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事件： 

公司公布 2012 年 3 季报，2012 年 1-9 月公司实现营业收入 391.9 亿元，同比增长 24.7%；归属上市公司股

东净利润 18.35 亿元，同比增长 8.5%，每股收益 1.29 元。2012 年三季度单季实现营业收入 138.4 亿元，同

比增长 19.3%，实现归属上市公司股东净利润 4.34 亿元，同比下降 33.1%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q1 

 

11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

营业收入（百万元） 7905.8  11925.9  11601.7  7981.4  12899.7  12456.1  13843.7  

增长率（%） 32.5% 3.6% 70.4% 10.3% 63.2% 4.4% 19.3% 

毛利率（%） 11.5% 10.0% 11.0% 13.1% 9.5% 13.0% 8.1% 

期间费用率（%） 3.9% 2.9% 3.3% 8.3% 3.3% 3.9% 3.9% 

营业利润率（%） 7.8% 7.1% 7.7% 4.6% 6.5% 8.9% 4.2% 

净利润（百万元） 459.8  632.5  669.3  221.1  632.6  823.2  434.5  

增长率（%） 65.2% 99.5% 77.9% -27.3% 39.2% 30.2% -33.1% 

每股盈利（季度，元） 0.31  0.43  0.45  0.15  0.43  0.55  0.30  

资产负债率（%） 52.2% 48.7% 46.3% 49.5% 47.2% 46.1% 43.9% 

净资产收益率（%） 9.3% 11.4% 10.8% 3.5% 9.0% 10.4% 5.2% 

总资产收益率（%） 4.5% 5.9% 5.8% 1.7% 4.8% 5.6% 2.9% 

评论： 

积极因素： 

 矿产金量价齐升, 业绩增长符合预期。公司今年1-9月实现营业收入391.9亿元，同比增长24.7%；归属上

市公司股东净利润18.35亿元，同比增长8.5%，每股收益1.29元，基本符合预期，由于今年Q3黄金均价低

于去年同期，因此影响了公司第三季度净利润。由于美联储在今年9月推出QE3，黄金价格在今年三季度

末和四季度初大幅反弹，预计2012年金价均价在1650美元/盎司左右，高于2011年黄金平均价格，公司矿

产金量价齐升，将带动公司业绩增长。 

 公司资源储量大增, 自产金将保持15%以上的增速。目前公司黄金权益储量约400吨，公司近年黄金储量

保持较快增长。目前公司大股东山东黄金集团拥有未注入上市公司的黄金资产仍有约400-600余吨，根据

公司规划到2015年底公司黄金储量将增长至1200吨。公司目前改变考核方式，进行矿山黄金产量同比增

长考核，预计公司矿产金产量将保持15%以上的增速。
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消极因素： 

 管理费用大幅上升。公司2012年前三季度管理费用比去年同期增长了39.5%，由2011年的8.76亿元增长至

2012年的12.2亿元，由于管理费用在公司三费中的占比达到84%以上，对公司费用率影响较大，管理费用

的大幅上升可能会影响公司净利润。2012年公司管理费用大幅上涨的主要原因是公司在金矿技改和技术

研发上的投入增加，以及人力成本的上升。  

图 1：单季度销售费用、管理费用和财务费用变化情况  图 2：单季度营业收入及增长率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

业务展望： 

 全球定量宽松，黄金价格长期看好： 2012 年黄金价格仍可看好。目前，全球债务问题导致的全球纸币

体系长期不稳定，各主要债务国为解决主权债务问题，纷纷采取量化宽松的货币政策，长期保持低利率

甚至是负利率。美联储于今年 9 月份推出 QE3，并宣布把超低利率至少延续到 2014 年下半年；欧央行启

动三年期再融资计划，这些都对黄金价格形成支撑。 

另外，随着美国经济的复苏，美元或逐步进入上升周期，但在目前全球纸币体系长期不稳定的背景下，

美元仍然是不及格的货币，但是黄金则是所有货币或者资产中最值得信任的，是最佳的避险资产，因此

黄金价格未来仍会保持上涨趋势。 

图 3：2008—2012 年金价格变化（单位：美元 /盎司） 

 
资料来源：COMEX、东兴证券 
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盈利预测与投资建议: 

我们认为在当前全球定量宽松的货币环境下，黄金价格将继续保持上涨的趋势，公司黄金储量在未来两年有

望保持较快增长，主要金矿产量稳步增长，预计公司2012 和 2013 年 EPS分别为 1.78、2.13元，对应PE

分别为20.8、17.4倍，鉴于对金价和公司黄金储量增长的良好预期，给予公司23倍PE，目标价42元，维持“强

烈推荐”投资评级。 

风险提示： 

1）金价大幅波动对业绩造成的影响 

2）公司自产金产量低于预期 

表 1：盈利预测及关键指标 

百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 39,414.81 47,115.04 54,392.38 61,736.75 

(+/-)% 25.07% 19.54% 15.45% 13.50% 

经营利润（EBIT）  3,572.88 4,466.38 5,266.71 6,047.79 

(+/-)% 49.60% 25.01% 17.92% 14.83% 

净利润 1,902.44 2,529.62 3,032.33 3,600.35 

(+/-)% 55.55% 32.97% 19.87% 18.73% 

每股净收益（元） 1.340 1.778 2.131 2.530 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 39,414.81 47,115.04 19.54% 54,392.38 15.45% 61,736.75 13.50% 

营业成本 34,994.79 41,765.53 19.35% 48,079.23 15.12% 54,369.10 13.08% 

营业费用 25.21 28.27 12.14% 32.64 15.45% 37.04 13.50% 

管理费用 1,489.44 1,790.37 20.20% 2,066.91 15.45% 2,346.00 13.50% 

财务费用 181.76 11.00 -93.95% 11.00 0.00% 11.00 0.00% 

投资收益 2.60 2.00 -23.00% 2.00 0.00% 2.00 0.00% 

营业利润 2,718.00 3,515.16 29.33% 4,197.17 19.40% 4,967.44 18.35% 

利润总额 2,692.38 3,490.16 29.63% 4,172.17 19.54% 4,942.44 18.46% 

所得税 709.69 872.54 22.95% 1,043.04 19.54% 1,235.61 18.46% 

净利润 1,982.69 2,617.62 32.02% 3,129.13 19.54% 3,706.83 18.46% 

归属母公司所有者的

净利润 

1,902.44 2,529.62 32.97% 3,032.33 19.87% 3,600.35 18.73% 

NOPLAT 2,135.41 2,644.62 23.85% 3,156.13 19.34% 3,733.83 18.30% 

资产负债表（百万

元） 
2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 816.65 1,303.96 59.67% 1,792.57 37.47% 2,681.83 49.61% 

交易性金融资产 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 8.55 32.27 277.37% 37.26 15.45% 42.29 13.50% 

预付款项 1,537.01 4,042.94 163.04% 6,927.69 71.35% 10,189.84 47.09% 

存货 874.77 371.88 -57.49% 428.10 15.12% 484.11 13.08% 

流动资产合计 3,332.63 5,869.28 76.12% 9,322.12 58.83% 13,552.99 45.39% 

非流动资产 9,327.96 8,977.97 -3.75% 8,219.43 -8.45% 7,150.09 -13.01% 

资产总计 12,660.59 14,847.26 17.27% 17,541.55 18.15% 20,703.07 18.02% 

短期借款 1,483.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应付帐款 807.25 952.03 17.93% 1,095.94 15.12% 1,239.32 13.08% 

预收款项 52.67 76.22 44.73% 103.42 35.68% 134.29 29.85% 

流动负债合计 4,683.96 4,933.68 5.33% 5,105.31 3.48% 5,280.07 3.42% 

非流动负债 1,579.45 1,594.99 0.98% 1,594.99 0.00% 1,594.99 0.00% 

少数股东权益 726.57 814.57 12.11% 911.37 11.88% 1,017.85 11.68% 

母公司股东权益 5,670.60 7,504.02 32.33% 9,929.88 32.33% 12,810.16 29.01% 

净营运资本 (1,351.33) 935.60 N/A 4,216.81 350.70% 8,272.91 96.19% 

投入资本 IC 8,778.91 8,302.13 -5.43% 10,336.17 24.50% 12,435.68 20.31% 

现金流量表（百万

元） 
2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 1,982.69 2,617.62 32.02% 3,129.13 19.54% 3,706.83 18.46% 

折旧摊销 673.12 0.00 N/A 1,058.54 N/A 1,069.34 1.02% 

净营运资金增加 19.31 2,286.93 11744.67% 3,281.20 43.48% 4,056.10 23.62% 
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经营活动产生现金流 2,305.73 3,700.70 60.50% 1,406.08 -62.00% 1,620.32 15.24% 

投资活动产生现金流 (2,094.98) (597.89) N/A (300.00) N/A 0.00 N/A 

融资活动产生现金流 (210.76) (2,615.50) N/A (617.47) N/A (731.07) N/A 

现金净增（减） (0.01) 487.30 N/A 488.62 0.27% 889.25 81.99% 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


