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基础数据 
总股本（百万股） 21,812
流通 A 股（百万股） 15,804
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 64,954
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推进海外扩张，彰显王者风范 
——要约收购诺顿金田公告点评 

事件 

 公司发布公告称，已于2012年5月31日与诺顿金田有限公司（Norton Gold 
Fields Limited,以下简称“诺顿金田”）签署《收购执行协议》，将通过下属

全资子公司金宇（香港）国际矿业有限公司（以下简称“金宇香港”），以

每股 0.25 澳元的价格，向诺顿金田全部已发行股份（除本公司及附属公司

已持有的股份外）发出有条件的场外现金要约收购，亦包括任何在要约结

束前因根据相关条款行使的任何现有期权而新发行的股份。 

 收购交易金额约为 1.803 亿澳元，约合人民币 11.07 亿元（按 2012 年 5
月 31 日中国银行人民币汇率中间价 1 澳元兑换人民币 6.1413 元折算）。

点评 

 目标公司诺顿金田目前主要资产为澳大利亚 Paddington 金矿、Mount 
Morgan 尾矿利用、诺顿金田金矿及 Many Peaks 铜矿勘探项目，拥有黄

金资源量 596.1 万盎司（约 185.4 吨），其中探明和控制的资源量合计 326.5
万盎司（约 101.6 吨）；拥有黄金储量 100.3 万盎司（约 31.2 吨）。目前年

黄金产量约 15 万盎司（约 4.67 吨）。 

 此举于公司有利，如完成本次收购将提升公司资源储备，新增资源储量约

153.92 吨（按照新增 83.02%股权计算，下同），增幅约 13%；矿产金产

量将增长约 14%。截止目前本次交易完成尚受限于《收购执行协议》所列

有关条款及条件，包括取得中国政府或其授权的有关部门及澳大利亚有关

监管部门的有效批准。 

 海外扩张持续推进，彰显王者风范。正如我们前期报告中所预期，公司的

资源扩张战略不会停滞，步伐似乎呈加快趋势，公司在海外扩张、资源获

取上可谓走在了行业前列。近年来在澳大利亚和吉尔吉斯斯坦的收购表明

公司的扩张正在稳步进行，未来长期发展可期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 39763.9 43,423.6 47,397.1

(+/-%) 39.3 9.2 9.1

归属母公司净利润(百万元) 5712.6 7,962.2 8,795.6

(+/-%)  18.3 15.2 10.5

EPS(元) 0.26 0.30 0.33

P/E(倍) 15.7 13.7 12.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 本次收购交易金额约为人民币 11.07 亿元，约合每吨黄金储量 700 万元；收购涉

及资金共计约13.4亿元（包括收购资金以及公司为诺顿金田提供的无抵押贷款），

截止 2012 年一季度末，公司货币资金 55 亿元，相对充足，基本无现金流压力。 

 尽管全球经济仍在逐步筑底，但复苏进度的预期差，仍会影响市场和政策的变化。

在美国经济复苏缺乏劳动生产率提高基础的背景下，就业市场改善或将放缓，并

存在恶化可能，从而引发对美国货币政策再次宽松的预期，黄金价格有望反弹。 

 维持盈利预测，维持“中性”评级。2012-2013 年价格假设分别为：黄金 330、
330 元/克，铜 59000、61000 元/吨，锌 16500、16800 元/吨。由于本次收购事

宜尚存在不确定因素，暂不调整盈利预测，我们预计公司 2012-2013 年每股收

益为 0.30、0.33 元，对应动态市盈率水平为 13.7、12.4 倍。公司资源扩张前景

乐观；国内货币政策调节对流动性的影响逐渐显现，流动性改善有望支撑板块估

值进一步修复。 

 风险提示：1、本收购进程受阻。2、黄金价格超预期下跌。 

 

表格 1：诺顿金田主要财务数据（截止 2011 年 6 月 30 日财年） 

单位（人民币） 2011 财年 2010 财年

收入 百万元 1,300.02         1,089.56 

毛利 百万元 174.95           131.30 

全年可归属于母公司所有者的综合全

面收益（损失） 

百万元 126.36          -156.01 

每股基本收益（损失） 元/股 0.12            -0.39 

总资产 百万元 1,538.73         1,717.22 

净资产 百万元 693.16           478.44 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：汇率按 2012 年 5 月 31 日中国银行人民币汇率中间价 1 澳元兑换人民币 6.1413 元折算 

 

图 1： 黄金价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
流动资产 17932  15537  24293  0 营业收入 39764  43424  47397 0
现金 6180  7616  13597  0 营业成本 27537  29674  32239 0
应收账款 489  803  857  0 营业税金及附加 382  434  474 0
其他应收款 987  1303  1185  0 营业费用 433  434  521 0
预付账款 1692  1039  1407  0 管理费用 1609  1780  2041 0
存货 7160  3976  6275  0 财务费用 496  284  202 0
其他流动资产 1424  800  973  0 资产减值损失 203  200  193 0
非流动资产 34388  32786  33656  0 公允价值变动收 -57  0  0 0
长期投资 3204  2522  2800  0 投资净收益 562  0  0 0
固定资产 10145  13773  15217  0 营业利润 9608  10616  11727 0
无形资产 7138  7926  8705  0 营业外收入 135  0  0 0
其他非流动资 13901  8564  6934  0 营业外支出 466  0  0 0
资产总计 52320  48322  57949  0 利润总额 9276  10616  11727 0
流动负债 16365  7379  8105  0 所得税 2366  2654  2932 0
短期借款 3815  1000  1000  0 净利润 6911  7962  8796 0
应付账款 3232  2410  2735  0 少数股东损益 1198  1380  1525 0
其他流动负债 9317  3969  4371  0 归属母公司净利 5713  6582  7271 0
非流动负债 5823  2557  2532  0 EBITDA 11397  12334  13757 0
长期借款 2361  2361  2361  0 EPS（元） 0.26  0.30  0.33 0.00
其他非流动负 3462  196  171  0  
负债合计 22188  9936  10637  0 主要财务比率  
少数股东权益 5124  6517  8064  0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
股本 2181  2181  2181  0 成长能力  
资本公积 7689  7689  7689  0 营业收入 39.3% 9.2% 9.2% 0.0%
留存收益 15324  21999  29378  0 营业利润 20.6% 11.5% 11.1% 0.0%
归属母公司股 25009  31870  39248  0 归属母公司净利 18.3% 16.3% 11.1% 0.0%
负债和股东权 52320  48322  57949  0 获利能力  
    毛利率(%) 30.7% 31.7% 32.0% 0.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 21.8% 23.8% 14.4
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 22.8% 20.8% 18.8% 0.0%
经营活动现金 6390  12646  8829  0 ROIC(%) 24.7% 27.6% 27.8% 0.0%
净利润 6911  8035  8926  0 偿债能力  
折旧摊销 1292  1434  1827  0 资产负债率(%) 42.4% 20.6% 18.4% 0.0%
财务费用 496  188  28  0 净负债比率(%) 28.81 33.82 31.59 0.00
投资损失 -562  0  0  0 流动比率 1.10  2.11  3.00 0.00
营运资金变动 -1864  1921  -2035  0 速动比率 0.66  1.57  2.22 0.00
其他经营现金 117  1070  83  0 营运能力  
投资活动现金 -7704  -998  -2821  0 总资产周转率 0.88  0.86  0.89 0.00
资本支出 7476  1500  1450  0 应收账款周转率 69  67  57 0
长期投资 329  -1515  330  0 应付账款周转率 12.94  10.52  12.53 0.00
其他投资现金 101  -1013  -1040  0 每股指标（元）  
筹资活动现金 2533  -10213  -28  0 每股收益(最新摊 0.26  0.30  0.34 0.00
短期借款 -681  -2815  0  0 每股经营现金流 2.93  5.80  4.05 0.00
长期借款 58  0  0  0 每股净资产(最新 1.15  1.46  1.80 0.00
普通股增加 727  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 -1688  0  0  0 P/E 15.65  13.46  12.12 0.00
其他筹资现金 4117  -7398  -28  0 P/B 3.58  2.81  2.28 0.00
现金净增加额 1126  1436  5981  0 EV/EBITDA 8 8  7 0
数据来源：华泰联合证券研究所 
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