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产量增长符合预期 业绩总体保持稳定 
 
                                                                               2018 年 8 月 14 日 

 

事件：8 月 14 日，山东黄金发布 2018 年中报。2018 年上半年，公司实现营业收入 260.19 亿元，同比增加 0.96%；归属于

上市公司股东的净利润 6.12 亿元，同比减少 0.93%；实现基本每股收益 0.33 元。 

点评：  

 黄金产量逆势上涨，稳定公司业绩。报告期内，公司继续深耕黄金开采、选冶等业务，主要产品为标准金锭和各种规格

的投资金条和银锭等。在国内黄金产量下降的情况下，2018 年上半年公司黄金产量实现逆势上涨，矿产金产量达到 19.39

吨，同比增长 24.80%。公司下属黄金板块子公司大部分实现盈利，其中山东黄金矿业（莱州）有限公司实现净利润 3.96

亿元，占公司合并净利润的 60.66%；山东黄金矿业（玲珑）有限公司实现净利润 1.61 亿元，占公司合并净利润的 24.62%。 

 毛利率小幅提升，现金流依旧充沛稳健。报告期内，公司营业成本增速为 0.41%，低于营业收入增速。受益于生产成本

管控良好，公司毛利率达到 9.37%，同比提升 0.49 个百分点。此外，由于销售商品现金净流入增加明显，公司经营活动

产生的现金流量净额为 18.02 亿元，同比增加 39.73%，延续充沛稳健的良好状态。 

 贝拉德罗金矿贡献利润不及预期，财务费用上涨较快。报告期内，阿根廷货币比索大幅贬值，而根据阿根廷法律，汇兑

损失不能在企业所得税税前扣除，导致公司 2017 年收购的贝拉德罗矿应付所得税大幅增加。受此影响，贝拉德罗金矿并

购主体——公司子公司山东黄金矿业（香港）有限公司亏损 2,797.32 万元。此外，由于并购贝拉德罗矿，公司融资规模

增加，2018 年上半年财务费用达到 3.56 亿元，较上年同期增长 115.10%。 

 金价中长期谨慎乐观。在加息周期中，名义利率与实际利率均在上涨，影响金价的是美国实际利率。长期来看，美国经

济走强或推动通货膨胀走高，则在加息过程中实际利率的增长低于名义利率，将会放松对金价的压制。此外，由于全球

经济复苏的不确定性、地缘政治问题、特朗普贸易保护政策愈加盛行等因素，黄金的避险需求将得到提升。我们对中长

期金价维持谨慎乐观的态度。 

 盈利预测及评级：根据公司当前股本，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.67 元、0.77 元、0.91 元。按照 2018-08-14

收盘价计算，对应 PE 分别为 34倍、29 倍、25 倍。虽然公司海外项目盈利不及预期，但鉴于公司生产计划完成顺利，总

体业绩保持稳定。维持“买入”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、环保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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 50,198.85 51,041.30 52,279.37 52,948.86 53,630.63 

增长率 YoY % 30.14% 1.68% 2.43% 1.28% 1.29% 

归属母公司净利润(百万元) 1,292.78 1,137.42 1,240.38 1,435.03 1,684.13 

增长率 YoY% 120.22% -12.02% 9.05% 15.69% 17.36% 

毛利率% 8.76% 9.07% 9.49% 10.05% 10.62% 

净资产收益率 ROE% 10.27% 7.14% 7.34% 7.90% 8.57% 

每股收益 EPS(元) 0.70 0.61 0.67 0.77 0.91 

市盈率 P/E(倍) 33 37 34 29 25 

市净率 P/B(倍) 2.71 2.58 2.41 2.23 2.06 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                               注：股价为 2018 年 8 月 14 日收盘价 22.66 元 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,053.03 6,909.12 7,637.12 8,563.62 9,756.65  营业收入 50,198.85 51,041.30 52,279.37 52,948.86 53,630.63 

  货币资金 1,303.65 3,072.76 3,733.57 4,636.46 5,805.85  营业成本 45,799.12 46,412.37 47,319.36 47,626.55 47,933.73 

  应收票据 4.10 19.07 19.53 19.78 20.03  营业税金及附加 180.60 240.66 246.50 249.65 252.87 

  应收账款 27.71 126.66 129.74 131.40 133.09  营业费用 34.44 31.15 31.91 32.32 32.73 

  预付账款 115.95 175.30 178.73 179.89 181.05  管理费用 2,205.21 2,200.98 2,254.37 2,283.24 2,312.64 

  存货 1,369.97 3,102.22 3,162.84 3,183.37 3,203.91  财务费用 324.66 499.97 760.56 786.08 788.30 

  其他 231.65 413.11 412.72 412.72 412.72  资产减值损失 3.54 -2.86 9.16 5.74 6.37 

非流动资产 25,304.19 35,207.17 35,758.70 36,283.60 36,803.42  公允价值变动收益 25.43 -86.83 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 371.46 399.21 399.21 399.21 399.21  投资净收益 21.73 62.31 89.64 57.89 69.94 

  固定资产 11,108.77 18,431.71 20,014.45 21,621.29 21,965.39  营业利润 1,698.43 1,651.17 1,747.15 2,023.18 2,373.93 

  无形资产 8,945.38 9,819.37 10,094.52 10,319.67 10,494.83  营业外收入 22.05 23.87 20.20 20.20 20.20 

  其他 4,878.58 6,556.89 5,250.52 3,943.43 3,944.00  营业外支出 29.03 46.42 32.13 35.86 38.14 

资产总计 28,357.21 42,116.29 43,395.82 44,847.21 46,560.07  利润总额 1,691.45 1,628.61 1,735.22 2,007.52 2,355.99 

流动负债 7,240.40 10,673.67 10,726.47 10,746.51 10,766.65  所得税 382.64 435.22 433.80 501.88 589.00 

  短期借款 530.00 789.30 789.30 789.30 789.30  净利润 1,308.81 1,193.39 1,301.41 1,505.64 1,766.99 

  应付账款 1,300.01 1,766.85 1,801.38 1,813.07 1,824.77  少数股东损益 16.03 55.97 61.03 70.61 82.87 

  其他 5,410.39 8,117.52 8,135.79 8,144.14 8,152.59  归属母公司净利润 1,292.78 1,137.42 1,240.38 1,435.03 1,684.13 

非流动负债 4,771.98 14,273.34 14,270.50 14,270.50 14,270.50  EBITDA 3,596.60 4,373.62 4,205.82 4,625.56 5,104.94 

  长期借款 88.00 6,857.57 6,857.57 6,857.57 6,857.57  EPS（摊薄） 0.70 0.61 0.67 0.77 0.91 

  其他 4,683.98 7,415.77 7,412.94 7,412.94 7,412.94        

负债合计 12,012.37 24,947.01 24,996.97 25,017.01 25,037.16  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 825.58 844.94 905.98 976.59 1,059.45  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 15,519.26 16,324.34 17,492.88 18,853.62 20,463.46  经营活动现金流 2,723.95 3,698.68 3,676.88 4,071.85 4,448.29 

负债和股东权益 28,357.21 42,116.29 43,395.82 44,847.21 46,560.07    净利润 1,308.81 1,193.39 1,301.41 1,505.64 1,766.99 

         折旧摊销 1,573.02 2,257.10 1,705.91 1,834.20 1,946.03 

         财务费用 332.12 487.91 764.69 783.84 802.92 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -21.73 -62.31 -89.64 -57.89 -69.94 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -409.58 -201.84 -23.94 -9.30 -9.87 

营业收入 50,198.85 51,041.30 52,279.37 52,948.86 53,630.63    其它 -58.70 24.43 18.45 15.35 12.16 

  同比 30.14% 1.68% 2.43% 1.28% 1.29%  投资活动现金流 -1,682.59 -10,407.77 -2,177.10 -2,310.82 -2,401.70 

归属母公司净利润 1,292.78 1,137.42 1,240.38 1,435.03 1,684.13    资本支出 -1,963.07 -3,796.66 -2,266.74 -2,368.71 -2,471.64 

  同比 120.22% -12.02% 9.05% 15.69% 17.36%    长期投资 12.88 -6,413.73 89.64 57.89 69.94 

毛利率 8.76% 9.07% 9.49% 10.05% 10.62%    其他 267.60 -197.38 0.00 0.00 0.00 

ROE 10.27% 7.14% 7.34% 7.90% 8.57%  筹资活动现金流 -384.39 7,966.99 -838.97 -858.13 -877.21 

每股收益(元) 0.70 0.61 0.67 0.77 0.91    吸收投资 1,643.82 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 33 37 34 29 25    借款 50.00 7,145.36 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.71 2.58 2.41 2.23 2.06    支付利息或股息 516.89 661.73 838.97 858.13 877.21 

EV/EBITDA 12.79 12.13 12.62 11.47 10.39  现金净增加额 656.98 1,244.09 660.81 902.90 1,169.39 
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有色金属与钢铁小组简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。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，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 

丁士涛，有色金属行业研究员。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，从事有色金属行业研究。 

王伟，钢铁行业研究员。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，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 

唐伊辰，有色金属行业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

冯孟乾，建材行业研究助理。中国矿业大学（北京）采矿工程硕士，2018 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事建材行业研究。 
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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 
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