比增长率 63.99% 55.55% 40.03% 20.21% 16.41% 

每股收益(元) 0.86  1.34  1.87  2.25  2.62  
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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 

 

相关研究  

宏源证券﹡行业研究﹡股权收购对黄金

储量增长有限              2012.03.09 

 

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：营业收入季度分析（万元、%）  图 2：净利润季度分析（万元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 3：盈利能力季度分析（%）  图 4：期间费用季度分析（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 5：COMEX 黄金期货价格走势  图 6：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 

 

  

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

营业收入（万元） 同比变化 环比变化

-150%
-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%
300%
350%
400%

0 

10,000 

20,000 

30,000 

40,000 

50,000 

60,000 

70,000 

80,000 

2
0

0
9

Q
1

2
0

0
9

Q
2

2
0

0
9

Q
3

2
0

0
9

Q
4

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
2

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
0

Q
4

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

净利润（万元） 同比变化 环比变化

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2
0

0
9

Q
1

2
0

0
9

Q
2

2
0

0
9

Q
3

2
0

0
9

Q
4

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
2

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
0

Q
4

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

销售净利率 销售毛利率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2
0

0
9

Q
1

2
0

0
9

Q
2

2
0

0
9

Q
3

2
0

0
9

Q
4

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
2

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
0

Q
4

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

营业费用/营业总收入 管理费用/营业总收入

财务费用/营业总收入

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000

2
0

0
8

-0
1

-0
2

2
0

0
8

-0
4

-0
2

2
0

0
8

-0
7

-0
2

2
0

0
8

-1
0

-0
2

2
0

0
9

-0
1

-0
2

2
0

0
9

-0
4

-0
2

2
0

0
9

-0
7

-0
2

2
0

0
9

-1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
1

-0
2

2
0

1
0

-0
4

-0
2

2
0

1
0

-0
7

-0
2

2
0

1
0

-1
0

-0
2

2
0

1
1

-0
1

-0
2

2
0

1
1

-0
4

-0
2

2
0

1
1

-0
7

-0
2

2
0

1
1

-1
0

-0
2

2
0

1
2

-0
1

-0
2

COMEX黄金

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2
0

0
8

-0
1

-0
2

2
0

0
8

-0
4

-0
2

2
0

0
8

-0
7

-0
2

2
0

0
8

-1
0

-0
2

2
0

0
9

-0
1

-0
2

2
0

0
9

-0
4

-0
2

2
0

0
9

-0
7

-0
2

2
0

0
9

-1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
1

-0
2

2
0

1
0

-0
4

-0
2

2
0

1
0

-0
7

-0
2

2
0

1
0

-1
0

-0
2

2
0

1
1

-0
1

-0
2

2
0

1
1

-0
4

-0
2

2
0

1
1

-0
7

-0
2

2
0

1
1

-1
0

-0
2

2
0

1
2

-0
1

-0
2

上海黄金交易所现货金价

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6


 山东黄金（600547）/年报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 39414.81  40338.19  41428.41  43245.45   货币资金 -379.26  806.76  828.57  864.91  

 增长率(%) 25.07% 2.34% 2.70% 4.39% 
 

应收和预付款项 1641.21  25.06  1659.43  78.38  

归属母公司股东净利润 1902.44  2664.01  3202.45  3727.85  
 

存货 874.77  92.72  882.64  121.48  

增长率(%) 55.55% 40.03% 20.21% 16.41%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 1.34  1.87  2.25  2.62  
 

长期股权投资 2.00  2.00  2.00  2.00  

每股经营现金流 1.75  3.45  1.33  4.40  
 

投资性房地产 57.68  57.68  57.68  57.68  

销售毛利率 11.21% 13.58% 15.17% 16.34% 
 

固定资产和在建工程 6032.81  7922.59  9980.04  12230.20  

销售净利率 5.03% 6.95% 8.14% 9.07% 
 

无形资产和开发支出 3162.05  3162.05  3162.05  3162.05  

净资产收益率(ROE) 33.55% 34.74% 31.80% 28.97% 
 

其他非流动资产 45.67  37.43  37.43  37.43  

投入资本回报率(ROIC) 27.11% 30.87% 32.74% 27.50% 
 

资产总计 11436.93  12106.29  16609.83  16554.12  

市盈率(P/E) 25  18  15  13   短期借款 1483.00  2098.62  3319.04  948.07  

市净率(P/B) 9  6  5  4  
 

应付和预收款项 1168.88  626.20  1179.58  662.10  

           长期借款 1042.50  0.00  159.35  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 1345.37  846.08  846.08  846.08  

营业收入 39414.81  40338.19  41428.41  43245.45   负债合计 5039.76  3570.90  5504.05  2456.26  

减: 营业成本 34994.79  34860.66  35144.20  36180.44   股本 1423.07  1423.07  1423.07  1423.07  

营业税金及附加 5.29  5.42  5.56  5.81  
 

资本公积 -2.72  -2.72  -2.72  -2.72  

营业费用 25.21  28.24  29.00  30.27   留存收益 4250.25  6248.26  8650.09  11445.98  

管理费用 1489.44  1411.84  1449.99  1513.59  
 

归属母公司股东权益 5670.60  7668.61  10070.44  12866.33  

财务费用 181.76  277.89  289.58  267.51   少数股东权益 726.57  866.78  1035.33  1231.53  

资产减值损失 3.84  8.07  8.29  8.65   股东权益合计 6397.17  8535.39  11105.78  14097.86  

加: 投资收益 2.60  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 11436.93  12106.29  16609.83  16554.12  

公允价值变动损益 0.94  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 2718.00  3746.08  4501.78  5239.19        

加: 其他非经营损益 -25.62  -7.12  -7.12  -7.12  
           

利润总额 2692.38  3738.96  4494.66  5232.06   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 709.69  934.74  1123.67  1308.02  
 

经营性现金净流量 2487.50  4914.72  1888.69  6262.85  

净利润 1982.69  2804.22  3371.00  3924.05  
 

投资性现金净流量 -2094.98  -2519.27  -2322.18  -2669.70  

减: 少数股东损益 80.25  140.21  168.55  196.20  
 

筹资性现金净流量 -210.76  -1209.42  455.29  -3556.80  

归属母公司股东净利润 1902.44  2664.01  3202.45  3727.85  
 

现金流量净额 181.76  1186.02  21.80  36.34  

资料来源：宏源证券研究所 
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