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公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（12.11.1） 38.27 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2104.72 

总股本（亿） 14.23 

流通 A 股（亿） 14.23 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 544.58 

每股净资产（元） 5.12 

ROE（2011） 39.81 

资产负债率 43.9 

动态市盈率 25.8 

市净率 7.7 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2012 年三季报： 

 公司三季度实现营业收入 138.44 亿元，同比增长 19.32%；归属于上市

公司股东的净利润 4.3 亿元， 同比下降 33.12%；前三季度共实现营业

收入 391.99 亿元，同比增长 24.71%；归属于上市公司股东的净利润

18.36 亿元， 同比增长 8.5%，基本每股收益 1.29 元，同比下降 33.33%。 

 

 选矿品位下降拖累毛利率下滑。三季度毛利率下滑明显，主要是两方面

原因：1、自产金品位阶段性下降导致成本上升；2、黄金售价小幅下降。 

 黄金价格仍有上涨空间。QE3 推出之后，各国都采取不同程度的量化宽

松政策对冲风险，全球流动性充裕，另外，国内经济结构性见底，实体

需求有望回暖，金价仍有上涨空间。同时，包括南非在内的黄金主要产

区选矿品味下降、开采难度增加已是不争事实，矿产金成本不断提高，

对金价形成支撑。 

 在披露三季报的同时，公司公告以 49,040 万元的价格收购福建省政和

县源鑫矿业有限公司股东持有的源鑫公司 80%股权。源鑫公司是在产黄

金矿山企业，主要产品为金精矿，日处理矿石量约 400 吨左右，拥有一

个采矿权和一个探矿权。采矿权矿区面积 0.4266 平方公里，生产规模

为 6 万吨/年，保有矿石量 289.70 万吨，金金属量 10.94 吨，平均品

位 3.78 克/吨；银金属量 117 吨，平均品位 40 克/吨；探矿权勘查面

积 6.83 平方公里。此次收购能进一步完善公司的资源配置和业务布局，

提升公司的持续经营能力，加上集团公司的资源支持，公司未来增长空

间较大。 

 盈利预测与投资评级：我们预测2012-2014年公司每股收益分别为1.66

元、1.87元、2.01元，对应的PE为23倍、20倍、19倍，结合公司当前股

价，暂时给予公司“持有”评级。考虑到公司在山东的战略地位和资源

整合能力，建议重点跟踪关注。 
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图表 1：三季报对比数据          

单位：百万元

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q9 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q9

营业总收入 7,905.78 11,925.87 11,601.72 31,433.38 12,899.66 12,456.11 13,843.71 39,199.47 外购合质金及自产金业务稳定增长

营业成本 6,994.35 10,734.99 10,325.87 28,055.21 11,680.28 10,841.55 12,717.08 35,238.91

毛利率 11.53% 9.99% 11.00% 10.75% 9.45% 12.96% 8.14% 10.10% 三季度毛利率降幅明显：1、自产金品味下降导
致成本上升，2、黄金售价下降

营业税金及附加 1.11 1.97 0.50 3.59 1.18 1.41 1.33 3.92

营业税金及附加 /收入 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%

销售费用 4.95 7.47 7.25 19.68 9.59 9.71 10.32 29.61

销售费用率 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.07% 0.08% 0.07% 0.08%

管理费用 259.75 294.28 322.32 876.35 358.80 401.40 462.27 1,222.46 人工成本上升，无形资产摊销加大，四季度大幅
增加可能性小

管理费用率 3.29% 2.47% 2.78% 2.79% 2.78% 3.22% 3.34% 3.12%

财务费用 41.87 46.23 47.77 135.87 55.99 79.57 67.69 203.25 截至三季度末，银行短期借款比上年同期增加
6.1亿，前三季度财务费用大幅增加

资产减值损失 1.88 0.17 -0.26 1.80 3.44 0.83 3.18 7.45

营业利润 614.78 844.06 894.58 2,353.42 843.73 1,105.33 587.09 2,536.15

营业利润率 7.78% 7.08% 7.71% 7.49% 6.54% 8.87% 4.24% 6.47% 黄金业务毛利下滑，管理费用增加，三季度利润
率下降

营业外收入 1.75 1.99 1.67 5.41 0.40 0.94 3.88 5.21

营业外支出 0.88 1.41 4.30 6.58 1.80 1.75 3.13 6.67

利润总额 615.66 844.64 891.95 2,352.25 842.33 1,104.53 587.84 2,534.69

所得税 155.86 212.16 222.62 590.65 209.68 281.33 153.29 644.30

实际所得税率 25.32% 25.12% 24.96% 25.11% 24.89% 25.47% 26.08% 25.42%

净利润 459.79 632.48 669.33 1,761.60 632.65 823.19 434.55 1,890.39

少数股东损益 16.91 26.41 26.35 69.66 16.01 34.20 4.50 54.72

归属于母公司所有

者的净利润
442.89 606.07 642.98 1,691.94 616.63 788.99 430.05 1,835.67

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                                 

图表 2：国际现货黄金价格（美元/盎司）         图表3：国际现货白银价格（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind                                数据来源：Wind 
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公司财务报表预测 

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 3333 6551 7605 8913 营业收入 39415 50226 58966 67103
  现金 817 800 750 955 营业成本 34995 44752 52656 60191
  应收账款 9 17 20 21 营业税金及附加 5 5 7 8
  其他应收款 91 350 301 308 营业费用 25 35 53 67
  预付账款 1537 1292 1650 2089 管理费用 1489 1793 2040 2449
  存货 875 4084 4874 5530 财务费用 182 350 460 356
  其他流动资产 4 9 9 10 资产减值损失 4 11 17 15
非流动资产 9328 10654 12012 11688 公允价值变动收益 1 -0 -0 -0 
  长期投资 2 3 2 2 投资净收益 3 45 37 41
  固定资产 4278 4960 5605 5579 营业利润 2718 3325 3770 4057
  无形资产 2773 3271 3801 4329 营业外收入 16 8 14 21
  其他非流动资产 2275 2420 2603 1777 营业外支出 42 9 15 20
资产总计 12661 17205 19617 20601 利润总额 2692 3324 3769 4058
流动负债 4684 7216 6615 4521 所得税 710 884 1005 1079
  短期借款 1483 4732 3865 1528 净利润 1983 2440 2764 2979
  应付账款 807 838 1041 1235 少数股东损益 80 83 102 122
  其他流动负债 2394 1647 1709 1758 归属母公司净利润 1902 2357 2662 2857
非流动负债 1579 1363 1612 1864 EBITDA 3573 4356 5075 5395
  长期借款 1043 1282 1533 1784 EPS（元） 1.34 1.66 1.87 2.01
  其他非流动负债 537 81 79 79
负债合计 6263 8579 8227 6384 主要财务比率

 少数股东权益 727 810 911 1033 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 1423 1423 1423 1423 成长能力

  资本公积 0 0 0 0 营业收入 25.1% 27.4% 17.4% 13.8%
  留存收益 4250 6393 9055 11761 营业利润 51.8% 22.3% 13.4% 7.6%
归属母公司股东权益 5671 7816 10478 13184 归属于母公司净利润 55.5% 23.9% 13.0% 7.3%
负债和股东权益 12661 17205 19617 20601 获利能力

毛利率(%) 11.2% 10.9% 10.7% 10.3%
现金流量表 净利率(%) 4.8% 4.7% 4.5% 4.3%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 33.5% 30.2% 25.4% 21.7%
经营活动现金流 2306 -457 3199 3410 ROIC(%) 22.0% 18.6% 18.6% 18.8%
  净利润 1983 2440 2764 2979 偿债能力

  折旧摊销 674 681 846 981 资产负债率(%) 49.5% 49.9% 41.9% 31.0%
  财务费用 182 350 460 356 净负债比率(%) 52.62% 79.08% 74.97% 63.94%
  投资损失 -3 -45 -37 -41 流动比率 0.71 0.91 1.15 1.97
营运资金变动 -549 -3672 -795 -869 速动比率 0.52 0.34 0.41 0.75
  其他经营现金流 20 -211 -38 4 营运能力

投资活动现金流 -2095 -1986 -2173 -612 总资产周转率 3.54 3.36 3.20 3.34
  资本支出 2297 1506 1535 0 应收账款周转率 2248 2326 1852 2046
  长期投资 -289 -54 -1 -0 应付账款周转率 53.54 54.42 56.05 52.88
  其他投资现金流 -87 -534 -639 -612 每股指标（元）

筹资活动现金流 -211 2427 -1076 -2593 每股收益(最新摊薄) 1.34 1.66 1.87 2.01
  短期借款 -107 3249 -867 -2337 每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 -0.32 2.25 2.40
  长期借款 -228 240 251 251 每股净资产(最新摊薄) 3.98 5.49 7.36 9.26
  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 28.42 22.95 20.31 18.93
  其他筹资现金流 124 -1062 -459 -507 P/B 9.54 6.92 5.16 4.10
现金净增加额 -0 -17 -50 205 EV/EBITDA 16 13 11 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：中航证券金融研究所 



 

 
4 

[山东黄金（600547）三季报点评] 

 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告                         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

卢全治，SAC 执业证书号：S0640511050002，中国科学技术大学经济学硕士，2007 年 8 月加入中航证券，

从事资源行业研究。 

 

分析师承诺 
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