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产品价格、财务费用拖累业绩，2019年向好可期 
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推荐（维持） 

现价：31.63元 

主要数据  
 

行业 有色 

公司网址 www.sdhjgf.com.cn 

大股东/持股 山东黄金集团/37.58% 

实际控制人 山东省人民政府国有资产监

督管理委员会 

总股本(百万股) 2,214 

流通 A股(百万股) 1,452 

流通 B/H股(百万股) 357 

总市值（亿元） 647.53 

流通 A股市值(亿元) 459.11 

每股净资产(元) 9.77 

资产负债率(%) 48 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年年报，实现收入547.88亿元，同比增长7.34%，归属上市公司

股东净利润8.76亿元，同比下降23.01%，EPS 0.40元，业绩略低于预期。公司

同时公告2018年利润分配预案为每10股派现金红利1元，并以资本公积转增股

本，实施每10股转增4股。  

平安观点： 

 矿产金量升价跌、财务费用增加，业绩下滑：2018 年公司主导产品矿产

金产量 39.32吨，同比增长 9.57%，主要因公司 2017年 6月完成对贝拉

德罗金矿 50%权益收购，2018 年其对应权益产量计入公司产量所致。价

格方面，2018 年美联储持续加息，黄金价格受到压制，而公司黄金开采

成本相对刚性，导致公司矿产金毛利率略下降 1.7 个百分点至 42.78%。

此外，由于 2017年收购贝拉德罗金矿 50%权益，公司增加了较多借款，

导致 2018年财务费用增加约 2.9 亿元，但随着公司用港股募集资金归还

借款，2019年公司财务费用将有所下降。 

 2019年预计黄金价格中枢将有所抬升：进入 2019年，由于美国经济增长

的压力开始显现，美联储货币政策有所调整，预计 2019 年或将不加息，

并停止缩表，且全球其他经济体货币政策亦趋于宽松，黄金价格压制因素

明显减弱，2019年黄金价格中枢抬升的可能性高。 

 公司受益黄金价格上涨较为显著：公司是我国黄金的龙头企业，拥有权益

黄金资源量近 1000 吨，黄金产销量和资源量均位居行业前列。根据我们

测算，目前在 A股黄金企业中，以每股对应的黄金产量衡量，公司弹性位

居首位，未来黄金价格上涨对公司业绩推动显著。 

 大股东优质黄金资产有望继续导入：公司大股东山东黄金集团在国内拥有 

33 处探矿权， 探明备案的黄金资源量 677 吨，同时拥有 16 处金矿采

权，公司拥有向大股东收购相关资源的优先买权，未来有大股东优质黄金

资产导入上市公司预期。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 51041  54,788  56,838  59,096  62,666  

YoY(%) 1.7  7.3  3.7  4.0  6.0  

净利润(百万元) 1137  876  1,769  2,002  2,488  

YoY(%) -12.0  -23.0  102.1  13.2  24.3  

毛利率(%) 9.1  8.7  10.7  11.1  12.0  

净利率(%) 2.2  1.6  3.1  3.4  4.0  

ROE(%) 7.0  4.0  7.5  7.7  8.8  

EPS(摊薄/元) 0.51 0.40 0.80 0.90 1.12 

P/E(倍) 61.6  80.0  39.6  35.0  28.1  

P/B(倍) 4.3  3.2  3.0  2.8  2.5   
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 盈利预测及投资评级：我们略微调整费用假设，略调低公司 2019、2020年的盈利预测，并导入 2021

年盈利预测，预计公司 2019~2021年 EPS分别为 0.80（-2%）、0.90（-1%）和 1.12元 ，对应 2019

年 3月 28日收盘价的 PE分别为 40、35和 28倍 ，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：（1）产品价格波动的风险。黄金是公司的主要产品，黄金价格在很大程度上决定了公司

的利润水平。受世界经济、政治、需求等因素的影响，黄金价格的不确定性在加剧，黄金价格的波

动将导致公司的经营业绩存在不确定性，若金价出现大幅下跌，公司的经营业绩将会受到影响。（2）

资源开发的风险。公司矿山的持续开采造成矿藏量逐渐减少，个别矿山存在资源接续紧张问题，为

保证生产，公司已着手办理相关矿权的采矿许可。国家对矿山生产企业权证办理的管控和审批程序

越来越严格，若在矿权审批过程中出现延滞现象，则会影响到公司的黄金产量和经营业绩。（3）矿

山安全生产和环境污染的风险。矿业属于安全风险较高的行业，若发生安全事故，将会造成人员伤

亡或财产损失，直接影响公司黄金产量、收入及企业形象等。在黄金的开采、生产过程中会产生废

弃物，若环保措施出现问题，废弃物中的有害物质将会对矿区及周边环境造成污染。如发生环境污

染，将影响企业生产经营的正常进行。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6584  8364  9307  11966  

现金 2139  2842  4728  5900  

应收账款 571  376  412  484  

其他应收款 0  669  27  711  

预付账款 148  187  162  209  

存货 3353  3898  3606  4270  

其他流动资产 373  392  374  393  

非流动资产 38362  38931  40618  41197  

长期投资 1037  1087  1137  1187  

固定资产 19882  20000  20467  20548  

无形资产 10156  9910  9640  9533  

其他非流动资产 7286  7935  9374  9930  

资产总计 44946  47296  49925  53164  

流动负债 14245  14779  15324  16366  

短期借款 3623  2828  3704  3855  

应付账款 1949  1677  2075  1863  

其他流动负债 8673  10274  9545  10648  

非流动负债 7323  7247  7211  6775  

长期借款 2779  2703  2667  2232  

其他非流动负债 4545  4544  4544  4544  

负债合计 21569  22026  22535  23142  

少数股东权益 1757  1881  1997  2142  

股本 2214  2214  2214  2214  

资本公积 8393  8393  8393  8393  

留存收益 11042  12935  15054  17687  

归属母公司股东权益 21620  23390  25392  27880  

负债和股东权益 44946  47296  49925  53164   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2927  4354  5634  5210  

净利润 937  1893  2119  2633  

折旧摊销 2435  2288  2471  2678  

财务费用 792  581  616  620  

投资损失 47  -22  -22  -22  

营运资金变动 -1213  -383  453  -696  

其他经营现金流 -70  -3  -3  -3  

投资活动现金流 -3765  -2833  -4133  -3233  

资本支出 3627  521  1636  529  

长期投资 -600  -50  -50  -50  

其他投资现金流 -6793  -3303  -5719  -3712  

筹资活动现金流 356  -847  -492  -3756  

短期借款 2834  -823  0  -2800  

长期借款 -7373  -76  -36  -436 

普通股增加 357  0  0  0  

资本公积增加 4177  0  0  0  

其他筹资现金流 362  52  -456  -520  

现金净增加额 -461  675  1010  -1779   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 54788  56838  59096  62666  

营业成本 50017  50758  52526  55132  

营业税金及附加 364  377  392  416  

营业费用 37  39  40  43  

管理费用 1747  2160  2246  2381  

财务费用 792  581  616  620  

资产减值损失 1  6  6  6  

公允价值变动收益 2  3  3  3  

投资净收益 -47  22  22  22  

营业利润 1477  2943  3294  4092  

营业外收入 11  18  19  18  

营业外支出 39  39  37  39  

利润总额 1449  2928  3276  4071  

所得税 512  1034  1157  1438  

净利润 937  1893  2119  2633  

少数股东损益 61  124  117  145  

归属母公司净利润 876  1769  2002  2488  

EBITDA 4223  5427  5920  6900  

EPS（元） 0.40  0.80  0.90  1.12   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 7.3  3.7  4.0  6.0  

营业利润(%) -10.6  99.3  11.9  24.2  

归属于母公司净利润(%) -23.0  102.1  13.2  24.3  

获利能力         

毛利率(%) 8.7  10.7  11.1  12.0  

净利率(%) 1.6  3.1  3.4  4.0  

ROE(%) 4.0  7.5  7.7  8.8  

ROIC(%) 4.1  6.8  6.8  7.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.0  46.6  45.1  43.5  

净负债比率(%) 18.4  13.3  9.1  3.7  

流动比率 0.5  0.6  0.6  0.7  

速动比率 0.2  0.3  0.4  0.5  

营运能力         

总资产周转率 1.3  1.2  1.2  1.2  

应收账款周转率 157.0  120.0  150.0  140.0  

应付账款周转率 26.9  28.0  28.0  28.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.80  0.90  1.12  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.32  1.97  2.54  2.35  

每股净资产(最新摊薄) 9.77  10.56  11.47  12.59  

估值比率         

P/E 79.97  39.58  34.98  28.15  

P/B 3.24  2.99  2.76  2.51  

EV/EBITDA 18.0  13.9  12.6  10.6   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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