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有色金属冶炼Ⅱ 

山东黄金(600547.SH)/36.31 元 

集团成功竞购特大金矿 

公司资源禀赋有望大幅提升 
 

事    项 

2012 年 6 月 1 日，公司控股股东山东黄金集团有限公司以 37.58亿元的价格分

别与山东盛大矿业、山东天承矿业的股东签署了受让其各 98.5%股权的《股权

转让协议》。为了避免同业竞争，集团公司拟与公司签订《股权转让框架协议》，

6月 1日公司全票审议通过了《关于股权转让框架协议的议案》。 

主要观点 

1.集团本次收购增加金金属权益储量 81.8 吨。集团本次成功收购盛大和天承

矿业，金金属权益储量大增 81.8 吨。集团本次还仅是收购了盛大矿业持有的

莱州焦家金矿床深部 105 吨特大型单体金矿 55%的股权，还有 45%的股权在山

东省地质矿产勘查开发局第六地质大队，未来存在进一步收购的可能，焦家金

矿深部紧临公司焦家金矿采区，符合集团和公司加快整合周边资源的战略。 

2.公司未来资源禀赋有望大幅提升。为了避免同业竞争，加强对山东省黄金资

源的整合，提高公司的经济效益和资源储备，集团公司拟与公司签订《股权转

让框架协议》，公司未来资源储量有望大幅增加，《协议》主要内容包括了标的

股权的转让时间、方式和价格： 

（1）转让时间：标的股权在其工商登记机关变更登记至集团公司名下之日起

的一年之内； 

（2）转让方式：集团公司承诺，争取按照国家有关规定经山东省国资委批准

采用协议转让方式进行； 

（3）转让价格：若在集团受让标的股权时定价所依据的评估结果有效期内转

让标的，转让价格不低评估结果加算同期银行贷款利息之和；若超过有效期，

转让价格不低于双方共同委托的具有合法资质的资产评估机构评估确认的、并

经山东省国资委备案的有效评估基准日的评估结果。 

3.QE3 预期升温，金价有望触底反弹。美联储货币政策是逆向选择的，美国 5

月非农就业大幅低于预期，市场对美联储推出 QE3 的预期升温，预计短期内金

价将触底反弹。中长期来看，在美联储加息之前，美国短期实际利率将维持负

数，持有黄金的机会成本很低，而美国潜在通胀率维持高位，将支撑金价维持

高位。 

4.维持公司推荐评级。预计12-14年国内现货黄金均价分别为350/350/340元/

克，对应公司12-14年EPS分别为1.64/1.89/2.09元，目前股价对应PE分别为

22/19/17倍。 

风险提示 

美国经济复苏大幅超预期，美联储提前加息。 

[table_reportdate] 
2012 年 06月 04日 公司点评 

 证券分析师： 高利 

执业编号： S0360209120018 

  

  

联系人： 李游 

Tel： 0755-82755952 

Email： liyou@hczq.com 

 

[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 142307 

流通 A 股/B 股(万股) 142307/0 

资产负债率(%) 47.15 

每股净资产(元) 4.42 

市盈率(倍) 83.80 

市净率(倍) 8.21 

12 个月内最高/最低价 53.49/27.7 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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《公司加快资源并购》     2012-04-24 

《矿产金将维持较快速度增长》 

    2012-03-30 

《再造一个山东黄金》     2011-12-14 

《公司储量将大增 看好黄金后市》 

    2011-04-25 

《2011 年一季报点评，量价齐升带动公司
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3333  4730  7789  11134  营业收入 39415  48367  52454  55301  

现金 817  3236  6128  9243  营业成本 34995  42952  46394  48716  

应收账款 9  14  14  12  营业税金及附加 5  4  4  4  

其它应收款 91  101  94  95  营业费用 25  25  24  25  

预付账款 1537  866  1003  1135  管理费用 1489  1936  2130  2343  

存货 875  508  545  643  财务费用 182  179  124  48  

其他 4  5  5  5  资产减值损失 4  1  -0  1  

非流动资产 9328  9416  9657  9495  公允价值变动收益 1  0  -1  -0  

长期投资 2  5  3  3  投资净收益 3  7  3  4  

固定资产 4278  3753  3243  2726  营业利润 2718  3278  3779  4168  

无形资产 2773  3484  4169  4532  营业外收入 16  30  26  24  

其他 2275  2173  2241  2234  营业外支出 42  37  38  39  

资产总计 12661  14146  17446  20629  利润总额 2692  3271  3767  4153  

流动负债 4684  3528  3785  3941  所得税 710  866  1009  1102  

短期借款 1483  1621  1565  1556  净利润 1983  2405  2759  3051  

应付账款 807  546  618  657  少数股东损益 80  73  76  76  

其他 2394  1361  1603  1728  归属母公司净利润 1902  2332  2683  2975  

非流动负债 1579  1813  2262  2404  EBITDA 3573  4097  4569  4893  

长期借款 1043  1390  1753  1914  EPS（元） 1.34  1.64  1.89  2.09  

  其他 537  423  508  489       

负债合计 6263  5341  6047  6345  主要财务比率     

少数股东权益 727  800  875  952   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1423  1423  1423  1423  成长能力     

资本公积金 0  0  0  0  营业收入 25.1% 22.7% 8.4% 5.4% 

留存收益 4250  6582  9101  11909  营业利润 51.8% 20.6% 15.3% 10.3% 

归属母公司股东权益 5671  8005  10524  13332  归属母公司净利润 55.5% 22.6% 15.1% 10.9% 

负债和股东权益 12661  14146  17446  20629  获利能力     

     毛利率 11.2% 11.2% 11.6% 11.9% 

现金流量表     净利率 4.8% 4.8% 5.1% 5.4% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 33.5% 29.1% 25.5% 22.3% 

经营活动现金流 2306  3589  3647  3629  ROIC 21.9% 27.1% 29.8% 32.4% 

净利润 1983  2405  2759  3051  偿债能力     

折旧摊销 674  639  665  678  资产负债率 49.5% 37.8% 34.7% 30.8% 

财务费用 182  179  124  48  净负债比率 52.62% 63.06% 62.74% 63.11% 

投资损失 -3  -7  -3  -4  流动比率 0.71  1.34  2.06  2.82  

营运资金变动 -549  482  22  -127  速动比率 0.52  1.20  1.91  2.66  

其它 20  -109  80  -16  营运能力     

投资活动现金流 -2095  -731  -893  -510  总资产周转率 3.54  3.61  3.32  2.90  

资本支出 2297  -1  0  0  应收帐款周转率 2844  4240  3712  4211  

长期投资 -289  -7  4  -0  应付帐款周转率 53.54  63.48  79.74  76.43  

其他 -87  -739  -889  -510  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -211  -439  138  -3  每股收益 1.34  1.64  1.89  2.09  

短期借款 -107  138  -56  -8  每股经营现金 1.62  2.52  2.56  2.55  

长期借款 -228  348  363  161  每股净资产 3.98  5.63  7.40  9.37  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 27.16  22.16  19.26  17.37  

其他 124  -924  -169  -156  P/B 9.11  6.45  4.91  3.88  

现金净增加额 -0  2419  2892  3115  EV/EBITDA 15  13  12  11  

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 
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本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 
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