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32%  买入 
目标价格: 人民币 43.90 

600547.SS  原目标价格: 人民币 48.10 

价格: 人民币 33.26 

目标价格基础：25 倍 12 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

 

本报告要点 

 公司未来黄金储量增长空间巨大 

 公司目前 2012 年的市盈率约为 19 倍，估值便
宜 

 

主要催化剂/事件 

 金价上升 

 收购金矿 
 

股价表现 
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山东黄金 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 18  (12) 19  (35) 
相对新华富时 A50 指数 13  (4) 14  (15) 

发行股数 (百万) 1,543 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 24,954 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 491 
净负债比率 (%) (2012E) 12 
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 
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山东黄金 
黄金储量及产量稳步上升 
山东黄金公告 11 年净利润同比大幅增长 56%至 19 亿人民币，但却比我们
的预测低近 15%。盈利同比上升主要是得益于金价同比上升近 23%以及矿
产金产量增加 14.6%。净利润低于预期主要是由于 4 季度业绩低于预期，这
是由于 4 季度管理费用较 3 季度增加了近 2.9 亿人民币，此外，4 季度销售
额也环比下降近 31%。另外，随着金价的上升，我们估计 2011 年公司矿产
金的单位克金营业成本为 137.6 元/克，较 2010 年大幅上升 16%。公司计划
2012 年自产黄金产量 25 吨，较 2011 年实际产量增长 12.4%。通过一系列的
收购以及探矿增储，我们估计公司目前的黄金储量可能由 10 年底的约 336
吨增加至目前的约 381 吨。如果公司完成计划中的增发新股收购矿山，我
们估计公司的黄金储量可增加 314 吨至 695 吨。由于 11 年 4 季度盈利低于
我们预期以及增发新股的进度晚于我们预期，我们将 2012-13 年全面摊薄的
每股收益预测分别下调 12%和 14%，并将目标价由 48.10 元下调至 43.90 元。
我们维持对该股的买入评级。 

支撑评级的要点 

 全球货币过量发行推升金价。 

 公司储量增加潜力极大。 

 黄金产量稳步上升。 

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 

 由于我们下调了盈利预测，我们将目标价由 48.10 元下调至 43.90 元，
这是基于约 25 倍的 2012 年市盈率。我们维持对该股的买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 31,429 39,351 43,713 42,718 38,699 
  变动 (%) 35 25 11 (2) (9) 
净利润 (人民币 百万) 1,223 1,902 2,532 2,778 2,598 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.859 1.337 1.754 1.800 1.684 
   变动 (%) 63.4 55.5 31.2 2.6 (6.5) 
市场预期每股收益(人民币)       1.539 1.691 2.142 2.630 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 2.002 2.084       
   变动 (%) - - (12.4) (13.6) N/A 
核心每股收益 (人民币)  0.859 1.337 1.754 1.800 1.684 
   变动 (%) 63.4 55.5 31.2 2.6 (6.5) 
全面摊薄市盈率(倍) 38.7 24.9 19.0 18.5 19.8 
核心市盈率(倍) 38.7 24.9 19.0 18.5 19.8 
每股现金流量 (人民币) 1.96 1.35 2.50 2.70 2.55 
价格/每股现金流量 (倍) 17.0 24.5 13.3 12.3 13.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 21.1 14.2 11.9 9.9 10.1 
每股股息 (人民币) 0.133 0.200 0.262 0.480 0.449 
股息率 (%) 0.4 0.6 0.8 1.4 1.3 

注：假设 2012 年 4 季度完成增发 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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11 年净利润同比增长 56%，但低于预期。 

山东黄金公告 11 年净利润同比大幅增长 56%至 19 亿人民币（每股收益 1.34

元），但却比我们的预测低近 15%。盈利同比上升主要是得益于金价同比上升
近 23%以及矿产金产量增加 14.6%。净利润低于我们预期主要是由于 4 季度业
绩低于预期。公司公布每 10 股派发现金红利 1.5 元。 

管理费用增加以及销售减少使得 4 季度净利润环比下滑 67%。 

从季度业绩来看，11 年 4 季度净利润为 2.1 亿人民币（每股收益 0.148 元），
同比下滑 27%，环比大幅下滑 67%。由于 4 季度金价虽然环比下降近 2%，但
同比上涨了 17%，因此盈利大幅下滑有点出乎我们意料。我们发现 4 季度业绩
下降主要是由于管理费用较 3 季度增加了近 2.9 亿人民币，这一方面是由于公
司在年末新提取了约 1.05 亿元职工补充养老保险和职工补充医疗保险，另
外，我们估计公司在年末增加了职工薪酬。 

此外，4 季度销售额也环比下降近 31%，导致毛利润环比下滑 2.35 亿元，我们
估计这可能是公司 4 季度减少了黄金销售。 

 

图表 1.季度金价 (人民币/克) 

09 年 
1 季度 

09 年 
2 季度 

09 年 
3 季度 

09 年 
4 季度 

10 年 
1 季度 

10 年 
2 季度 

10 年 
3 季度 

10 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
3 季度 

11 年 
4 季度 

12 年 
1 季度 

200.2 203 211 243 246 262 268 295 296.5 316.1 352.8 345.9 345 

资料来源：上海黄金交易所，中银国际研究 

 

图表 2.季度利润及毛利率 

 09 年 
1 季度 

09 年 
2 季度 

09 年 
3 季度 

09 年 
4 季度 

10 年 
1 季度 

10 年 
2 季度 

10 年 
3 季度 

10 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
3 季度 

11 年 
4 季度 

净利润(人民币，百万) 155 330 141 120 268 304 361 290 443 606 643 210 
毛利率(%) 7.5 13.2 9.4 6.9 10.7 6.2 11.7 12.1 11.5 10.0 11 13 

资料来源：公司数据 

 

预计未来 2 年矿产金产量持续增长 

2011 年公司矿产金产量达到 22.24 吨，同比增长 14.57%，高于 2011 年初制定的
20 吨的产量计划，但略低于我们 22.5 吨的预测。产量有较大增长主要是公司
继续坚持技术革新、工艺改造、内部挖潜，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，平均日处理矿石量达到 31,388 吨/日，较上年增加了 4,161 吨/日，相当于
增加了一个玲珑金矿的产能， 

公司计划 2012 年自产黄金产量 25 吨，较 2011 年实际产量增长 12.4%，这与我
们原先的预期也基本相符，因此我们维持自产黄金产量的预测。 

 

图表 3.矿产金产量假设 (吨) 

 2012E 2013E 2014E 
产量假设 25.1 27.6 29.2 
变动(%) 12.8 10.0 6.0 

资料来源：中银国际研究 
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在建项目进展较为顺利 

2011 年，公司的焦家 6,000 吨/日选厂二期工程按期投产并达到设计能力；三山
岛金矿 8,000 吨/日项目取得国家发改委核准批复，项目中兼具生产、观光功能
的主竖井井塔框架建设提前完工。根据新城金矿资源储备现状，公司新规划
的“新城金矿万吨矿山”建设项目也已经启动。2012 年，公司计划努力推进
三山岛 8,000 吨/日、焦家 6,000 吨/日、新城 10,000 吨/日等新建项目。我们相信
这为未来进一步提升矿产金产量打下基础。 

此外，我们估计公司今年 3 月收购的甘肃省西和县四儿沟门金矿和小东沟金矿
也会逐步开始采选工程建设，建成后，公司的矿产金产量可能增加近 2.5 吨。 

2011 年，公司依托黄金精炼厂 1,200 吨/日金精矿综合回收利用项目，整合公司
所属胶东矿山的金精矿加工资源，形成了招远、莱州地区四大矿山分别采选、
金精矿统一精炼的格局，我们相信这有利于形成规模效应。 

 

矿产金单位成本继续上升 

随着金价的上升，公司的成本也相应增加。我们估计 2011 年公司矿产金的单
位克金营业成本（不包括三项费用）为 137.6 元/克，较 2010 年大幅上升 16%，
如果只看下半年，单位克金营业成本可能达到近 150.6 元/克。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，人员工资也增加。如
果考虑三项费用，我们估计 2011 年的完全克金成本可能达到近 217 元/克，较
10 年上升近 18%。 

 

12 年管理费用可能进一步增加 

11 年公司管理费用 14.9 亿元，较上年增加约 3.86 亿元，增幅 35%。我们估计
这除了由于工资、养老金等成本上升外，公司在 10 年底收购了莱州市曲家地
区金矿普查探矿权（属于金石矿业，价值为 17.2 亿元），使得 2011 年无形资
产摊销增加了近 1 亿元的费用。公司在 11 年底和 12 年 3 月分别收购了金石矿
业剩下股权以及甘肃省西和县中宝矿业有限公司 70%股权，再加上未来 2-3 年
公司的工资成本可能继续上升，我们预计 12 年公司管理费用将进一步上升。  

 

黄金储量进一步增加 

2011 年，公司紧紧围绕“深、海、转、强”的战略部署，在资源勘探上不断
加大投入，全年累计共新增地质储量 1,424 万吨、金金属量 36.78 吨，同比分
别增长了 21.3%、18.6%。 

同时，公司继续对外资源收购。2011 年，公司继收购了赤峰柴矿周边 4.76 平
方公里的探矿权后，在 2011 年 12 月 13 日，公司以 4.15 亿元收购金石公司 25%

股权，从而全资拥有金石公司，我们估计公司的权益黄金储量可增加 25 吨以
上。值得关注的是，金石公司 16.7 平方公里的探矿权在山东黄金的新城金矿
附近，公司全资拥有金石公司后，可以独自决策开发金石公司的资源；可以
通过对金石公司资源与山东黄金原有资源进行整合并利用山东黄金的资金和
技术优势，提高对黄金资源的综合利用，从而提高生产能力，降低生产成本，
提升公司的盈利潜力。 
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进入 2012 年，公司收购的步伐仍在继续。2012 年 3 月 8 日，公司公告决定以
7.235 亿元收购甘肃省西和县中宝矿业有限公司 70%股权（另外的 30%股权由
叶友堂持有）。中宝公司及其全资子公司天水天龙矿业有限公司拥有“西和
县四儿沟门金矿详查、西和县小东沟金矿详查、西和县元滩子金矿普查”三
个探矿权。其中，四儿沟门金矿详查 332+333+334 类别金矿石量 461.61 万吨，
金属量 14.,979 吨，平均品位 3.24 克/吨，伴生银金属量 14.356 吨，平均品位 3.11

克/吨；小东沟金矿详查矿石量 1,092.42 万吨，金属量 17.613 吨，平均品位 1.61

克/吨，目前正在办理甘肃省国土资源厅的储量评审备案手续。此次收购完成
后，公司的金金属资源量将增加 32.592 吨以上。 

通过这一系列的收购，我们估计公司目前的黄金储量可能已由 10 年底的约 336

吨增加至约 381 吨。 

 

计划增发新股时间可能晚于预期 

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。 

由于目前公司股价低于计划的增发价格，另外，一些材料由于时间较长可能
也需要重新整理，因此我们估计公司短期内较难完成增发。 

 

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 695 吨，几乎翻番，权益储量增加 308 吨至 671 吨。 

 

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。 
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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。 

 

12 年 1 季度盈利可能会同比增长 20%以上 

金价在 11 年 12 月底走出了颓势，在 2 月底再次走低，我们估计 1 季度的平均
金价会略低于去年 4 季度，但较去年同期大幅上升近 16%；此外，我们估计公
司 1 季度的管理费用可能会大幅低于去年 4 季度。因此我们估计 1 季度的净利
润可能较去年同期增长 20%达到 5.3 亿元以上（每股收益 0.37 元）。 

 

下调盈利预测 

由于 11年 4季度盈利低于我们预期，我们将 2012-13年净利润预测分别下调 15%

和 14%；另外，由于公司增发新股的进度晚于我们预期，我们将 2012-13 年全
面摊薄的每股收益预测分别下调 12%和 14%。 

 

图表 4.金价假设 

(人民币/克) 2012E 2013E 2014E 
金价假设 355 340 303 
变化(%) 8.2 (4.4) (10.9) 

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。由于我们下调了盈利预测，
我们将目标价由 48.10 元下调至 43.90 元，这是基于约 25 倍的 2012 年市盈率。
我们维持对该股的买入评级。 

 



 

2012 年 3 月 30 日 山东黄金 6 

图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 11 年 同比变化% 
销售收入 31,515  39,415  25  
销售成本 (28,486) (34,995) 23  
营业税 (4) (5) 42  
毛利润 3,025  4,415  46  
其他收入 0  0  n/a 
分销费用 (22) (25) 13  
管理费用 (1,103) (1,489) 35  
其它经营费用 6  (4) n/a 
经营利润 1,906  2,896  52  
财务费用 (110) (182) 65  
投资收入 (0) 3  n/a 
其它非营业收入 (7) (25) 232  
税前利润 1,788  2,692  51  
税金 (491) (710) 44  
少数股东权益 (74) (80) 9  
净利润 1,223  1,902  56  
全面摊薄每股收益(元) 0.859  1.337  56  
盈利能力 (%)    
毛利率 9.6  11.2   
经营利润率 6.0  7.3   
净利率 3.9  4.8   

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 31,429 39,351 43,713 42,718 38,699 
销售成本 (28,409) (34,957) (38,193) (36,973) (33,397) 
经营费用 (628) (827) (1,002) (538) (379) 
息税折旧前利润 2,392 3,567 4,518 5,207 4,924 
折旧及摊销 (486) (671) (781) (1,239) (1,296) 
经营利润 (息税前利润) 1,906 2,896 3,737 3,968 3,627 
净利息收入/(费用) (110) (182) (152) (77) (13) 
其他收益/(损失) (8) (22) (26) (11) 14 
税前利润 1,788 2,692 3,560 3,880 3,629 
所得税 (491) (710) (908) (970) (907) 
少数股东权益 (74) (80) (121) (132) (124) 
净利润 1,223 1,902 2,532 2,778 2,598 
核心净利润 1,223 1,902 2,532 2,778 2,598 
每股收益(人民币) 0.859 1.337 1.754 1.800 1.684 
核心每股收益(人民币) 0.859 1.337 1.754 1.800 1.684 
每股股息(人民币) 0.133 0.200 0.262 0.480 0.449 
收入增长(%) 35 25 11 (2) (9) 
息税前利润增长(%) 67 52 29 6 (9) 
息税折旧前利润增长(%) 60 49 27 15 (5) 
每股收益增长(%) 63 56 31 3 (6) 
核心每股收益增长(%) 63 56 31 3 (6) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 817 817 461 1,289 3,006 
应收帐款 25 13 16 16 15 
库存 254 875 972 1,068 1,106 
其他流动资产 696 1,628 1,781 2,215 2,558 
流动资产总计 1,791 3,333 3,229 4,588 6,685 
固定资产 4,410 6,033 6,489 6,941 7,087 
无形资产 3,259 3,162 9,369 8,725 8,080 
其他长期资产 123 133 125 125 135 
长期资产总计 7,792 9,328 15,983 15,791 15,301 
总资产 9,583 12,661 19,212 20,378 21,987 
应付帐款 502 807 882 854 771 
短期债务 1,890 2,253 1,483 742 371 
其他流动负债 770 1,624 1,331 1,360 1,256 
流动负债总计 3,162 4,684 3,696 2,956 2,397 
长期借款 1,270 1,043 700 0 0 
其他长期负债 565 537 461 461 461 
股本 1,423 1,423 1,543 1,543 1,543 
储备 2,465 4,248 11,966 14,440 16,482 
股东权益 3,888 5,671 13,509 15,983 18,025 
少数股东权益 698 727 847 980 1,103 
总负债及权益 9,583 12,661 19,212 20,378 21,987 
每股帐面价值(人民币) 2.73 3.98 8.75 10.36 11.68 
每股有形资产(人民币) 0.44 1.76 2.68 4.70 6.45 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.65 1.74 1.12 (0.35) (1.71) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,788 2,692 3,560 3,880 3,629 
折旧与摊销 486 671 781 1,239 1,296 
净利息费用 110 182 152 77 13 
运营资本变动 334 (1,138) (113) (83) (12) 
税金 73 (479) (766) (926) (952) 
其他经营现金流 (1) 0 0 (15) (40) 
经营活动产生的现金流 2,790 1,928 3,613 4,172 3,934 
购买固定资产净值 (3,476) (2,340) (7,447) (1,050) (800) 
投资减少/增加 98 144 3 3 3 
其他投资现金流 (41) (11) 8 (475) (480) 
投资活动产生的现金流 (3,418) (2,208) (7,436) (1,522) (1,277) 
净增权益 0 0 5,520 0 0 
净增债务 1,070 136 (1,113) (1,442) (371) 
支付股息 (70) (141) (213) (304) (556) 
其他融资现金流 43 285 (727) (77) (13) 
融资活动产生的现金流 1,044 279 3,467 (1,822) (939) 
现金变动 416 0 (356) 828 1,718 
期初现金 401 817 817 461 1,289 
公司自由现金流 (623) (271) (3,813) 2,660 2,678 
权益自由现金流 332 (326) (5,087) 1,132 2,273 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.6 9.1 10.3 12.2 12.7 
息税前利润率(%) 6.1 7.4 8.5 9.3 9.4 
税前利润率(%) 5.7 6.8 8.1 9.1 9.4 
净利率(%) 3.9 4.8 5.8 6.5 6.7 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.7 0.9 1.6 2.8 
利息覆盖率(倍) 16.5 15.2 23.1 45.9 108.8 
净权益负债率(%) 51.1 38.7 12.0 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.6 1.2 2.3 
估值      
市盈率 (倍) 38.7 24.9 19.0 18.5 19.8 
心业务市盈率 (倍) 38.7 24.9 19.0 18.5 19.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

51.1 32.8 25.0 24.4 26.1 

市净率 (倍) 12.2 8.3 3.8 3.2 2.8 
价格/现金流 (倍) 17.0 24.5 13.3 12.3 13.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

21.1 14.2 11.9 9.9 10.1 

周转率      
存货周转天数 4.2 5.9 7.7 8.7 10.3 
应收帐款周转天数 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 
应付帐款周转天数 4.9 6.1 7.1 7.4 7.7 
回报率      
股息支付率(%) 15.5 15.0 16.0 26.7 26.7 
净资产收益率 (%) 36.1 39.8 26.4 18.8 15.3 
资产收益率 (%) 17.4 19.2 17.5 15.0 12.8 
已运用资本收益率(%) 29.3 33.3 28.6 23.2 19.6 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担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。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如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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