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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 31.00 

流通 A 股(亿股) 0.00 

52 周内股价区间(元) 22.15-51.25 

总市值(亿元) 1,252.24 

总资产(亿元) 476.03 

每股净资产(元) 9.97 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 山东黄金（600547）：矿金产量符合预期，

高弹性标的 2019 年业绩可期  

(2019-04-01) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年上半年实现营业收入 311.95 亿元，同比增长 19.89%；

实现归母净利润 6.65 亿元，同比增长 8.58%；实现扣非净利润 6.64 亿元，同

比增长 9.03%。公司上半年生产黄金 20.51 吨，同比增长 5.77%。 

 核心资产：国内矿山产金 16.40 吨（+8.7%），国外矿山产金 4.11 吨（-4.6%）。

其中，国内矿山选矿处理量达到 757 万吨，同比增长 8.74%，原矿品位为 2.21g/t，

基本与去年同期持平。国外矿山堆浸处理量 624 万吨，同比减少 8.98%，原矿

入堆品位 0.75g/t，同比下降 0.22g/t。综合起来，矿山原矿品位 1.55g/t，同比下

降 0.07g/t，降幅 4.23%。 

 阿根廷贝拉德罗金矿：根据巴理克黄金公司 Q2 报告显示，今年上半年产金 4.11

吨（50%权益），同比减少 4.6%，而单位生产成本相较于 2018 年全年的水平提

升约 7%。预计 2019 年贝拉德罗金矿产金 23-25 万盎司（50%权益），折合吨

数是 6.52-7.09 吨，同比减少 0.79-1.36 吨，矿山产量的减少主要是由于品位下

滑所致。预计全年平均生产成本在 1250-1350$/oz，如果按照美元兑人民币汇率

为 7 来测算，单位成本在 308.6-333.3 元/克，提升明显。 

 业绩解读：公司今年上半年实现归母净利润 6.65 亿元，同比增长 8.58%，主要

是受益于矿产金产量的增长。在价格上，虽然今年黄金表现优异，但是实际上

本轮行情的启动是开始于 5 月底，所以公司上半年并未充分享受到金价上涨所

带来的丰厚业绩。今年上半年 Comex 黄金均价 1309.2 美元/盎司，同比还下滑

0.77%；沪金均价 289.6 元/克，同比上涨 5.61%。预计进入下半年，黄金价格

持续处于高位，公司净利润将充分释放。 

 全球开启降息周期，避险情绪将进一步推升贵金属价格。年初至今全球范围内

先后有 28 个国家或地区选择了不同程度的降息，其中美联储继 7 月 31 日的降

息之后，在 9 月份议息会议大概率将继续降息。另外中美关系在反复之后升级

也提升市场的避险情绪，进一步推升金价。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.61 元、0.91 元、1.10

元，对应的 PE 分别为 66 倍、44 倍和 37 倍。考虑到全球开启降息周期，黄金

牛市刚刚启动，公司作为国内最大的黄金矿山企业，对于金价上涨公司业绩有

高弹性，维持“买入”评级。 

 风险提示：矿产金产量或不及预期；美国经济超预期导致黄金价格下跌。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 54787.88  63545.92  69818.52  73658.37  

增长率 7.34% 15.99% 9.87% 5.50% 

归属母公司净利润（百万元） 875.73  1897.18  2823.76  3420.90  

增长率 -23.01% 116.64% 48.84% 21.15% 

每股收益 EPS（元） 0.28  0.61  0.91  1.10  

净资产收益率 ROE 4.01% 8.26% 10.95% 11.71% 

PE 143  66  44  37  

PB 5.79  5.32  4.75  4.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：2019-2021 年，矿产金销量分别为 37.87 吨、38.87 吨和 39.87 吨； 

假设 2：2019-2021 年，黄金均价分别为 320 元/克、350 元/克和 367.5 元/克； 

假设 3：2019-2021 年，平均单位生产成本约为 163 元/克；其中，国内矿产金单位生产

成本约为 130 元/克，阿根廷贝拉德罗单位生产成本约为 320 元/克。 

假设 4：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司主营业务销量及毛利率 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

矿产金 

销量（Kg） 39,345.7 37,870.0 38,870.0 39,870.0 

销售单价（元/克） 268.9 320.0 350.0 367.5 

毛利率 42.78% 48.71% 53.35% 55.80% 

外购金 

销量（Kg） 99,356.5 99,000.0 99,000.0 99,000.0 

销售单价（元/吨） 271.7 320.0 350.0 367.5 

毛利率 0.17% 0.14% 0.13% 0.12% 

小金条 

销量（Kg） 71,692.5 70,000.0 70,000.0 70,000.0 

销售单价（元/吨） 234.7 276.8 302.8 317.9 

毛利率 0.14% 0.12% 0.11% 0.10% 

合  计 

收入（亿元） 547.9 635.5 698.2 736.6 

增速 7.34% 15.99% 9.87% 5.50% 

综合毛利率 8.71% 9.65% 10.72% 11.41% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附图：巴理克黄金公司 Q2 报告摘录 

图 1：Veladero2019 年上半年产金 14.5 万盎司（折合吨数 4.11 吨，50%权益） 

 

数据来源：Barrick Gold Corporation，西南证券整理 

图 2：Veladero2019 年预计产金 23-25 万盎司（折合吨数 6.52-7.09 吨，50%权益） 

 

数据来源：Barrick Gold Corporation，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 54787.88  63545.92  69818.52  73658.37  净利润 937.08  2107.98  3137.51  3801.00  

营业成本 50016.50  57415.47  62331.97  65254.10  折旧与摊销 2435.05  2857.44  2992.64  3152.08  

营业税金及附加 363.62  530.81  583.21  615.28  财务费用 791.54  600.00  600.00  600.00  

销售费用 37.23  35.00  36.00  37.00  资产减值损失 0.57  2.00  2.00  2.00  

管理费用 1746.74  1800.00  1800.00  1800.00  经营营运资本变动 117.91  847.14  659.94  310.98  

财务费用 791.54  600.00  600.00  600.00  其他 -1354.98  42.73  -25.39  -27.76  

资产减值损失 0.57  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 2927.17  6457.30  7366.70  7838.30  

投资收益 -46.67  25.00  25.00  25.00  资本支出 -3523.78  -3600.00  -3600.00  -3600.00  

公允价值变动损益 1.57  -70.00  0.00  0.00  其他 -241.69  -45.00  25.00  25.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3765.47  -3645.00  -3575.00  -3575.00  

营业利润 1476.58  2817.64  4190.34  5074.99  短期借款 2834.05  2022.47  -2564.44  -3081.39  

其他非经营损益 -27.61  -7.00  -7.00  -7.00  长期借款 -4766.61  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1448.97  2810.64  4183.34  5067.99  股权融资 4533.65  0.00  0.00  0.00  

所得税 511.89  702.66  1045.84  1267.00  支付股利 -73.47  0.00  0.00  0.00  

净利润 937.08  2107.98  3137.51  3801.00  其他 -2171.39  -619.41  -600.00  -600.00  

少数股东损益 61.34  210.80  313.75  380.10  筹资活动现金流净额 356.24  1403.06  -3164.44  -3681.39  

归属母公司股东净利润 875.73  1897.18  2823.76  3420.90  现金流量净额 -460.62  4215.36  627.26  581.91  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2139.23  6354.59  6981.85  7563.76  成长能力         

应收和预付款项 923.70  856.18  1001.29  1062.80  销售收入增长率 7.34% 15.99% 9.87% 5.50% 

存货 3352.93  3489.99  3980.16  4134.69  营业利润增长率 -10.57% 90.82% 48.72% 21.11% 

其他流动资产 168.44  160.15  184.93  197.17  净利润增长率 -21.48% 124.95% 48.84% 21.15% 

长期股权投资 1037.14  1037.14  1037.14  1037.14  EBITDA 增长率 6.69% 33.42% 24.03% 13.42% 

投资性房地产 216.57  216.57  216.57  216.57  获利能力         

固定资产和在建工程 22991.31  24437.28  25748.06  26899.39  毛利率 8.71% 9.65% 10.72% 11.41% 

无形资产和开发支出 12914.56  12215.32  11516.08  10816.84  三费率 4.70% 3.83% 3.49% 3.31% 

其他非流动资产 1202.09  1197.91  1193.73  1189.55  净利率 1.71% 3.32% 4.49% 5.16% 

资产总计 44945.97  49965.14  51859.81  53117.93  ROE 4.01% 8.26% 10.95% 11.71% 

短期借款 3623.35  5645.83  3081.39  0.00  ROA 2.08% 4.22% 6.05% 7.16% 

应付和预收款项 3044.55  3343.74  3702.14  3874.19  ROIC 4.94% 8.23% 11.29% 13.15% 

长期借款 2090.96  2090.96  2090.96  2090.96  EBITDA/销售收入 8.58% 9.87% 11.15% 11.98% 

其他负债 12810.08  13377.10  14340.31  14706.77  营运能力         

负债合计 21568.94  24457.63  23214.80  20671.92  总资产周转率 1.26  1.34  1.37  1.40  

股本 2214.01  3099.61  3099.61  3099.61  固定资产周转率 2.86  3.21  3.52  3.66  

资本公积 8393.13  8393.13  8393.13  8393.13  应收账款周转率 157.04  132.29  159.57  144.42  

留存收益 11041.97  12053.55  14877.31  18298.20  存货周转率 15.49  16.78  16.68  16.08  

归属母公司股东权益 21620.22  23539.91  26363.66  29784.56  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.48% — — — 

少数股东权益 1756.80  1967.60  2281.35  2661.45  资本结构         

股东权益合计 23377.03  25507.51  28645.01  32446.01  资产负债率 47.99% 48.95% 44.76% 38.92% 

负债和股东权益合计 44945.97  49965.14  51859.81  53117.93  带息债务/总负债 29.68% 34.45% 25.24% 13.44% 

         流动比率 0.46  0.63  0.76  0.97  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.23  0.43  0.51  0.66  

EBITDA 4703.16  6275.08  7782.99  8827.08  股利支付率 8.39% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 142.99  66.01  44.35  36.61  每股指标         

PB 5.79  5.32  4.75  4.20  每股收益 0.28  0.61  0.91  1.10  

PS 2.29  1.97  1.79  1.70  每股净资产 6.98  7.59  8.51  9.61  

EV/EBITDA 19.55  20.00  15.71  13.44  每股经营现金 0.94  2.08  2.38  2.53  

股息率 0.06% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.02  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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涂诗佳 销售经理 021-68415296  18221919508 tsj@swsc.com.cn 

杨博睿 销售经理 021-68415861 13166156063 ybz@swsc.com.cn 

吴菲阳 销售经理 021-68415020 16621045018 wfy@swsc.com.cn 

金悦 销售经理 021-68415380 15213310661 jyue@swsc.com.cn 

北京 
张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 

http://www.hibor.com.cn

