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金价下跌导致资产重组终止 
 
公司终止重大资产重组                                                         2013 年 12 月 30 日 

 

事件：山东黄金于 2013 年 6 月 29 日发布《关于发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易方案的议案》，但是鉴于国内

资本市场发生了变化，公司于 2013 年 12 月 27 日决定终止本次重大资产重组。 

点评： 

 计划终止归因于黄金价格下跌。2013 年以来黄金价格震荡下行，单季均价逐级回落（Q1：328 元，Q2：285 元，Q3：

265 元，Q4：251 元），我们判断公司终止重大资产重组的主要原因是金价下跌导致的股价下跌和矿业权评估过高。（1）

股价腰斩：公司于 2013 年 4 月 5 日起停盘，停盘期间金价暴跌（最大跌幅超过 24%）。而公司发行股份购买资产的定价

是按照停盘前 20 个交易日均价 33.72 元确定，目前股价仅为 17.25 元（2013 年 12 月 25 日）。（2）矿业权评估过高：公

司对拟收购的 401 吨黄金储量评估采用的金价为 2010 年 1 月-2013 年 3 月 AU9995 均值 313.01 元。由于过去三年金价

处于高位，目前价格仅 240.81 元。一旦收购成功，公司将面临巨额的矿业权减值损失。因此，我们认为公司主动终止重

大资产重组是对公司和中小股东利益的保护。 

 未来金价走势难言乐观。黄金是金融属性最强的金属，全球市场流动性泛滥是造成近年金价走高的重要原因。本月美联

储已经做出收缩 QE 的决定，未来美国和其他经济体不同货币政策有利于美元指数回升。另一方面，尽管全球央行向市

场注入大量流动性，但全球通胀率一直维持低位，这不利于黄金保值属性的发挥。综上，我们认为未来金价仍将以弱势

调整为主，下调 13-15 年金价预测至 285 元/克、270 元/克、290 元/克。 

 盈利预测及评级：鉴于我们下调 13-15 年金价预测，因此同步下调公司 13-15 年 EPS 至 1.02 元（下调 19%）、0.91 元

（下调 11%）、1.39 元（下调 18%），继续给予“增持”评级。 

 风险因素：矿产金产量不达预期；金价波动风险；生产成本增加；自然灾难等突发事件导致生产中断。 
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公司报告首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 39,414.81 50,228.44 53,228.50 57,944.98 64,503.39 

增长率 YoY % 25.07% 27.44% 5.97% 8.86% 11.32% 

归属母公司净利润(百万元) 1,902.44 2,171.15 1,451.10 1,292.05 1,984.97 

增长率 YoY% 55.55% 14.12% -33.16% -10.96% 53.63% 

毛利率% 11.21% 9.96% 7.85% 7.08% 8.18% 

净资产收益率 ROE% 39.81% 32.73% 17.37% 13.25% 17.44% 

每股收益 EPS(元) 1.34 1.53 1.02 0.91 1.39 

市盈率 P/E(倍) 13 11 17 19 12 

市净率 P/B(倍) 4.33 3.23 2.70 2.36 1.98 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 12 月 25 日收盘价 

 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 3,332.63 4,343.73 8,999.50 9,312.25 10,510.42  营业收入 39,414.81 50,228.44 53,228.50 57,944.98 64,503.39 

  现金 816.65 897.74 5,379.03 5,349.61 6,162.86  营业成本 34,994.79 45,226.43 49,048.92 53,842.00 59,225.60 

  应收账款 4.30 13.20 9.90 10.77 11.99  营业税金及附加 5.29 6.62 6.82 7.43 8.27 

  其它应收款 8.55 17.95 15.28 16.64 18.52  营业费用 25.21 39.02 37.66 40.99 45.63 

  预付账款 1,537.01 2,219.46 2,280.67 2,503.53 2,753.86  管理费用 1,489.44 1,739.79 1,843.71 2,007.07 2,234.24 

  存货 874.77 1,078.78 1,198.02 1,315.09 1,446.59  财务费用 181.76 275.47 306.50 281.61 285.51 

  其他 91.35 116.60 116.60 116.60 116.60  资产减值损失 3.84 32.78 3.08 6.54 8.35 

非流动资产 9,327.96 13,116.18 14,534.33 15,616.68 16,853.43  公允价值变动收益 0.94 -0.60 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00  投资净收益 2.60 50.31 17.56 23.49 30.46 

  固定资产 4,277.69 5,655.10 6,319.95 7,919.54 8,410.07  营业利润 2,718.00 2,958.05 1,999.38 1,782.82 2,726.24 

  无形资产 2,772.98 4,134.80 4,924.87 5,398.54 6,079.50  营业外收入 16.00 32.33 26.73 26.73 26.73 

  其他 2,275.29 3,324.28 3,287.51 2,296.61 2,361.86  营业外支出 41.62 75.22 50.45 50.45 50.45 

资产总计 12,660.59 17,459.92 23,533.83 24,928.93 27,363.85  利润总额 2,692.38 2,915.16 1,975.65 1,759.10 2,702.51 

流动负债 4,683.96 7,278.48 8,012.45 7,693.70 7,808.39  所得税 709.69 698.17 493.91 439.78 675.63 

  短期借款 1,483.00 3,410.00 4,010.00 3,510.00 3,410.00  净利润 1,982.69 2,217.00 1,481.74 1,319.33 2,026.89 

  应付账款 807.25 1,593.45 1,429.78 1,569.50 1,726.44  少数股东损益 80.25 45.84 30.64 27.28 41.91 

  其他 2,393.71 2,275.03 2,572.66 2,614.20 2,671.96  归属母公司净利润 1,902.44 2,171.15 1,451.10 1,292.05 1,984.97 

非流动负债 1,579.45 1,467.35 5,267.35 5,667.35 5,967.35  EBITDA 3,555.55 4,152.22 3,508.23 3,551.68 4,731.03 

  长期借款 1,042.50 575.00 1,075.00 1,475.00 1,775.00  EPS（摊薄） 1.34  1.53  1.02  0.91  1.39  

  其他 536.95 892.35 4,192.35 4,192.35 4,192.35        

负债合计 6,263.42 8,745.82 13,279.79 13,361.05 13,775.74  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 726.57 1,115.76 1,146.40 1,173.68 1,215.60  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 5,670.60 7,598.33 9,107.64 10,394.20 12,372.52  经营活动现金流 2,305.73 2,384.74 2,991.00 2,961.38 3,888.14 

负债和股东权益 12660.59  17459.92  23533.83  24928.93  27363.85     净利润 1,982.69 2,217.00 1,481.74 1,319.33 2,026.89 

         折旧摊销 673.70 951.69 1,214.05 1,438.94 1,671.36 

         财务费用 189.47 285.36 318.53 353.64 357.16 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2.60  -50.31  -17.56  -23.49 -30.46 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -549.48 -1,028.11 -43.59 -167.45 -178.58 

营业收入 39,414.81 50,228.44 53,228.50 57,944.98 64,503.39    其它 11.95 9.12 37.83 40.42 41.78 

  同比 25.07% 27.44% 5.97% 8.86% 11.32%  投资活动现金流 -2,094.98 -3,225.98 -2,591.18 -2,537.16 -2,917.73 

归属母公司净利润 1,902.44 2,171.15 1,451.10 1,292.05 1,984.97    资本支出 -2,295.35 -2,634.08 -2,608.74 -2,560.66 -2,948.19 

  同比 55.55% 14.12% -33.16% -10.96% 53.63%    长期投资 3.38 -719.98 17.56 23.49 30.46 

毛利率 11.21% 9.96% 7.85% 7.08% 8.18%    其他 196.98 128.08 0.00 0.00 0.00 

ROE 39.81% 32.73% 17.37% 13.25% 17.44%  筹资活动现金流 -210.76 922.32 4,081.47 -453.64 -157.16 

每股收益(元) 1.34 1.53 1.02 0.91 1.39    吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 13 11 17 19 12    借款 135.50 1,319.50 4,400.00 -100.00 200.00 

P/B 4.33 3.23 2.70 2.36 1.98    支付利息或股息 346.07 409.90 318.53 353.64 357.16 

EV/EBITDA 7.83 7.02 9.57 9.42 7.12  现金净增加额 -0.01  81.09  4481.30  -29.43  813.25  
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有色金属与钢铁小组简介 

范海波，CFA，有色/钢铁行业高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研发中心有色金属、钢铁行

业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal 

of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，有色/钢铁行业研究员。北京大学理学学士、硕士。2010 年加入信达证券，2 年证券从业经验。 

丁士涛，中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验。2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属和钢铁行业研究。 

王伟，澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，现从事有色金属行业研究助理工作。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


