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本报告要点 

 1 季度盈利同比下滑 

 下调 13-14 金价假设，下调 13-14 年盈利预
测 

 下调目标价格，并下调评级 

主要催化剂/事件 

 金价反弹 

 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 (16) (6) (14) (2) 
相对新华富时 A50 指数 (10) 1  (6) 2  

发行股数 (百万) 1,423 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 45,723 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 453 
净负债比率 (%) (2013E) 27 
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 
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山东黄金 
13 年 1 季度盈利同比下降，但有成本下降迹象 
山东黄金公告 13 年 1 季度净利润同比下降 7%至 5.74 亿人民币（每股收
益 0.40 元）。盈利同比下降主要是由于 1 季度管理费用同比增加 9,200
万元，以及去年 1 季度公司有近 5,261 万元通过黄金现货和期货产生的投
资收益，但今年却出现近 58.9 万元的投资亏损。1 季度国内黄金平均价格
同比环比均下跌近 4.6%，但公司毛利润却同比增加 4%，环比增加了 22%，
我们估计这一方面是公司可能加大了自产矿产金的销售，另一方面，我们
估计公司加强了成本控制，矿产金单位克金生产成本还同比下降，这是过
去几年中都未见到的。公司在 2013 年 4 月 3 日公告公司正在筹划重大资
产重组事项，我们估计公司的增发方案可能将发生重大调整。基于金价在
4 月份的罕见暴跌以及市场信心受挫，我们将 2013 年和 14 年的金价假设
分别下调 12.6%和 7.7%。并将 2013-14 年的每股收益预测并分别下调
25.9%和 22%（未考虑增发的因素）。我们因此将目标价格由 43.00 元下
调至 35.50 元，并将该股的评级由买入下调为谨慎买入。 
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。 
 在金价下跌的黄金下，公司估计会加强成本控制。 
主要风险 
 收购矿山需要消耗大量资金。 
 管理费用、人工成本仍可能高于预期。 
 美元升值可能对金价形成抑制。 
估值 
 山东黄金的管理团队充满了进取精神，母公司山东黄金集团未来的

目标是“争全国第一”， 建设有国际影响力和竞争力的大型现代化
黄金矿业公司。因此公司未来黄金资源储量以及产量有巨大增长的
潜力，而我们对公司即将公布的重大资产重组方案充满期待，相信
这将帮助公司迈上一个新的台阶。基于公司基本面在未来 2-3 年内有
望持续改善，我们认为，该股应较同业享有较高的估值。但由于我
们下调了 13-14 年盈利预测，因此目标价格由 43.00 元下调至 35.50 元，
这是基于约 24 倍的 13 年市盈率。由于市场对黄金价格未来的预期下
降，同时新目标价格距离目前股价上升空间缩小，因此我们将该股
的评级由买入下调为谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 39,351 50,160 46,885 45,746 44,547 
  变动 (%) 25 27 (7) (2) (3) 
净利润 (人民币 百万) 1,902 2,171 2,082 2,145 2,176 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.337 1.526 1.463 1.508 1.529 
   变动 (%) 55.5 14.1 (4.1) 3.0 1.4 
市场预期每股收益(人民币)                       1.903 2.080 1.477 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.97 1.93  
   调整幅度 (%) - - (25.9) (22.0)  
核心每股收益 (人民币)  1.337 1.526 1.463 1.508 1.530 
   变动 (%) 55.5 14.1 (4.1) 3.0 1.5 
全面摊薄市盈率(倍) 24.0 21.1 22.0 21.3 21.0 
核心市盈率(倍) 24.0 21.1 22.0 21.3 21.0 
每股现金流量 (人民币) 1.38 2.42 2.51 2.48 2.64 
价格/每股现金流量 (倍) 23.3 13.3 12.8 12.9 12.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 13.7 12.2 11.6 11.0 10.3 
每股股息 (人民币) 0.200 0.213 0.293 0.302 0.306 
股息率 (%) 0.6 0.7 0.9 0.9 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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13 年 1 季度净利润同比下跌 7% 

山东黄金公告 13 年 1 季度净利润同比下降 7%至 5.74 亿人民币（每股收益 0.40

元）。盈利同比下降主要是由于 1 季度管理费用同比增加 9,200 万元，增幅近
26%，此外，去年 1 季度公司有近 5,261 万元通过黄金现货和期货产生的投资
收益，但今年却出现近 58.9 万元的投资亏损。 

环比来看，13 年 1 季度净利润较上季度大幅增加了 71%，我们估计这主要是由
于公司 1 季度自产矿产金的销量有较大的增加（我们估计公司 4 季度减少了矿
产黄金的销售，这反映在公司 12 年底的存货水平较 3 季度末大幅增加近 6 亿
元） 

 

图表 1.季度金价 (人民币/克) 

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 

12 年 
3 季度 

12 年 
4 季度 

13 年 
1 季度 

296.5 316.1 352.8 345.9 345 329 338 344.5 328.7 

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 

 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 

12 年 
3 季度 

12 年 
4 季度 

13 年 
1 季度 

净利润(人民币，百万) 443 606 643 210 617 789 430 335 574 
毛利率(%) 11.5 10.0 11 13 9.4 13.0 8.1 9.4 9.5 

资料来源：公司数据 

 

1 季度公司可能加大了自产矿产金销售，并加强成本控制 

13 年 1 季度，黄金市场较为低迷，国内黄金平均价格同比下跌了 4.6%，较上
季度环比也下跌了 4.6%。在这种不利情况下，公司 1 季度的毛利润同比增加
4%，环比更是增加了 22%，应该说是高于我们预期的。我们估计这一方面是
公司在 1 季度可能加大了自产矿产金的销售，这反映在 1 季度末公司存货较去
年底下降了近 3 亿元，降幅达 28%；另一方面，我们估计公司也加强了成本控
制，使得单位成本出现下降迹象。 

 

1 季度矿产金单位成本可能是多年来首次出现下降迹象 

我们估计 1 季度公司在金价下跌的情况下，加强了成本控制，估计矿产金单位
克金生产成本还同比下降，这是过去几年中都未见到的。 

相比之下，2012 年公司的成本上升较快。我们估计 2012 年公司矿产金的单位
克金营业成本（不包括三项费用）为 156.3 元/克，较 2011 年大幅上升 13.6%，
如果只看下半年，单位克金营业成本可能高达近 182.6 元/克。这可能主要是由
于随着金价上升，公司入选矿的品位下降；另外，人员工资也增加。如果考
虑三项费用，我们估计 2012 年的完全克金成本可能达到近 239 元/克，较 11 年
上升近 10%。 
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12 年管理费用有较大增加，13 年仍可能进一步增加 

13 年 1 季度公司管理费用同比增加 9,200 万元，增幅近 26%，延续了多年来管
理费用不断大幅上升到趋势。12 年公司管理费用 17.4 亿元，较上年增加约 2.5

亿元，增幅 17%。我们估计 13 年 1 季度和 12 年管理费用上升除了由于人工成
本上升等因素外，公司在 11 年底、12 年 3 月和 11 月分别收购了金石矿业剩下
股权、甘肃省西和县中宝矿业有限公司 70%股权和福建省政和县源鑫矿业有限
公司 80%股权，使得无形资产摊销增加，其中 2012 年无形资产摊销增加了近
1.3 亿元。因此我们预计 13 年公司管理费用有进一步上升的可能。 

此外，1 季度公司财务费用仅同比上升 4%，环比更是下跌 19.6%，而 2012 年
公司财务费用同比大幅上升 52%。我们注意到其实 1 季度末公司的债务规模仍
是延续上升的趋势，净负债较年初上升 10%，因此财务费用上升的趋势是否遏
制还有待观察。公司在 13 年 1 月底决定分期发行不超过 33 亿元的公司债券，
并已在 3 月 22 日获得证监会审核通过，因此估计公司未来债务规模仍会扩大。 

 

预计未来 2 年矿产金产量持续增长 

2012 年公司矿产金产量达到 26 吨，同比增长 17%，高于 2012 年初制定的 25

吨的产量计划，但略低于我们 26.7 吨的预测，低于预期可能是由于公司下半
年黄金产量低于上半年。12 年产量有较大增长主要是公司矿石处理能力大幅
度提高，通过对三山岛、焦家、玲珑、新城等矿山采矿工艺、选矿磨浮系统
及竖井提升系统等改造工程，进一步优化了生产作业系统，使作业效率和生
产能力大幅提升，全公司生产能力超过 37,000 吨/日，较上年增加了 5,612 吨/

日以上，相当于新增了一个大型在产黄金矿山。 

公司未来将以“进一步提高井下采、出能力、进一步提高处理能力”为着力
点，加快重点技改项目的进度，重点解决好现有各系统能力，特别是提升、
通风、充填、运输系统已滞后于生产能力扩张的矛盾，实现矿山高速、良性
发展。公司计划 2013 年自产黄金产量 27.9 吨，较 2012 年实际产量增长 7.3%，
但这低于我们原先预期的 29.2 吨，考虑到公司以往制定全年计划时均较保守，
因此我们仅小幅下调了 2013-14 年自产黄金产量的预测。 

 

图表 3.矿产金产量假设 (吨) 

 2013E 2014E 2015E 
新假设 28.6 30 31 
原假设 29.2 30.5 n/a 
变动(%) (2.1) (1.6) n/a 

资料来源：中银国际研究 

 

在建项目进展较为顺利 

2012 年，公司的三山岛金矿 8,000 吨/日项目主体工程提前建成试车；焦家金矿
6,000 吨/日项目寺庄辅助斜坡道交付使用；新城金矿 10,000 吨/日项目可研报告
已通过评审，精炼厂 1,200 吨/日项目提前实现达产，西和中宝、青岛莱西、赤
峰柴矿 1,000 吨/日选矿改造工程完成试车。此外，青岛鑫汇公司深部开采工程
主竖井创造了月掘砌 171.7 米的山东黄金新纪录，金洲公司金青顶深部探建结
合主井工程 7 个月成井超百米。这些项目的提前竣工，不仅大大节省了成本，
也为公司后期产能的持续扩张提供了保障。 
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2013 年，公司将加快在建项目、特别是三山岛 8,000 吨/日项目、焦家 6,000 吨/

日项目、新城 10,000 吨/日项目、青岛公司鑫汇Ⅰ号脉深部开采工程和鑫莱 1,000

吨/日采选工程、金洲公司金青顶深部开拓工程、柴矿二期四号竖井工程、中
宝四儿沟采选工程、福建源鑫 1,000 吨/日采选工程的工程进度，使项目尽早投
产。 

 

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。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。此次收购完成后，公司的金金属资源量将增加 32.592 吨以上。 

此外，公司在 12 年 10 月底公告以自有资金 4.904 亿元收购自然人范顺生、林
容彬、钟杭生、黄润明、吴云英所持有的福建省政和县源鑫矿业有限公司（源
鑫矿业）合计 80%的股权，实际收购日为 2012 年 11 月 30 日。源鑫矿业拥有一
个采矿权和一个探矿权，分别是福建省政和县源鑫矿业有限公司东际金（银）
矿区采矿权和东际矿区金（银）矿普查探矿权。 根据 2012 年 8 月由福州东鑫
矿业技术有限公司编制的《福建省政和县东际矿区金（银）矿上部矿生产勘
探暨下部补充详查地质报告》，以 2012 年 6 月 30 日为核实基准日，核实工作
获得保有矿石量 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。该报告尚未经福建省国土资源评估中心评审，
目前正在福建省国土资源厅办理储量评审备案手续。我们估计该矿山未来增
储的潜力较大。源鑫矿业是在产黄金矿山企业，主要产品为金精矿，于 2005

年投产，日处理矿石量约 400 吨。由于目前源鑫矿业生产规模较小，未来随着
储量增加，规模提升空间也较大。 

完成源鑫矿业的收购后，我们估计公司的黄金储量可能达到近 392 吨。 

 

与母公司会商进行“胶东百吨黄金基地”建设的前期准备 

近年来，在胶东金矿集中区几条主要断裂成矿带上，在深部及超深部找矿方
面获得重大突破，最深矿体控制深度达到 2,662 米，探明保有金属量和远景储
量达 2,330 吨。而地处莱州湾畔的山东莱州的焦家地质断裂被发现富存大量黄
金矿床。 

目前，公司的母公司，山东黄金集团是胶东地区黄金产能最大的企业，其黄
金产量在 2012 年已跃居全国同行业第一，在福布斯排行榜上位列世界黄金企
业第 13 位。山东黄金集团新战略目标为 “2015 年末进入中国 100 强，矿产金
产量全国第一，黄金产量进入世界前十；2020 年进入世界 500 强，黄金产量进
入世界前五”，山东黄金集团“十二五”规划目标是矿产金 55 吨，拥有黄金
资源量 2,000 吨以上。为此，集团决定将以焦家地质断裂为中心，在胶东半岛
建设一个年产百吨的世界级黄金生产基地。该基地建成后，将超越澳大利亚
纽克雷斯特黄金矿业公司，成为世界五大黄金公司之一。 
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胶东百吨黄金基地规划建设工作于 2012 年 10 月 28 日正式启动。该基地虽然
是山东黄金集团制定的黄金产业发展规划，但股份公司旗下的三山岛金矿、
焦家金矿、新城金矿等矿山企业，在地理位置上处于胶东百吨黄金基地规划
范围，公司公告目前正与山东黄金集团进行会商，进行胶东百吨黄金基地建
设的前期准备工作。由此可见，公司未来储量和矿产金产量的增长空间巨大。  

 

增发新股收购黄金资产方案可能发生重大调整 

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。 

公司在 2013 年 4 月 3 日公告公司正在筹划重大资产重组事项，股票自 2013 年
4 月 3 日起停牌。公司承诺争取在 2013 年 5 月 2 日前披露重大资产重组预案。
因此，我们估计公司的增发方案可能将发生重大调整。 

 

下调金价假设，并下调盈利预测 

黄金价格在 12 年 10 月以后逐级下滑，即使在去年 12 月份美联储推出 QE4 也
未能推动金价上升，这主要还是由于市场预期随着美国经济好转，QE 的力度
将减弱甚至逐步退出。而自今年 4 月 12 日起，在塞浦路斯可能出售黄金这一
事件的催化下，市场信心出现崩溃，黄金经历了史上罕见的暴跌，金价连续
跌破 1,500 美元和 1,400 美元，最低跌至近 1,322 美元/盎司，12 日和 13 日分别
下跌了 5.1% 和 8.3%，连续 2 个交易日累计下跌 12.9%，这创下了过去 30 年的
最大跌幅。其后几日中国、印度等民间的抢购黄金浪潮推升金价反弹，但由
于市场信心下降，估计金价中期可能仍会面临一定压力。但从长期看，我们
认为作为美元“替代品”的黄金未来仍会有表现的机会。 

基于金价在 4 月份的罕见暴跌以及市场信心受挫，我们将 2013 年和 14 年的金
价假设分别下调 12.6%和 7.7%。 

由于下调了金价假设，但考虑到公司今年矿产金产量可能仍有近 10%增长，公
司在金价下跌的环境下加强了成本的控制，此外，2013 年公司确定的生产经
营目标是实现利润 29.8 亿元，因此我们将 2013-14 年的每股收益预测下调 25.9%

和 22%至 1.46 元和 1.51 元（未考虑增发的因素）。 

 

图表 4.金价假设 

(人民币/克) 2013E 2014E 2015E 
原假设 354 324 n/a 
新假设 310 299 289 
调整幅度(%) (12.6) (7.7) n/a 

资料来源：中银国际研究 
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下调评级至谨慎买入 

山东黄金的管理团队充满了进取精神，山东黄金集团未来的目标是“争全国
第一”， 建设有国际影响力和竞争力的大型现代化黄金矿业公司。因此公司
未来黄金资源储量以及产量有巨大增长的潜力，而我们对公司即将公布的重
大资产重组方案充满期待，相信这将帮助公司迈上一个新的台阶。基于公司
基本面在未来 2-3 年内有望持续改善，我们认为，该股应较同业享有较高的估
值。但由于我们下调了 13-14 年盈利预测，因此目标价格由 43.00 元下调至 35.50

元，这是基于约 24 倍的 13 年市盈率。由于市场对黄金价格未来的预期下降，
同时新目标价格距离目前股价上升空间缩小，因此我们将该股的评级由买入
下调为谨慎买入。 

 

图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 12 年 1 季度 13 年 1 季度 同比变化(%) 
销售收入 12,900  13,347  3  
销售成本 (11,680) (12,079) 3  
营业税 (1) (1) (23) 
毛利润 1,218  1,267  4  
其他收入 0  0  n/a 
分销费用 (10) (9) (10) 
管理费用 (359) (451) 26  
其它经营费用 (3) (0) n/a 
经营利润 846  807  (5) 
财务费用 (56) (58) 4  
投资收入 53  (1) n/a 
其它非营业收入 (1) 14  n/a 
税前利润 842  763  (9) 
税金 (210) (182) (13) 
少数股东权益 (16) (7) (57) 
净利润 617  574  (7) 
全面摊薄每股收益(元) 0.43  0.40  (7) 
盈利能力 (%)    
毛利率 9.4  9.5   
经营利润率 6.6  6.0   
净利率 4.8  4.3   

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 39,351 50,160 46,885 45,746 44,547 
销售成本 (34,957) (45,192) (41,935) (40,776) (39,629) 
经营费用 (827) (812) (647) (593) (458) 
息税折旧前利润 3,567 4,156 4,302 4,377 4,460 
折旧及摊销 (671) (972) (1,157) (1,226) (1,345) 
经营利润 (息税前利润) 2,896 3,184 3,145 3,151 3,115 
净利息收入/(费用) (182) (275) (292) (243) (166) 
其他收益/(损失) (22) 7 (18) 1 1 
税前利润 2,692 2,915 2,835 2,909 2,950 
所得税 (710) (698) (709) (727) (738) 
少数股东权益 (80) (46) (44) (36) (37) 
净利润 1,902 2,171 2,082 2,145 2,176 
核心净利润 1,902 2,171 2,082 2,145 2,177 
每股收益(人民币) 1.337 1.526 1.463 1.508 1.529 
核心每股收益(人民币) 1.337 1.526 1.463 1.508 1.530 
每股股息(人民币) 0.200 0.213 0.293 0.302 0.306 
收入增长(%) 25 27 (7) (2) (3) 
息税前利润增长(%) 52 10 (1) 0 (1) 
息税折旧前利润增长(%) 49 17 4 2 2 
每股收益增长(%) 56 14 (4) 3 1 
核心每股收益增长(%) 56 14 (4) 3 1 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 817 898 1,395 2,043 3,379 
应收帐款 13 31 29 28 28 
库存 875 1,079 1,130 1,253 1,221 
其他流动资产 1,628 2,336 2,168 2,109 2,050 
流动资产总计 3,333 4,344 4,722 5,433 6,677 
固定资产 6,033 8,055 8,831 9,539 9,728 
无形资产 3,162 4,800 4,353 3,906 3,458 
其他长期资产 133 262 254 246 238 
长期资产总计 9,328 13,116 13,438 13,690 13,424 
总资产 12,661 17,460 18,160 19,124 20,102 
应付帐款 807 1,593 1,479 1,438 1,397 
短期债务 2,253 4,040 1,705 853 426 
其他流动负债 1,624 1,645 926 914 899 
流动负债总计 4,684 7,278 4,110 3,204 2,722 
长期借款 1,043 575 2,575 2,575 2,144 
其他长期负债 537 892 863 863 863 
股本 1,423 1,423 1,423 1,423 1,423 
储备 4,248 6,175 8,030 9,863 11,717 
股东权益 5,671 7,598 9,453 11,286 13,140 
少数股东权益 727 1,116 1,160 1,196 1,233 
总负债及权益 12,661 17,460 18,160 19,124 20,102 
每股帐面价值(人民币) 3.98 5.34 6.64 7.93 9.23 
每股有形资产(人民币) 1.76 1.97 3.58 5.19 6.80 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.74 2.61 2.03 0.97 (0.57) 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 2,692 2,915 2,835 2,909 2,950 
折旧与摊销 671 972 1,157 1,226 1,345 
净利息费用 182 275 292 243 166 
运营资本变动 (1,138) (28) (42) (120) 35 
税金 (479) (772) (707) (724) (736) 
其他经营现金流 32 86 33 0 0 
经营活动产生的现金流 1,960 3,449 3,568 3,534 3,760 
购买固定资产净值 (2,342) (4,717) (1,500) (1,500) (1,100) 
投资减少/增加 114 (1) (19) 14 14 
其他投资现金流 (11) (80) 8 8 8 
投资活动产生的现金流 (2,240) (4,798) (1,511) (1,478) (1,078) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 136 1,320 (335) (853) (858) 
支付股息 (141) (106) (228) (312) (322) 
其他融资现金流 285 217 (997) (243) (166) 
融资活动产生的现金流 279 1,431 (1,560) (1,407) (1,345) 
现金变动 0 81 497 648 1,337 
期初现金 817 817 898 1,395 2,043 
公司自由现金流 (271) (1,338) 2,075 2,083 2,727 
权益自由现金流 (326) (298) 1,421 960 1,659 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.1 8.3 9.2 9.6 10.0 
息税前利润率(%) 7.4 6.3 6.7 6.9 7.0 
税前利润率(%) 6.8 5.8 6.0 6.4 6.6 
净利率(%) 4.8 4.3 4.4 4.7 4.9 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.6 1.1 1.7 2.5 
利息覆盖率(倍) 15.2 11.1 10.1 11.7 14.8 
净权益负债率(%) 38.7 42.7 27.2 11.1 净现金 
速动比率(倍) 0.5 0.4 0.9 1.3 2.0 
估值      
市盈率 (倍) 24.0 21.1 22.0 21.3 21.0 
核心业务市盈率 (倍) 24.0 21.1 22.0 21.3 21.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

26.6 23.3 24.3 23.5 23.2 

市净率 (倍) 8.1 6.0 4.8 4.1 3.5 
价格/现金流 (倍) 23.3 13.3 12.8 12.9 12.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

13.7 12.2 11.6 11.0 10.3 

周转率      
存货周转天数 5.9 7.1 8.6 9.5 10.1 
应收帐款周转天数 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
应付帐款周转天数 6.1 8.7 12.0 11.6 11.6 
回报率      
股息支付率(%) 15.0 14.0 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 39.8 32.7 24.4 20.7 17.8 
资产收益率 (%) 19.2 16.1 13.2 12.7 11.9 
已运用资本收益率(%) 33.3 27.8 22.4 20.6 19.2 

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；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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

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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电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

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 


