
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 8 月 23 日 

17%  买入 
目标价格: 人民币 41.00 

600547.CH  原目标价格: 人民币 43.90 

价格: 人民币 35.16 

目标价格基础：20 倍 13 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

 

本报告要点 

 上调 12-14 矿山金产量预测 

 上调 12-14 年盈利预测 

 目前 2013 年的市盈率约为 17 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 24  7  2  (31) 
相对新华富时 A50 指数 26  12  14  (19) 

发行股数 (百万) 1,423 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 50,035 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 323 
净负债比率 (%) (2012E) 13 
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 

以 2012 年 8 月 22 日收市价为标准 
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山东黄金 
黄金产量大幅上升，未来储量有望成倍增长 
山东黄金公告 12 年上半年净利润同比增长 34%至 14.06 亿人民币（每股
收益 0.988 元），这主要是得益于金价同比上升近 9.9%以及矿产金销量同
比大幅增加近 23%。分季度看，12 年 2 季度净利润为 7.89 亿人民币，环
比增长 30%。由于 2 季度金价环比下降近 4.5%，因此盈利环比大幅上升
有点出乎我们意料。我们估计这主要是由于矿产金产量和销量大幅上升，
同时，公司的单位生产成本可能也有所下降。我们估计产量有较大增长主
要是选矿厂扩建项目逐步投产使得公司平均日处理矿石量不断增加，我们
将 12-14 年公司矿产金产量的预测分别上调 6.4%、5.8%和 4.5%。我们估
计 2012 年上半年公司矿产金的单位克金营业成本为 131.9 元/克，较 2011
年上半年上升 6%，但我们估计 2 季度公司的单位营业成本出现下降。未
来随着公司完成增发新股收购矿山，并从母公司收购盛大矿业和天承矿业
下属的黄金资源，我们估计公司的黄金资源储量可达到 825.4 吨，是目前
的近 1.2 倍。由于上调了矿产金产量预测，同时，公司单位成本也可能低
于我们预期，我们将 2012-14 年净利润预测分别上调 18%、16%和 16%；
另外，由于公司增发新股的进度晚于我们预期，我们将 2012-14 年全面摊
薄的每股收益预测分别下调 19%、16%和 15%。由于 A 股有色金属公司
估值下降，我们将目标价由 43.90 元下调至 41.00 元。我们维持对该股的
买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司储量增加潜力极大。 
 黄金产量稳步上升。 
 全球货币过量发行推升金价。 

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。  
 美元升值可能对金价上升形成抑制。 

估值 
 虽然我们上调了盈利预测，但由于 A 股有色金属公司估值下降，我

们将目标价由 43.90 元小幅下调至 41.00 元，这是基于约 20 倍的 2013
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 43,259 43,157 39,540 
  变动 (%) 35 25 10 0 (8) 
净利润 (人民币 百万) 1,223 1,902 2,848 3,165 2,984 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.859 1.337 2.001 2.051 1.934 
   变动 (%) 63.4 55.5 49.7 2.5 (5.7) 
市场预期每股收益(人民币)                       1.776 2.179 2.498 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.68 1.77 1.68 
   调整幅度 (%) - - 19.4 16.0 14.8 
核心每股收益 (人民币)  0.859 1.337 2.001 2.051 1.934 
   变动 (%) 63.4 55.5 49.7 2.5 (5.7) 
全面摊薄市盈率(倍) 40.9 26.3 17.6 17.1 18.2 
核心市盈率(倍) 40.9 26.3 17.6 17.1 18.2 
每股现金流量 (人民币) 1.96 1.35 2.83 2.72 2.55 
价格/每股现金流量 (倍) 17.9 25.9 12.4 12.9 13.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 22.2 14.9 10.6 10.2 10.4 
每股股息 (人民币) 0.133 0.200 0.320 0.547 0.516 
股息率 (%) 0.4 0.6 0.9 1.6 1.5 

注：假设 2013 年 1 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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12 年上半年净利润同比增长 34%，高于我们预期 

山东黄金公告 12 年上半年净利润同比增长 34%至 14.06 亿人民币（每股收益
0.988 元），盈利同比上升主要是得益于金价同比上升近 9.9%以及矿产金销量
同比大幅增加近 23%。上半年净利润占我们全年预测的 58%，好于我们预期。 

从分季度业绩来看，12 年 2 季度净利润为 7.89 亿人民币（每股收益 0.554 元），
同比上升 30.2%，环比增长 30%。虽然 2 季度金价同比上涨了 4.1%，但环比下
降近 4.5%，因此盈利环比大幅上升有点出乎我们意料。我们估计 2 季度业绩
环比上升主要是由于矿产金产量和销量大幅上升，同时，随着产量的上升，
公司的单位生产成本可能也有所下降。 

 

图表 1.季度金价 (人民币/克) 

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 

12 年 
2 季度 

246 262 268 295 296.5 316.1 352.8 345.9 345 329 

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 

 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 

12 年 
2 季度 

净利润(人民币，百万) 268 304 361 290 443 606 643 210 617 789 
毛利率(%) 10.7 6.2 11.7 12.1 11.5 10.0 11 13 9.4 13.0 

资料来源：公司数据 

 

矿产金产量大幅超出预期 

我们估计公司上半年矿产金的销量达到近 13.1 吨，同比大幅增长近 23%。我
们相信矿产金产量增长是推动销量上升的主要原因。 

我们估计产量增长主要是三山岛 8,000 吨/日、焦家 6,000 吨/日、新城 10,000 吨
/日等新建项目逐步投产使得公司平均日处理矿石量不断增加，从而有力的推
动了公司的产量增长。 

公司在年初时计划 2012 年自产黄金产量 25 吨，根据上半年的生产情况，我们
相信公司下半年的矿产金产量将不低于上半年，这样公司全年矿产金的产量
将高于年初的计划，也高于我们原先的假设，因此我们将 12-14 年公司矿产金
产量的预测分别上调 6.4%、5.8%和 4.5%。 

 

图表 3.矿产金产量假设 (吨) 

 2012E 2013E 2014E 
新假设 26.7 29.2 30.5 
原假设 25.1 27.6 29.2 
变动(%) 6.4 5.8 4.5 

资料来源：中银国际研究 
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在建项目保证未来矿产金继续增长 

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。 

 

2 季度矿产金单位成本可能出现下降 

随着金价的上升，公司的成本也相应增加。我们估计 2012 年上半年公司矿产
金的单位克金营业成本（不包括三项费用）为 131.9 元/克，较 2011 年上半年
上升 6%，但这要大大低于我们估计的 1 季度 20%以上的增幅，也大大低于 11

年下半年的 150.6 元/克，因此我们估计 2 季度随着公司产量的大幅增长，公司
的单位营业成本出现下降；另外，如果考虑三项费用，我们估计 2012 年上半
年的完全克金成本可能达到近 201.8 元/克，较 11 年上半年同比上升近 8.6%。 

 

12 年上半年管理费用大幅增加 

12 年上半年公司管理费用 7.6 亿元，较上年同期大幅增加约 2 亿元，增幅 37%。
我们估计这除了由于工资、养老金等成本上升外，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，这使得上半年年无形资产摊销费用大幅增加。我们估计 3 季度公司管理费
用的上升可能趋缓。  

 

黄金资源收购未有停下 

公司对外资源收购的步伐在不断迈进中。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。 

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达到约 381 吨。 
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未来收购盛大矿业将使得黄金资源储量大幅增长 

2012 年 6 月 1 日公司公告，控股股东山东黄金集团以 37.58 亿元的价格分别收
购了山东盛大矿业股份有限公司和山东天承矿业有限公司各 98.5%的股权。经
北京海地人矿权评估事务所调查预评估，截至 2012 年 1 月 31 日，盛大矿业拥
有采矿权 3 个，其中大浞河铁矿 II 矿区采矿权的矿山保有铁资源量为 4,493.90

万吨，平均品位 28.97%，预评估值为 74,900 万元；马塘矿区采矿权和马塘二
矿区采矿权保有金资源矿石量 103.44 万吨，金金属量 3,273.32 千克，平均品位
3.16 克/吨，预评估值为 3,730.68 万元。探矿权 3 个，其中太平庄地区铁矿普查
探矿权，探明铁矿石量 105.90 万吨，平均品位 28.95%，预评估值为 822.4 万元；
大浞河铁矿深部及外围普查探矿权正在勘探中，预评估值为 460 万元；盛大矿
业通过莱州鑫源矿业投资开发有限公司控股 55%的莱州鲁地矿业投资开发有
限公司的冬季-南吕地区金矿普查探矿权，保有金资源矿石量 29,204,523 吨，金
金属量 105,175 千克，平均品位 3.60 克/吨，预评估值为 266,462.35 万元，预评
估值共计 346,375.43 万元。  

天承矿业拥有采矿权 2 个，其中红布金矿采矿权保有金资源矿石量 615,023 吨，
金金属量 1,978.52 千克，平均品位 3.22 克/吨，预评估值为 4,913 万元；东季金
矿采矿权保有金资源矿石量 865,709 吨，金金属量 2,981 千克，平均品位 3.44

克/吨，预评估值为 8,609 万元。探矿权 2 个，其中红布矿区深部及外围探矿权
保有金资源矿石量 5,733,935 吨，金金属量 17,026 千克，平均品位 2.97 克/吨，
预评估值为 32,284 万元；马塘二矿区深部及外围普查探矿权正在勘探中，预
评估值为 75 万元，预评估值共计 45,881 万元。  

经山东中评恒信资产评估不动产估价有限公司调查资产评估预估，截至 2012

年 1 月 31 日，盛大矿业净资产评估预估值为 308,202.48 万元；天承矿业净资产
评估预估值为 76,669.20 万元。  

同时，集团拟与公司签订协议，上述股权在工商登记机关变更登记至集团名
下之日起的一年之内，将这些股权中的黄金资源转让给公司。 

我们计算上述矿权合计的黄金资源储量达 130.4 吨，权益资源储量为 81.1 吨。
如果公司未来完成对这些黄金资源的收购，我们估计公司的黄金资源储量可
大幅增长到近 511.4 吨。 

值得关注的是，根据媒体报道，盛大矿业和天承矿业拥有的黄金资源位于山
东黄金所属的焦家金矿和新城金矿矿床深部和周边。焦家矿由于矿区矿体为
倾斜状，山东黄金只有浅层地区的采矿权，而此次收购的储量 105 吨的冬季-

南吕地区金矿位于焦家矿 1,000 米的深层地区，因此这两个矿实际是一个矿
体。我们相信，此次并购完成后公司将对焦家金矿的黄金资源进行统一整合、
规划建设，公司未来矿产量还有较大的增长空间。 

 

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，并可能调整增发
方案。 
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增发完成后黄金储量翻番，并可与现有矿山实现集约化生产 

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。如果考虑未来收购盛
大矿业和天承矿业下属的黄金资源，我们估计公司的黄金资源储量可达到
825.4 吨，权益储量达到 752.1 吨。 

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。 

 

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 3 季度盈利可能会继续上升 

金价在 12 年 7 月后保持平稳并逐步小幅上升，因此我们估计 3 季度黄金均价
不会低于 2 季度；此外，我们估计公司 3 季度矿产金的销量可保持平稳，而 3

季度的管理费用可能也不会有大的上升。因此我们估计 3 季度的净利润可能较
去年同期增长 20%达到 7.9 亿元以上（每股收益 0.55 元）。 

 

上调盈利预测 

由于我们上调了公司矿产金产量预测，同时，公司单位成本也可能低于我们
预期，因此我们将 2012-14 年净利润预测分别上调 18%、16%和 16%；另外，由
于公司增发新股的进度晚于我们预期，我们将 2012-14 年全面摊薄的每股收益
预测分别下调 19%、16%和 15%。 
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图表 4.金价假设 

(人民币/克) 2012E 2013E 2014E 
金价假设 347 339 306 
变化(%) 5.6 (2.3) (9.6) 

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、以及对中短期金价
较乐观的预期，我们认为，该股应享有较高的估值。虽然我们上调了盈利预
测，但由于 A 股有色金属公司估值下降，我们将目标价由 43.90 元下调至 41.00

元，这是基于约 20 倍的 2013 年市盈率。我们维持对该股的买入评级。 

 

图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年上半年 12 年上半年 同比变化% 
销售收入 19,832  25,356  28  
销售成本 (17,729) (22,522) 27  
营业税 (3) (3) (16) 
毛利润 2,099  2,831  35  
其他收入 0  0  n/a 
分销费用 (12) (19) 55  
管理费用 (554) (760) 37  
其它经营费用 (2) (4) 108  
经营利润 1,531  2,048  34  
财务费用 (88) (136) 54  
投资收入 13  38  187  
其它非营业收入 4  (4) n/a 
税前利润 1,460  1,947  33  
税金 (368) (491) 33  
少数股东权益 (43) (50) 16  
净利润 1,049  1,406  34  
全面摊薄每股收益(元) 0.737  0.988  34  
盈利能力 (%)    
毛利率 10.6  11.2   
经营利润率 7.7  8.1   
净利率 5.3  5.5   

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 43,259 43,157 39,540 
销售成本 (28,409) (34,957) (37,404) (36,933) (33,767) 
经营费用 (628) (827) (927) (866) (709) 
息税折旧前利润 2,392 3,567 4,928 5,358 5,063 
折旧及摊销 (486) (671) (782) (860) (919) 
经营利润 (息税前利润) 1,906 2,896 4,146 4,498 4,145 
净利息收入/(费用) (110) (182) (163) (88) (13) 
其他收益/(损失) (8) (22) (26) (11) 14 
税前利润 1,788 2,692 3,957 4,398 4,146 
所得税 (491) (710) (989) (1,100) (1,037) 
少数股东权益 (74) (80) (120) (134) (126) 
净利润 1,223 1,902 2,848 3,165 2,984 
核心净利润 1,223 1,902 2,848 3,165 2,984 
每股收益(人民币) 0.859 1.337 2.001 2.051 1.934 
核心每股收益(人民币) 0.859 1.337 2.001 2.051 1.934 
每股股息(人民币) 0.133 0.200 0.320 0.547 0.516 
收入增长(%) 35 25 10 0 (8) 
息税前利润增长(%) 67 52 43 8 (8) 
息税折旧前利润增长(%) 60 49 38 9 (5) 
每股收益增长(%) 63 56 50 3 (6) 
核心每股收益增长(%) 63 56 50 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 1,360 1,565 3,199 
应收帐款 25 13 16 16 15 
库存 254 875 962 1,079 1,130 
其他流动资产 696 1,628 1,745 2,214 2,576 
流动资产总计 1,791 3,333 4,083 4,875 6,920 
固定资产 4,410 6,033 6,588 7,038 7,179 
无形资产 3,259 3,162 3,645 9,106 8,842 
其他长期资产 123 133 125 125 135 
长期资产总计 7,792 9,328 10,358 16,268 16,157 
总资产 9,583 12,661 14,441 21,143 23,077 
应付帐款 502 807 864 853 780 
短期债务 1,890 2,253 1,483 742 371 
其他流动负债 770 1,624 1,382 1,459 1,360 
流动负债总计 3,162 4,684 3,729 3,054 2,511 
长期借款 1,270 1,043 1,100 0 0 
其他长期负债 565 537 461 461 461 
股本 1,423 1,423 1,423 1,543 1,543 
储备 2,465 4,248 6,882 15,105 17,456 
股东权益 3,888 5,671 8,305 16,648 18,999 
少数股东权益 698 727 847 980 1,106 
总负债及权益 9,583 12,661 14,441 21,143 23,077 
每股帐面价值(人民币) 2.73 3.98 5.84 10.79 12.31 
每股有形资产(人民币) 0.44 1.76 3.27 4.89 6.58 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.65 1.74 0.86 (0.53) (1.83) 

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 3,957 4,398 4,146 
折旧与摊销 486 671 782 860 919 
净利息费用 110 182 163 88 13 
运营资本变动 334 (1,138) (92) (109) (29) 
税金 73 (479) (789) (1,021) (1,082) 
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 4,021 4,203 3,927 
购买固定资产净值 (3,476) (2,340) (1,823) (6,774) (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) (1,812) (7,246) (1,277) 
净增权益 0 0 0 5,520 0 
净增债务 1,070 136 (713) (1,842) (371) 
支付股息 (70) (141) (213) (342) (633) 
其他融资现金流 43 285 (739) (88) (13) 
融资活动产生的现金流 1,044 279 (1,665) 3,248 (1,016) 
现金变动 416 0 544 205 1,634 
期初现金 401 817 817 1,360 1,565 
公司自由现金流 (623) (271) 2,219 (3,034) 2,671 
权益自由现金流 332 (326) 1,333 (4,974) 2,267 

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 11.4 12.4 12.8 
息税前利润率(%) 6.1 7.4 9.6 10.4 10.5 
税前利润率(%) 5.7 6.8 9.1 10.2 10.5 
净利率(%) 3.9 4.8 6.6 7.3 7.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.7 1.1 1.6 2.8 
利息覆盖率(倍) 16.5 15.2 23.9 45.8 124.3 
净权益负债率(%) 51.1 38.7 13.4 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.8 1.2 2.3 
估值      
市盈率 (倍) 40.9 26.3 17.6 17.1 18.2 
核心业务市盈率 (倍) 40.9 26.3 17.6 17.1 18.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

47.7 30.7 20.5 20.0 21.2 

市净率 (倍) 12.9 8.8 6.0 3.3 2.9 
价格/现金流 (倍) 17.9 25.9 12.4 12.9 13.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

22.2 14.9 10.6 10.2 10.4 

周转率      
存货周转天数 4.2 5.9 7.7 8.6 10.2 
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 7.0 7.3 7.5 
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 40.8 25.4 16.7 
资产收益率 (%) 17.4 19.2 22.9 19.0 14.1 
已运用资本收益率(%) 29.3 33.3 38.8 29.9 21.4 

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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28 号 

盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


