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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

扩建项目进展顺利，盈利能力稳步提升 

——山东黄金(600547)公司点评 

核心观点 股价走势图 

上半年经营情况良好,业绩略高于预期。近日公司公布了 2012 年半年

报，2012 年上半年公司实现营业收入 253.28 亿元，同比增长 27.95%；

实现利润总额 19.47 亿元，同比增长 33.32%；实现归属母公司净利润

14.06 亿元，同比增长 34%；实现 EPS 0.99 元，同比增长 33.78%。虽然

二季度为黄金的需求淡季，公司销售收入环比略微降低 3.43%，但随着

核心矿山扩产项目的推进，公司自产金产量有所提升，使得二季度公司

净利润环比提升 27.95 个百分点，公司上半年业绩略高于预期。 

自产金比例提高，毛利率有所提升。报告期内公司在技术升级、深度勘

探和并购等方面均取得进展，矿山处理能力稳步提升：2012年上半年，

公司矿山总处理能力达到636.93万吨，同比增长21.46%；矿产金13.764

吨，同比增长23.84%，其中三山岛、焦家、新城、东风、玲珑等5大矿

山矿产金产量同比增幅均超过20%。公司上半年产品销售情况较好，黄

金平均销售价格达到335.5元/克，高于上海黄金交易中心均价；另外，

尽管上半年公司无形资产摊销、资源补偿费和财务费用均有所提升，但

公司仍将克金成本控制在170元以下，使得公司上半年综合毛利率达到

11.14%，同比增长0.58个百分点。 

避险需求支撑，金价维持高位。今年二季度受到下游消费量减少和欧债

危机放缓影响，黄金价格从3月末的1668美元/盎司下调至5月末的1564

美元/盎司。美国经济复苏进程放缓，使得市场对于美联储 QE3 推出的

预期再次加强；另一方面，在西班牙、意大利陷入债务危机拖累下，欧

洲经济整体低迷，全球流动性放松预期和继续提升的避险需求，使得黄

金价格回升，并稳定在 1600 盎司/美元以上。较高的黄金价格将保证公

司较高的采矿利润，推动公司业绩稳定增长。 

矿山扩建项目进展顺利，矿石处理能力有望快速提高。公司矿山扩建项

目进展顺利，目前三山岛金矿8000吨/日改扩建工程中的选矿工程已经

于4月份完成，井下工程也已启动，目前三山岛金矿矿石处理能力已经

达到1万吨，计划2015年前达到15000 -18000吨/日的矿石处理规模；焦

家金矿6000吨/日的扩建工程的选矿部分也已经完成，目前年处理能力

接近9000吨，待井下工程建成，矿石处理规模将达到12000-15000吨/日，

产能翻一番；东风金矿和玲珑金矿目前处理能力在3600吨左右，未来将 

 

财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 39414.81  46538.60  52711.86  58843.26  

同比增速(%) 25.07% 18.07% 13.26% 11.63% 

净利润(百万) 1902.44  2458.24  2904.49  3928.38  

同比增速(%) 55.55% 29.22% 18.15% 35.25% 

EPS(元) 1.34  1.73  2.04  2.76  

P/E 21.24  19.68  16.65  12.31  
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总股本(万股) 142307.24 

流通A股(万股) 142307.24 

52周内股价区间(元) 27.7-51.76 

总市值(亿元) 484.98 

总资产(亿元) 126.61 

每股净资产(元) 3.98 
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提升至 7000 吨；新城金矿随着未来金石矿区与新城矿区合并，处理能力将扩张到 10000 吨左右；新收购的甘肃西

和中宝矿业一期 1000 吨/日处理能力也已经启动。随着各金矿扩建项目的逐步完成，公司的矿山金产能也将持续提

升。今年公司矿山金总产量有望提高 6 吨/年至 28 吨/年，“十二五”末主体矿石处理能力将翻番。 

资产注入逐步实现，资源储量有望大幅提升。集团公司已经完成了对盛大和天承两公司的收购，并计划在一年内将

两公司金矿资源注入上市公司，预计将提升公司黄金储量 130.44 吨；公司最新增发项目仍在审批中，增发项目完

成将使公司黄金资源储量提升 340 吨左右，预计到明年 6 月份以前，上市公司黄金总储量有望达到 900 吨，提前完

成公司“十二五”末黄金储量翻倍的规划。另外，目前集团控制的可注入公司的黄金资源储量为 400-500 吨，预计

“十二五”末基本全部注入上市公司，使上市公司总储量有望超过 1300 吨，资源储量大幅提升。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2012-2014 年营收、净利润 CAGR 各为 14.29%、27.34%，对应 EPS 分别为 1.73

元、2.04 元和 2.76 元，动态 PE 分别为 20 倍、17 倍和 12 倍；维持公司短期_推荐，长期_A 的投资评级。 

风险提示。黄金价格大幅下跌，矿山扩建项目进度慢于预期。 
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附录：山东黄金财务预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 3332.63 1239.24 3180.59 1452.48 营业收入 39414.81 46538.60 52711.86 58843.26

  现金 816.65 517.31 173.07 96.62 营业成本 34994.79 41151.63 46455.16 50846.26

  应收账款 8.55 43.85 5.10 47.02 营业税金及附加 5.29 5.05 6.35 7.12

  其它应收款 91.35 222.57 84.61 244.35 营业费用 25.21 39.32 38.49 43.44

  预付账款 1537.01 174.86 1925.87 571.79 管理费用 1489.44 1696.65 1919.73 2170.63

  存货 874.77 267.32 988.14 477.93 财务费用 181.76 71.72 91.49 119.91

  其他 4.30 13.34 3.79 14.78 资产减值损失 3.84 20.92 6.26 13.06

非流动资产 9327.96 10119.78 10780.54 11210.16 公允价值变动收益 0.94 0.18 -1.22 -0.03

  长期投资 2.00 2.00 2.00 2.00 投资净收益 2.60 7.46 3.28 4.45

  固定资产 4280.95 4897.63 5281.17 5543.39 营业利润 2718.00 3560.96 4196.46 5647.24

  无形资产 2772.98 3130.04 3446.34 3711.85 营业外收入 16.00 29.53 25.79 23.77

  其他 2272.03 2090.11 2051.02 1952.93 营业外支出 41.62 36.65 37.59 38.62

资产总计 12660.59 11359.01 13961.13 12662.64 利润总额 2692.38 3553.83 4184.66 5632.40

流动负债 4683.96 3561.07 3999.34 4364.70 所得税 709.69 940.95 1120.31 1494.62

  短期借款 1483.00 1621.00 1564.67 1868.27 净利润 1982.69 2612.88 3064.35 4137.78

  应付账款 807.25 505.27 1002.77 712.52 少数股东损益 80.25 154.64 159.85 209.41

  其他 2393.71 1434.80 1431.91 1783.92 归属母公司净利润 1902.44 2458.24 2904.49 3928.38

非流动负债 1579.45 1308.35 1193.17 947.76 EBITDA 2834.58 4358.67 5122.76 6700.95

  长期借款 1042.50 885.43 685.00 458.41 EPS（摊薄） 1.34 1.73 2.04 2.76

  其他 536.95 422.92 508.17 489.35

负债合计 6263.42 4869.43 5192.51 5312.46 主要财务比率

 少数股东权益 726.57 881.21 1041.06 1250.47 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 5670.60 8105.14 10744.48 14347.14 成长能力

负债和股东权益 12660.59 11359.01 13961.13 12662.64 营业收入增长率 25.07% 18.07% 13.26% 11.63%

营业利润增长率 51.78% 31.01% 17.85% 34.57%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 55.55% 29.22% 18.15% 35.25%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 1255.43 2328.74 3252.03 3943.45 毛利率 11.21% 11.58% 11.87% 13.59%

  净利润 1982.69 2612.88 3064.35 4137.78 净利率 5.03% 5.61% 5.81% 7.03%

  折旧摊销 0.00 421.68 768.00 1677.00 ROE 30.99% 29.08% 26.00% 26.53%

  财务费用 181.76 71.72 91.49 119.91 ROIC 21.88% 24.32% 23.31% 24.49%

  投资损失 -2.60 -7.46 -3.28 -4.45 偿债能力

营运资金变动 -881.61 -643.00 -762.30 -1967.42 资产负债率 49.47% 42.87% 37.19% 41.95%

  其它 -24.82 -127.08 93.78 -19.37 净负债比率 51.51% 30.35% 21.01% 16.37%

投资活动现金流 -1533.23 -3439.19 -3038.95 -3725.47 流动比率 0.71 0.35 0.80 0.33

  资本支出 1560.81 917.59 568.75 449.04 速动比率 0.52 0.27 0.55 0.22

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 营运能力

  其他 27.58 -2521.59 -2470.21 -3276.43 总资产周转率 3.54 3.88 4.16 4.42

筹资活动现金流 329.97 811.10 -557.31 -606.48 应收账款周转率 2843.87 1776.28 2153.62 2257.93

  短期借款 -107.00 138.00 -56.33 -8.44 应付账款周转率 53.54 62.71 61.61 59.29

  长期借款 -227.50 -157.07 -200.43 -226.59 每股指标（元）

  其他 664.47 830.18 -300.54 -371.45 每股收益(最新摊薄) 1.34 1.73 2.04 2.76

现金净增加额 52.17 -299.35 -344.23 -388.50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.64 2.29 2.77

每股净资产(最新摊薄) 4.50 6.31 8.28 10.96

估值比率

重要财务指标 P/E 21.24 19.68 16.65 12.31

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 7.12 5.97 4.50 3.37

营业收入 39414.81 46538.60 52711.86 58843.26 EV/EBITDA 15.59 11.86 10.15 7.83

  同比(%) 25.07% 18.07% 13.26% 11.63%

归属母公司净利润 1902.44 2458.24 2904.49 3928.38 永续增长率 3.00% WACC 8.73%

  同比(%) 55.55% 29.22% 18.15% 35.25% 终值 38072.54 Ke 10.60%

毛利率(%) 11.21% 11.58% 11.87% 13.59% 企业价值 59644.24 Kd 4.97%

ROE(%) 30.99% 29.08% 26.00% 26.53% 非核心资产价值 598.39 t 26.48%

每股收益(元) 1.34 1.73 2.04 2.76 债务价值 2978.89 Rf 4.00%

P/E 21.24 19.68 16.65 12.31 股权价值 56382.53 Rm 10.00%

P/B 7.12 5.97 4.50 3.37 股本 1423.07 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 15.59 11.86 10.15 7.83 每股价值 39.62 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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