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山东黄金计划增发收购黄

金资产 
发行股份收购黄金资产 

山东黄金(600547.CH/人民币 16.55, 谨慎买入)今日公告，公司拟分别向包括母

公司黄金集团在内的 5 家公司和个人（黄金集团、有色集团、黄金地勘、金

茂矿业及王志强）发行股份购买黄金资产。购买资产的交易对价预计为 50.537

亿元，发行价格按 14.33 元/股，预计发行股份数量为 3.537 亿股。 

同时，公司拟向山东省国投、前海开源、山金金控、金茂矿业及山东黄金第

一期员工持股计划共五名特定投资者以锁价方式非公开发行股份募集配套

资金，募集资金总额 16.845 亿元元，发行数量共计 1.162 亿股，将用于发展

收购资产的主营业务。发行股票自上市日起 36 个月内不得转让。 

我们计算此次公司合计发行股份 4.6884 亿股，发行完成后，公司的总股本将

达到 18.919 亿元，较发行前增加 32.95%。发行完成后，黄金集团仍是控股股

东。 

此次资产重组尚需履行如下审批手续：交易标的资产的价格经审计、评估确

认后，尚需经公司再次召开董事会审议通过正式方案；黄金集团、有色集团、

黄金地勘及金茂矿业的董事会、股东会以及王志强审议通过此次交易的正式

方案；山东省国资委核准；股东大会审议批准；中国证监会核准。我们估计

此次收购全部完成要到明年年中。 

 

黄金储量大幅增加，收购价格相对较低 

公司此次收购黄金资产的主要情况如下表，我们计算这些黄金资产已探明的

资源储量合计为 324.84 吨，权益储量为 322.97 吨。其中，储量最大的是东风

探矿权，储量高达 155 吨，是一个超大型矿山。此次收购还包括 4 个未探明

储量的探矿权。 

根据公司公告，截至 2013 年末，公司黄金资源保有储量为 435.91 吨，那么此

次收购完成后，公司的黄金储量将大幅增长 74.5%，达到 760.75 吨。 

此次公司对黄金资产的收购价约 50.537 亿元，而公司目前的市值为 235 亿

元，虽然公司尚未披露收购资产的盈利预测，但我们相信，按照“价值/储量”

估值，此次收购价格是相对较低的。 
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图表 1.被收购资产 

被收购方 标的资产 

黄金集团 东风探矿权 

东风采矿权 

新城探矿权 

有色集团 归来庄公司 70.65%股权 

蓬莱矿业 51%股权 

王志强 蓬莱矿业 29%股权 

金茂矿业 蓬莱矿业 20%股权 

黄金地勘 新立探矿权 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.收购资产拥有的矿权 

标的资产 拥有的矿权 黄金资源储量 品位 

  (千克) (克/吨) 

东风探矿权 东风探矿权 154,695 2.83 

东风采矿权 东风采矿权 22,102 2.71 

新城探矿权 新城探矿权 36,347 3.49 

归来庄公司 归来庄采矿权 6,383 6.51 

蓬莱矿业 齐家沟采矿权 6,913.55 5.33 

虎路线采矿权 2,597.67 16.36 

齐家沟—虎路线探矿权 5442 7.37 

石桥探矿权 尚未探明  

徐山探矿权 尚未探明  

黑石-宁家探矿权 普查阶段  

站马张家地区金矿探矿权 尚未探明  

新立探矿权  112,462 2.76 

合计  324,840.22  

注：东风探矿权储量包括了东风采矿权储量 

资料来源：公司数据 

 

收购资产临近现有矿山，将产生明显的协同效应 

此次收购资产中包括东风探矿权、东风采矿权、新城探矿权及新立探矿权等

尚未投产的黄金矿业权。虽尚未投产，该四宗矿业权均具有较大的黄金资源

储量，且大部分均位于公司旗下现有在产矿山开采范围的周边或深部。该部

分标的资产的开发建设有利于实现公司旗下黄金资产未来整体的开发利用，

并通过集约化开采以及利用公司现有的选矿能力等措施与公司现有矿山产生

良好的协同效益，有利于降低公司整体的开采成本并增强盈利能力。 

此次收购资产中的归来庄公司及蓬莱矿业为黄金在产企业。目前归来庄公司

的采选能力为 21 万吨/年，蓬莱矿业的采选能力为 12.3 万吨/年，现有的采选能

力与资源保有量相比，规模较小，资源处理能力相对不足，不利于降低生产

成本和规模效应的发挥。为提升对归来庄公司和蓬莱矿业的整合效益，公司

计划对归来庄公司及蓬莱矿业的采选能力进行提升和改造，提升两者的盈利

能力。 

 

关注员工持股计划 

值得注意的是，公司将向山东黄金第一期员工持股计划发行 1,185.5 万股募集

配套资金，发行价格也是 14.5 元。我们理解这可能有股权激励作用。由于认

购价格接近目前的市场价格，这意味着公司管理层对公司未来发展的信心。 
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未来仍有大量的黄金资产收购 

收购完成后，黄金集团及其控制的其他企业中仍有部分尚不成熟或不具备转

让条件的黄金资产，包括青海山金矿业有限公司、嵩县天运矿业有限责任公

司、海南山金矿业有限公司、山东盛大矿业有限公司、山东天承矿业有限公

司、山东黄金金创集团有限公司。黄金集团将待时机成熟后将相关资产注入

上市公司。黄金集团承诺：将在承诺函出具后的三年内，通过对外出售的方

式处臵上述黄金资产，山东黄金在同等条件下对上述资产具有优先购买权。” 

 

短期股价具有较强的上升动力 

我们将在公司正式方案出台后调整盈利预测。公司股票将于 2014 年 11 月 28

日起复牌，自 7 月 31 日起停牌以来，已近 4 个月，在此期间，A 股的同类黄金

公司股价上涨 14-20%。公司所处的胶东半岛是中国最大的黄金成矿带，拥有

丰富的黄金资源，借助于地理位臵优势以及山东省政府的支持，山东黄金与

同类公司相比具有更多的外延式扩张机会，因此可获得估值溢价。此外，此

次收购，不仅大幅增加公司的黄金储量，并且收购价格相对较低，我们相信

这些有助于公司股价在复牌后有更好的表现。 
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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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