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市场价格（人民币）： 26.34 元 

目标价格（人民币）：30.00-32.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,423.07 

总市值(百万元) 37,483.73 

年内股价最高最低(元) 28.60/15.10 

沪深 300 指数 3892.57 

上证指数 3617.32 
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黄金龙头再启征途 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

摊薄每股收益(元) 1.490 0.744 0.596 0.752 1.005 

每股净资产(元) 5.34 5.95 6.42 7.03 7.91 

每股经营性现金流(元) 1.68 2.03 1.10 1.94 2.12 

市盈率(倍) 25.61 23.19 33.33 35.04 26.21 

行业优化市盈率(倍) 22.04 15.23 22.11 26.44 26.44 

净利润增长率(%) 11.63% -50.09% -19.93% 26.21% 33.71% 

净资产收益率(%) 27.91% 12.49% 9.28% 10.69% 12.71% 

总股本(百万股) 1,423.07 1,423.07 1,423.07 1,423.07 1,423.07 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 山东黄金是国内从事黄金采选与冶炼的龙头企业。公司业务主要是金矿的采

选冶，也会对外采购一些金精矿和合质金进行提炼加工。目前，公司的业务

结构当中，黄金收入占比达 99%，其中矿产金占了 14%；在公司的毛利结

构当中，93%的毛利由矿产金贡献。 

 公司黄金储量已超 420 吨，矿产金产量达 26.82 吨，居国内前列。自上市以

来，依靠母公司注入、对外并购及探矿增储，公司资源快速扩张，黄金储量

在 420 吨以上。2013 年，公司矿产金产量达 26.82 吨，矿山产出集中，新

城金矿、焦家金矿、三山岛金矿和玲珑金矿等矿均位列全国前十大矿山。 

 未来，公司围绕“将山东黄金打造成全国最具竞争力和影响力的黄金企业”

的目标，进一步做强做大黄金主业，黄金储量与矿产金产量提升空间大：

1）预计，公司当前矿山矿产金产量仍稳步上升。2）公司拟增发收购母公司

等的黄金资产，将增储约 330 吨，矿产金增加约 3 吨。3）山东黄金集团仍

持有大量黄金资源，资源保有量超过了 1500 吨，在山东黄金体外的资源量

在 700 吨以上，矿产金 7 吨以上。4）山东黄金资源丰富，矿产金产量居国

内前列，公司在整合山东省黄金资源时具有地域优势，对外并购的潜力大。

当前公司矿产金毛利率约 45.5%，入选品位下降会导致矿产金成本上升。 

 黄金下跌空间有限，价格有望回暖。因金价离成本线不远，且金价仍受多个

金融因素支撑：一，全球信用货币超发严重，信用货币支付的利息大幅度下

降。二，全球信用货币的政府信用根基受到挑战，金融市场的风险也在酝酿

之中，避险的需求持续上升。三，全球货币储备体系中黄金的权重有望增

加，黄金储备提升是大方向。短期美元指数回调为金价回升创造环境。 

投资建议 

 在金价 265、276 元/克的假设条件下，预计，公司 2015-2016 年的业绩分别

为，EPS0.75 元和 1.01 元，，对应当前股价的 PE 水平分别为 35 和 26 倍。

我们认为，黄金下跌空间有限，价格有望回升；公司的基本面也很积极，新

管理层上台，员工持股计划参与增发，公司发展进入新阶段；公司增发将大

幅增加公司储量，提升矿产金产量；依托母公司与山东省丰富的资源，未来

公司资源扩张潜力仍较大。因此，我们给予公司买入评级。 

风险 

 金价下跌风险。储量及品位下降风险。安全生产风险，增发审批风险等。 
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山东黄金：资源优势突出的黄金领军企业 

 山东黄金是国内从事黄金采选与冶炼的一家代表性企业。公司业务包括，
自有黄金矿山的采选冶（简称矿产金业务），也会对外采购一些金精矿和合
质金进行提炼加工。2013 年，公司生产了矿产金 26.82 吨（同期全国产量
为 428 吨），居国内同行前列。目前，公司的业务结构当中，黄金收入占比
达 99%，其中矿产金占了 14%；在公司的毛利结构当中，93%的毛利由矿
产金贡献。 

图表 1：山东黄金组织结构图  

 
来源：国金证券研究所 

 目前，公司拥有多家优质矿山，包括新城金矿，玲珑金矿，三山岛和焦家
金矿等多家主力矿山，黄金储量超 400 吨。其中，焦家金矿、三山岛金矿
日处理矿石量超万吨，2013 年，年产金首次突破 7 吨，新城金矿、玲珑金
矿年产金均达到 3.5 吨以上。四家矿山都上榜了"中国黄金生产十大矿山"。 

黄金储量稳步增长，矿产金一再上升 
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图表 2：山东黄金收入结构图  图表 3：山东黄金毛利结构图 

 

   

 
来源：国金证券研究所    
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公司黄金储量已超 420 吨 

 自公司上市以来，公司一直在进行快速的资源扩张，公司资源的扩张方式
主要有三种，分别是母公司注入、对外并购及探矿增储。其中： 

 公司当前的主要矿山多主要是源自于母公司。如新城金矿，为 IPO 时，
由山东黄金集团划给公司的核心资产。焦家金矿，三山岛金矿和玲珑
金矿都是向母公司收购而来。 

 自 2008 年以来，公司加大了对外并购的步伐。先后收购了柴胡栏子金
矿、甘肃中宝和福建和县源鑫等公司，特别要提到了的是公司整合了
金石矿业，前后获得了约 200 吨黄金资源，并仍在进行探矿。 

 在探矿增储方面，通过探矿，公司至少增加了 128 吨黄金储量 

图表 4：公司控制的黄金储量超过了 420 吨（单位：吨） 

 
IPO 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

母公司 

注入 
40.39 48.60 

   
85.07 44.33 

 
1.7855 

  

对外 

并购  
11.4 

   
13.65 

 
71.395 32.58 10.94 134.39 

探矿 

增储        
30 36.78 

 
16.10 

矿产金 

产量 
3 3.19 5.24 5.11 6.09 15.55 17.668 19.41 22.24 26 26.82 

年末 

储量 
37.39 94.20 88.95 83.84 74 157.17 183.83 265.81 314.72 299.66 423.33 

说明  

收购焦家 

和金州

（51%） 

   

收购母公 

司三山岛

等矿，外

购柴胡栏

子 

从母公司购得 

三山岛外围探
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金矿 

探矿权 

收购金石 

矿业 75%

股权， 

鑫莱矿业

49%股权 

从母公司收购 

灵山沟探矿权； 

收购金石矿业 
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中宝 70%股权。 
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建和县

源鑫
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权 

补充收购 

金石矿业 
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注：据披露，2010 年、 2011 年及 2012 年末，公司保有金金属量分别为 251.50 吨、263.50 吨和 308 吨。因数据统计时间与详尽程度差异可能存在差异 

来源：国金证券研究所 

公司矿产金产量不断上升 

 在公司资源储量提升的保障之下，公司开采能力也在不断提升。2006 年，
公司的 4155.66 吨/日，合计完成选矿量 146.46 万吨，经过多次并购与扩
建之后，公司的矿石日处理量到 2013 年已达到 3.9 万吨/日。 

 入选品位趋于下降。随着优质资源的枯竭，以及生产规模的扩大，公司的
入选品位缓慢下降，2006 年，公司的平均入选品位为 3.63 克/吨，但到了
2009 年，原矿平均入选品位，已降至约 2.25 克/吨，目前，公司原矿的入
选品位已逼近 2 克/吨。例如，2013 年，三山岛金矿入选品位仅为 1.85 克/
吨（2012 年甚至低至 1.73 克/吨）。 

 公司矿产金稳步提升。近几年来，公司实行了以量抵销品位下降的策略，
矿 产 金 产 量 稳 步 提 升 ， 2013 年 矿 产 金 产 量                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
达到了 26.82 吨，创历史新高。目前，公司主要的产金矿山为新城金矿、
焦家金矿、三山岛金矿和玲珑金矿，其生产概况如下： 

 新城金矿：该矿是公司上市资产核心，经过多次扩建后，其采选能力
不断上升，2013 年的矿产金产量接近了 4.5 吨。 

 焦家金矿：该矿为母公司于 2004 注入，2013 年该矿的日矿石处理能
力已超万吨，矿产金产量超过了 7 吨。目前该矿仍在推进 6000 吨/天
的扩建项目。 

 三山岛金矿：该矿为 2007 年定增项目，2013 年，三山岛金矿 8000
吨/日项目提前半年全面达产，采选处理能力达到 12000 吨/日以上，
2013 年其矿产金产量也超过了 7 吨。 
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 玲珑金矿：该矿为 2007 年定增项目，2013 年，该矿的采选能力已近
5000 吨，矿产金产量近 3.6 吨。 

图表 6： 公司主力矿山的生产情况 

 单位：公斤 2009 2011 2013 2013 年采选能力（吨/日） 

玲珑金矿 2,580.54 3,205.88 3,599.63 4,672.00 

三山岛金矿 4,342 5,677.64 7,038.24 11,699.00 

新城金矿 2,926.01 3,688.60 4,474.56 5,928.00 

焦家金矿 4,305.14 5,697.09 7,099.01 10,145.00 
 

来源：国金证券研究所 

除上述主力矿山之外，公司的沂南金矿、金洲矿业、柴胡栏子和福建鑫源等。 

图表 7： 2014 年上半年，公司其他矿山的生产情况 

矿山企业名称 采选能力（吨/日） 矿产金产量(kg) 

沂南金矿 1,803.00 226.34 

金洲矿业 1,242.00 584.37 

柴胡栏子 957.00 384.01 

福建鑫源 570.00 234.29 
 

来源：国金证券研究所 

 矿产金生产成本有所上升。伴随着公司金矿入选品位的上升，已经人力成
本的上升，公司矿产金的生产成本有所上升，但由于公司的金矿较为集中，
并采取了大规模生产的方式，减轻了成本上升的压力。自 2012 年以来，
公司的矿产金克金生产成本约介于 140-160 之间。由于金价下跌的，公司
的矿产金毛利率是由近 60%下降至 2014 年上半年的 42%。 

图表 5：公司采选概况 

 
来源：国金证券研究所  
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图表 8：公司矿产金生产成本与盈利情况 

 
来源：国金证券研究所 

 当前矿山，公司矿产金产量将略有提升。矿产金增长的来源主要是包
括新城 8000 吨/日扩建项目，同时，公司的其他矿山也在进行技改，
有望稳定提升公司矿产金的产量。 

 公司矿产金成本总体会缓慢上升。我们预计，随着公司高品位资
源不断得到利用，开采不断向深度拓展，及未来劳动力成本的上升，
公司矿产金的生产成本仍有上升的压力。 

内外并举，黄金主业扩张不止 

未来，公司围绕"行业领先、面向全球"的定位，进一步朝着"规模化、大型化、
数字化、生态化、低碳化"的方向加快发展，着力将山东黄金打造成全国最具竞
争力和影响力的黄金企业。在黄金主业方面，公司将沿着集团公司注入、对外
并购及探矿增储三条路径，进一步强化公司的优势。 

增发收购母公司黄金资产：一箭双雕 

 公司拟增发收购母公司及相关主体的黄金资产。公司 2014 年 11 月末披露
增发预案，计划定向对山金集团、有色集团、黄金地勘、金茂矿业及王志
强等 5 家机构（以 14.33 元/股的价格）发行 3.53 亿股，收购对方持有的
东风探矿权、东风采矿权及相关的资产与负债，新城 探矿权，新立探矿权，
归来庄公司 70.65%股权，蓬莱矿业 100%股权等黄金资产。同时拟向山东
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发行股票 1.16 亿股，定增价为 14.5 元/股，
募资总额为 16.8 亿元，配套融资将用于提升收购资产中在产矿山产能及未
投产矿山的开发。 

 增发方案还指明了收购资产定向增发股份价格的调整机制，该增发价
格将根据金价及黄金同业公司股价进行调整。 

 此次定增将进一步增强公司资源储量与发展后劲。据统计，此次增发收购
的黄金资产按储量约 330 吨，公司的黄金储量增加约 80%，而且这些黄金
资产与公司原有黄金矿山相邻，可有效地延长公司黄金资源的开采年限，
和原有矿山工程的利用寿命与效率。 

 此次定增也创新性地引入了员工持股计划，有望改善公司的激励机制，打
响国企改革第一枪。该计划由山东黄金董事、监事、高管、部门负责人、
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所属企业领导、重要技术业务骨干人员等员工参与，计划资金总额为人民
币 17,189.75 万元，认购的增发股份数量约 1,185.50 万股，改善激励机制，
推进国企改革。 

图表 9：公司拟增发收购东风等矿，增储约 330 吨 

 

股权 

比例 

矿石量 

（万吨） 

储量 

(kg) 

权益储 

量 kg 

品位 

g/t 

采矿权 

规模 

万吨 

备注 

东风采矿权及相 

关资产与负债 
100% 816 22,102  22,102  2.71 66 

2,000 吨/日工程在建，项目建设期

为 3.5 年，已完成投资 60%多。 

东风探矿权 100% 5,453 154,695 154,695  2.83 
  

新城探矿权 100% 1,031 36,347  36,347  3.49 
  

新立探矿权 100% 4,080 112,462 112,462  2.76 
  

归

来

庄

公

司 

归 

归来庄采矿权 70.95% 98 6,383 4,529  6.51 21 

2013 年实际规模 53 万吨，正在扩建

至 2000T/D,公司生产合质金

2,566.80 千克，实现销售收入

72,330.55 万元，实现净利润

11,654.37 万元。 

公司还持有榆林地区金矿勘探探矿权 

蓬

莱

矿

业 

齐家沟矿区 

100% 

130 6,914 6,914 5.33 9 

2013 年实际开采规模 16 万吨， 

实现营业收入 13,835.26 万元， 

净利润 2,600.73 万元 

虎路线金矿区 16 2,598 2,598 16.36 3.3 

齐家沟—虎路线 

探矿权 
74 5442 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 1 120 120 1.97 
 

站马张家地区金

矿探矿权 
尚未探明 

 

合计 
  

324,840  322,986  
    

来源：国金证券研究所 

 资源的收购价已显著下降。此次收购按总价与储量比，单吨黄金储量的价
格只有 1565 万元（克金收购价为 15.65 元/克），处于近年公司并购估值的
低位。同近期的同类并购对比，此次并购的估值也是较低的。 

图表 10：增发收购资源的定价较低（元/克）  图表 11：公司增发评估价低于近期市场并购 

 

  

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

集团资源注入潜力仍非常大 

 山东黄金集团保有的黄金储量超过了 1500 吨。除了山东黄金及此次拟注
入的资产之外，山东黄金集团还保有 700 多吨的黄金资源量。在这些黄金
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资源当中，主要的黄金矿山包括天承矿业，盛大矿业（数据显示，该公司
拥有 105 吨以上的黄金储量），青岛公司等。 

图表 12：山东黄金集团仍保有大量黄金储量  图表 13：山东黄金集团矿产金产量达 35 吨 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 类似，山东黄金集团的在产矿山中，仍有约 7 吨的矿产金产量在山东黄金
及此次拟注入资产之外，主要是青岛公司的金创集团等企业。 

 未来在避免同业竞争的条件下，山东黄金集团持有的黄金资产，在条件具
备时，有注入到上市公司的可能。 

图表 14：山东黄金集团仍有不少的黄金资源 

 标的资产 股权 矿区 

储量 
权益黄

金 

储量 吨 

矿产金产量 

金 

(吨) 

品位 

（g/t

） 

银 

（吨

） 

品位 

(g/t

) 

黄 

金 

集 

团 

天承矿业 100% 

东季采矿权 0.34 3.14 
  

0.34 

2014H1 矿产金 277kg 
红布采矿权 0.6 3.7 0.73 4.51 0.6 

红布探矿权 16.81 3.01 20.24 3.63 16.81 

马塘二探矿权 
     

有 

色 

集 

团 

嵩县山金 70% 九仗沟金矿 11.36 4.47 
  

7.95 
2014H1 矿 产 金

200kg 

海南山金 

63% 抱伦金矿 11.91 10.53 
  

7.51 

2014H1 矿产金 507kg 

 

抱伦金矿外围探矿

权      

盛 

大 

公 

司 

鑫源矿投 100% 
 

105.1

8 
3.6 120.8 5.89 105.18  

                                                                                                                                                                           

                                                                                                                                                                           

100% 马塘采矿权 0.55 2.5 1.6 73.3 0.55  

100% 马塘二采矿权 0.91 3.31 2.96 
10.7

9 
0.91  

黄 

金 

集 

团 

青岛公司 100%       
采选能力逾 4000t/d, 

2014H1 矿产金 1.22 吨 

金创集团 65%       2014H1 矿产金 883kg 
 

来源：国金证券研究所 

山东省内资源整合空间广阔 

 山东是全国产金大省。中国黄金协会统计数据显示，2014 年我国黄金产量
达到 451.8 吨，其中，山东省的产量居全国首位，约占全国产量的 30%；
就储量而言，胶东半岛金矿集中了全国 1/4 的黄金储量，而其中 90%以上
又集中分布在招远、莱州地区。此外，该地区远景储量可观。上世纪 80 年
代，山东省地矿局曾预测胶东地区金矿成矿深度可达-3000 米左右，金资
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源储藏量约为 3000 多吨。而近些年的实践证明，该地区实际储量或超过
这一预测数字。 

 公司在山东省内对外并购的机会很大。目前，山东省全省的黄金产量达
120 多吨，但山东黄金集团和招金集团等几家大的国企的黄金产量才 50-
60 吨，并购的空间比较大。 

 山东黄金对山东资源的并购具有得天独厚的优势。山东黄金焦家金矿、三
山岛金矿、新城金矿、玲珑金矿等四大主力矿山均分布于招、莱地区，在
胶东金矿资源获取上具有得天独厚优势。近几年山东黄金在该区域实施资
源整合战略，先后并购了一些大矿，并规划在这一区域打造世界级黄金生
产基地、国内最大最先进的黄金精炼基地，目前已初具规模。 

  

金价：下跌空间小，回升有潜力 

进入到 2014 年后，众多投资者在强劲美元指数的预期之下，仍对黄金价格前
景悲观。我们认为，当前黄金经过前期的调整后，已经反映了对美国升息、美
元指数走高的预期，黄金价格继续下跌的空间有限，而回升的潜力逐步提升。 

金价受到黄金采矿成本的支撑 

 全球主要矿商的成本正在逼近价格。2014 年，黄金的平均价下降至 1265
美元，到如今更是降至了 1150 附近，金价与成本之间的距离越来越小，一
些企业的综合成本（all in cost）已经高于金价。特别是在一些高成本地区，
如南非、澳大利亚。 

图表 15：2014 年全球矿商的成本（aisc ）状况 

 
来源：国金证券研究所 

金价仍从三大金融因素中受益 

 黄金价格受多个金融因素支撑。我们认为，黄金是全球唯一一种得到各国
公认的商品货币，其货币地位并不以政府信用为依托。而当前的全球金融
货币体系是建立在信用货币体系之上的，以政府信用为基础，以货币币值
的稳定和利息支付来吸引人们持有。在当前时点，我们认为黄金价格的支
撑因素主要有三： 
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图表 16：欧洲央行资产负债表规模重新增长 
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 一是，全球信用货币超发严重，并有不断恶化的趋势，而信用货币的利息
支付却出现了大幅度的下降。详细来看，美国虽然退出了 QE，但其庞大
的资产负债表在中长期仍将存续；欧元区的量化宽松已经箭在弦上；日元
的量化宽松规模仍可能提升；中国的货币发行量已居全球前列，同时，也
在不断地向金融体系中注入流动性。信用货币的泛滥在不断侵蚀着货币的
购买力，并相对黄金贬值。但从信用货币支付的利息来看，信用货币支付
的利息已经非常低了，近一阵子以来，欧元区、瑞士、丹麦先后实现了存
款的负利率，美元日元的存款利率也非常低；即便是持有国债，我们也看
到，各国国债收益率已经非常低了，德国 10 年期国债收益率下降至 0.5%
以下，西班牙、意大利等国的国债收益也在 1.8%以内，美国 10 年期国债
收益率也仅为 1.8%左右。未来，若欧元区推行 QE，则国债收益率有继续
下行的空间。 

 
来源：国金证券研究所  

图表 17：美联储资产负债表规模仍维持高位 

 
来源：国金证券研究所  
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 二是，全球信用货币的政府信用根基受到挑战，金融市场的风险也在酝酿
之中，避险的需求料将持续上升。在政治风险方面：欧元区正面临着希腊
求助协议的考验，稳定性存在疑虑；大宗商品特别是石油的生产国在低油
价的背景下，正面临着国内政治风险不断上升的冲击。在金融市场风险方
面，在低油价持续的背景下，页岩油企业所发行的垃圾债违约风险不断上
升，据统计到 2014 年第三季度末，页岩油企业的负债规模达 2000 亿美元。 

 三是全球货币储备体系中黄金的权重有望增加，黄金储备提升是大方向。
1）中国等新兴市场经济体国家，从分散国际储备风险、提升信用、加快推
进国际化的角度出发，有望增加黄金储备规模。2）东欧等经济体从规避制
裁、降低国际储备币值与冻结风险的角度出发，有望不断增加黄金储备。3）
此前，瑞士等国也举行了黄金公投，虽没有通过增加黄金储备的公投案，
但也反映了增持黄金储备的呼声在上升。4）在欧元的储备货币地位被削弱
后，市场需求优质的资产去分散外汇储备风险，黄金分散储备资产风险的
作用将不断显现。 

金价与美元指数关系复杂，短期美元指数回调有利金价 

 市场普遍存在的两个担忧：1.美元指数上涨不利于黄金价格。2.美国加息
临近，黄金的持有成本有望上升，打压黄金投资需求。 

图表 18：发达国家 10 年期债券收益率普遍走低  图表 19：美国 tips 利率仍处下降通道 

 

   

 

来源：国金证券研究所    

图表 20：美元指数与金价关系复杂 

 
来源：国金证券研究所  
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 我们认为美元指数短期有望进入调整期。当前，我们并不否认在信用货币
体系中，由于美元具有更好的经济前景和加息等货币政策前景，因此，美
元在信用货币体系中是有吸引力的，但经过前期的大幅上扬后，这些预期
得到了较好的反应，考虑到美国经济近期数据不佳，美元指数可能影响美
国经济复苏等因素，美联储可能推迟升息，未来升息的力度与持续性也不
强，美元可能会出现阶段性的调整。 

 即便美元指数上涨并不必然伴随金价下跌：美元指数体现在信用货币体系
中美元与欧元、日元等主要货币之间的比价关系，而金价体现的是黄金与
美元之间的比价。美元在信用货币体系中比价，体现的是美元及各种货币
的利率（通胀）现状与前景对比，美元指数的上扬并不必然导致金价的下
降，这在历史的走势中也得到了验证。 

 在 2010 年上半年，欧债危机期间，避险情绪的上升推动了美元指数
和金价同步上扬。紧跟迪拜债务危机，在 2009 年末，2010 年上半年，
以希腊债务问题为导火索，欧债危机爆发，直到 2010 年中，希腊救援
计划获批。在此期间，特别是 4、5 月份避险情绪高涨，而美元指数与
金价同时受益，都出现了大涨。在此后的爱尔兰债务危机期间，美元
指数和金价也都有所上涨。 

图表 21：2010 年上半年欧洲债务危机期间，美元指数与
金价同涨 

 图表 22：2010 年上半年，欧洲债务危机期间，避险情绪
高涨 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 在 2011 年下半年，金价和美元指数短暂同步上扬。欧元区债务国先后
政局不稳，各国的求助计划纷纷遭遇挫折，欧元区命悬一线。市场避
险情绪高涨，推动金价走高，而美国经济数据较好，美元指数也随后
走高，金价和美元指数短暂同步上扬。 

图表 23：2011 年下半年欧洲债务危机期间，美元指数与
金价部分阶段同涨 

 图表 24：2011 年下半年，欧洲债务危机期间，避险情绪
高涨 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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 若美元走高，金价关键要看美元实际利率的变化方向。我们认为，在
通常情况下，加息是很可能会引导市场利率上行，但在全球量化宽松
的背景下，流动性充裕、避险及欧元区收益率快速下降，导致投资者
纷纷投入美国国债市场，这可能压低美国国债的收益率。因此，如海
外资金的流入打压了美国的实际收益率——10 年期 tips 收益率下降，
这降低了黄金投资或持有成本，就会有更多的人倾向于持有黄金。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 根据前述对黄金价格与公司情况的分析，我们在盈利预测时做出如下假设： 

 我们预计，黄金价格在 2015 和 2016 年将有所上扬，均价分别为 265
和 276 元/克。 

 预计公司矿产金产量略有增加（未考虑增发资产的情况），而公司矿产
金的成本稳中趋升。 

 据此，我们预计，公司 2015-2016 年的业绩分别为，EPS0.75 元和 1.01
元，，对应当前股价的 PE 水平分别为 35 和 26 倍。 

图表 26：盈利预测假设条件表 

 
 

2014 2015 2016 

价格 金价（元/克） 251.00  265 276 

银价（元/克） 3452.99  3846.15  4273.50  

销量 矿产金（公斤） 27000 28970 30600 

合质金（吨） 153.5 160 165 

白银（公斤） 45000 47000 49000 

单位生产成

本 
矿产金（元/克） 148.18  150.56  152.17  

白银（元/千克） 1350 1400 1450 
 

来源：国金证券研究所 

图表 25：黄金 ETF 持仓量下降趋势减缓 

 
来源：国金证券研究所  
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 公司对金价弹性好。根据我们的测算， 金价每上下波动 1 元/克，公司
EPS 的波动为 0.012 元。若金价上涨，公司将充分享受弹性。在同行业中，
公司的吨矿产金市值及吨黄金储量市值也是最低的（中金黄金少数股东权
益占比较大，近两年在利润表归属于母公司股东的净利润占净利润的比例
在 75-65%之间，按 75%的权益比例计算，中金黄金吨矿产金市值要上升
至 18.86 亿元，吨黄金储量市值上升至 0.80 亿元，要高于增发后的山东黄
金）。 

图表 27： 山东黄金在同行业中弹性较好 

 

储量 

（吨） 

矿产金产 

量（吨） 

股本 

（亿股） 
股价 

市值 

（亿元） 

每万股矿产金 

产量（克） 

吨矿产金 

市值（亿元） 

吨黄金储量 

市值（亿元） 
PB 

山东黄金 
增发前 423 27 14.23 26.34 374.82 189.74 13.88 0.89 4.19 

增发后 747 30 18.92 26.34 498.35 158.56 16.61 0.67 
 

中金黄金 601 25.59 29.43 12.30 361.99 86.95 14.15 0.60 3.53 

紫金矿业 1073 31.22 216.5 3.88 840.02 14.42 26.91 0.78 2.98 

辰州矿业 
增发前 56 2.44 9.96 11.38 113.34 24.49 46.47 2.02 3.58 

增发后 126 4.3 11.32 11.38 128.82 37.99 29.96 1.02 
  

来源：国金证券研究所 

 

投资建议 

 我们认为，受成本，流动性、避险情绪及央行储备需求支撑，黄金价格继
续下跌空间有限，美元指数的调整有利金价回暖；山东黄金公司的基本面
也很积极，新管理层上台，员工持有计划出台，公司发展进入到新阶段；
公司增发将大幅增加公司储量，提升公司矿产金产量和发展后劲；同时，
山东黄金集团可供注入资源仍非常丰富，公司作为山东黄金集团的核心，
资源扩张的确定性高；此外，公司作为山东省黄金行业国企龙头，对外并
购扩张地域等优势明显。因此，我们给予公司买入评级。 

风险提示 

 金价波动风险。金价的影响因素非常多，若金价在美元加息过程中，出现
大幅下跌，公司业绩会面临很大的风险。 

 公司资源储量及入选品位下降风险。矿山企业的资源储量与地质品位的评
估数据与实质数据因地质工作而可能存在着较大的差异。 

 公司安全生产风险。 

 公司非公开增发审批风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 39,415 50,228 46,168 45,871 50,711 54,691  货币资金 817 898 868 800 867 867 

增长率  27.4% -8.1% -0.6% 10.6% 7.8%  应收款项 104 148 144 209 231 249 

主营业务成本 -34,995 -45,226 -42,599 -42,711 -46,970 -50,434  存货 875 1,079 804 702 772 829 

%销售收入 88.8% 90.0% 92.3% 93.1% 92.6% 92.2%  其他流动资产 1,537 2,219 420 1,495 1,644 1,765 

毛利 4,420 5,002 3,568 3,160 3,741 4,258  流动资产 3,333 4,344 2,236 3,206 3,514 3,711 

%销售收入 11.2% 10.0% 7.7% 6.9% 7.4% 7.8%  %总资产 26.3% 24.9% 10.2% 13.8% 15.5% 17.0% 

营业税金及附加 -5 -7 -7 -9 -10 -11  长期投资 97 95 534 534 534 534 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 6,033 8,055 9,706 8,951 8,479 7,869 

营业费用 -25 -39 -37 -37 -41 -44  %总资产 47.7% 46.1% 44.3% 38.5% 37.4% 35.9% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 3,170 4,891 8,765 9,836 9,414 9,014 

管理费用 -1,489 -1,740 -1,814 -1,651 -1,897 -2,045  非流动资产 9,328 13,116 19,656 20,054 19,181 18,180 

%销售收入 3.8% 3.5% 3.9% 3.6% 3.7% 3.7%  %总资产 73.7% 75.1% 89.8% 86.2% 84.5% 83.0% 

息税前利润（EBIT） 2,900 3,217 1,710 1,463 1,793 2,157  资产总计 12,661 17,460 21,892 23,260 22,695 21,891 

%销售收入 7.4% 6.4% 3.7% 3.2% 3.5% 3.9%  短期借款 2,253 4,040 4,825 6,792 5,072 2,790 

财务费用 -182 -275 -284 -347 -355 -229  应付款项 1,169 2,087 2,340 2,380 2,619 2,814 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.6% 0.8% 0.7% 0.4%  其他流动负债 1,262 1,151 1,871 599 635 664 

资产减值损失 -4 -33 -16 0 0 0  流动负债 4,684 7,278 9,036 9,771 8,327 6,269 

公允价值变动收益 1 -1 13 0 0 0  长期贷款 1,043 575 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 30 22 26  其他长期负债 537 892 3,607 3,564 3,544 3,514 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 2.6% 1.5% 1.3%  负债 6,263 8,746 12,643 13,334 11,871 9,783 

营业利润 2,715 2,908 1,424 1,146 1,461 1,955  普通股股东权益 5,671 7,598 8,474 9,137 10,007 11,253 

营业利润率 6.9% 5.8% 3.1% 2.5% 2.9% 3.6%  少数股东权益 727 1,116 775 789 817 855 

营业外收支 -26 -43 -11 3 3 3  负债股东权益合计 12,661 17,460 21,892 23,260 22,695 21,891 

税前利润 2,690 2,865 1,413 1,149 1,464 1,958         

利润率 6.8% 5.7% 3.1% 2.5% 2.9% 3.6%  比率分析       

所得税 -710 -698 -361 -287 -366 -489   2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

所得税率 26.4% 24.4% 25.6% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,980 2,167 1,052 862 1,098 1,468  每股收益 1.335 1.490 0.744 0.596 0.752 1.005 

少数股东损益 80 46 -7 14 28 38  每股净资产 3.985 5.339 5.955 6.421 7.032 7.907 

归属于母公司的净利润 1,900 2,121 1,059 848 1,070 1,430  每股经营现金净流 1.620 1.676 2.031 1.098 1.943 2.116 

净利率 4.8% 4.2% 2.3% 1.8% 2.1% 2.6%  每股股利 0.150 0.160 0.100 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 33.50% 27.91% 12.49% 9.28% 10.69% 12.71% 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E  总资产收益率 15.01% 12.15% 4.84% 3.64% 4.71% 6.53% 

净利润 1,983 2,217 1,120 862 1,098 1,468  投入资本收益率 21.03% 17.20% 7.23% 5.43% 6.95% 8.82% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 678 984 1,184 1,307 1,305 1,328  主营业务收入增长率 25.07% 27.44% -8.08% -0.64% 10.55% 7.85% 

非经营收益 195 211 151 265 327 188  EBIT 增长率 52.66% 10.91% -46.83% -14.47% 22.60% 20.30% 

营运资金变动 -549 -1,028 435 -872 34 28  净利润增长率 55.31% 11.63% -50.09% -19.93% 26.21% 33.71% 

经营活动现金净流 2,306 2,385 2,890 1,562 2,764 3,012  总资产增长率 32.12% 37.91% 25.38% 6.25% -2.43% -3.54% 

资本开支 -2,295 -2,634 -2,439 -1,687 -429 -325  资产管理能力       

投资 3 -720 -2,995 0 0 0  应收账款周转天数 0.1 0.1 0.2 0.5 0.5 0.5 

其他 490 128 -282 30 22 26  存货周转天数 5.9 7.9 8.1 6.0 6.0 6.0 

投资活动现金净流 -1,802 -3,226 -5,716 -1,657 -407 -299  应付账款周转天数 6.8 9.7 14.4 12.0 12.0 12.0 

股权募资 0 57 0 0 -14 0  固定资产周转天数 39.6 41.1 60.1 55.3 45.9 39.8 

债权募资 136 1,320 2,198 422 -1,719 -2,281  偿债能力       

其他 -346 -454 592 -396 -557 -432  净负债/股东权益 38.75% 42.66% 64.28% 80.40% 57.22% 32.32% 

筹资活动现金净流 -211 922 2,790 26 -2,290 -2,713  EBIT 利息保障倍数 16.0 11.7 6.0 4.2 5.1 9.4 

现金净流量 293 81 -36 -68 67 0  资产负债率 49.47% 50.09% 57.75% 57.33% 52.30% 44.69%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 2 

中性 0 0 0 0 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 2.33 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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