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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

产量逆势增长，矿金业务保持稳健___2019 年半年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

山东黄金发布半年报，2019H1 实现营收 311.95 亿元，同比增长

19.89%；实现归母净利 6.65 亿，同比增加 8.58%。 

 点评： 

1、低毛利业务营收大幅扩张：二季度单季收入创历史新高达到

205.74 亿元，环比及同比增幅分别达到 94%及 73.6%。收入大规模增

长主要源于低毛利外购合质金业务的扩张，随着金价上行，下游加工

需求大量回升。但由于外购合质金仅赚取少量加工费，上半年乃至过

去几年平均毛利率仅有 0.18%。因此尽管上半年矿金业务仍维持了 45%

以上毛利率，但低毛利合质金业务拉低了整体毛利率至 8.6%。 

2、矿金业务量价齐升保持稳健：作为公司利润主要来源的矿金

业务整体表现稳健，收入同比增长近 8%，毛利增长超 14%，主要是一

方面是上半年黄金价格同比上涨 5.6%，另一方面上半年矿金产量

20.51 吨，同比增加 5.91%。对比而言，上半年全国矿产金完成 153.89

吨，同比下降 4.78%；重点黄金企业产量合计 73.11 吨，产量同比增

速也仅有 3.19%。产量逆势扩张，并且是在原矿整体品味下降（主要

是海外贝拉德罗金矿整体入选品味下降）的条件下，显得尤为难得。 

3、黄金持续上涨预期下，稳健特性是其最大的投资价值所在：

在全球性降息潮下，避险保值资产需求大幅回升；未来美元指数下行

及实际收益率回落两条逻辑可能并行，对金价的推升可能超预期。公

司作为行业龙头，利润贡献占比 95%左右的矿金业务保持稳健态势，

时期在黄金趋势性上行且可能超预期的情况下最大的投资价值所在。 

4、投资建议：预计 2019-2021 年归母净利 18.12/20.91/24.80

亿，EPS 为 0.58/0.67/0.80 元，对应动态 PE 为 69/60/50.5 倍，维持

买入评级，6个月目标价 46.4 元。 

5、风险提示：金价走势不及预期 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 54788 65751 70095 73813 

（+/-%） 7.3 20.0 6.6 5.3 

净利润(百万元） 937 1939 2238 2653 

（+/-%） -23.01% 106.89% 15.42% 18.58% 

摊薄每股收益(元) 0.28 0.58 0.67 0.80 

市盈率(PE) 107.07 69.12 59.88 50.50 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,100/3,100 

总市值/流通(百万元) 125,224/125,224 

12 个月最高/最低(元) 51.25/22.15 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3073 2139 3124 2631 2877  营业收入 51041 54788 65751 70095 73813 

应收和预付款项 146 572 685 730 768  营业成本 46412 50017 59243 62813 65639 

存货 3102 3353 3011 3451 3621  营业税金及附加 241 364 552 589 620 

其他流动资产 588 521 625 675 694  销售费用 31 37 43 46 49 

流动资产合计 6909 6584 7444 7487 7961  管理费用 1891 1747 1973 2103 2214 

长期股权投资 399 1037 1037 1037 1037  财务费用 500 792 613 700 790 

投资性房地产 227 217 217 217 217  资产减值损失 -3 1 7 7 6 

固定资产 18438 19882 21371 22649 23714  投资收益 62 -47 12 12 12 

在建工程 2657 3159 3612 4082 4547  公允价值变动 -87 2 0 0 0 

无形资产开发支出 9822 10156 9636 9528 10156  营业利润 1651 1477 3017 3479 4122 

长期待摊费用 34 42 42 42 42  其他非经营损益 -23 -28 -19 -19 -19 

其他非流动资产 3631 3869 4572 4871 4421  利润总额 1629 1449 2998 3460 4103 

资产总计 42116 44946 47932 49913 52094  所得税 435 512 1059 1222 1449 

短期借款 789 3623 3335 2926 2659  净利润 1193 937 1939 2238 2653 

应付和预收款项 2156 2580 2443 2734 2849  少数股东损益 56 61 127 146 174 

长期借款 6858 2091 2091 2091 2091  归母股东净利润 1137 876 1812 2091 2480 

其他负债 15144 13274 14057 14198 14259        

负债合计 24947 21569 21926 21950 21858  预测指标      

股本 1857 2214 3100 3100 3100   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 4216 8393 8393 8393 8393  毛利率 9.07% 8.71% 9.90% 10.39% 11.07% 

留存收益 10256 11042 12632 14443 16543  销售净利率 2.23% 1.60% 2.76% 2.98% 3.36% 

归母公司股东权益 16324 21620 24122 25933 28033  销售收入增长率 1.68% 7.34% 20.01% 6.61% 5.30% 

少数股东权益 845 1757 1884 2030 2204  EBIT 增长率 8.92% 6.80% 56.95% 15.19% 17.58% 

股东权益合计 17169 23377 26005 27963 30236  净利润增长率 -12.02
% 

-23.01
% 

106.89
% 

15.42% 18.58% 

负债和股东权益 42116 44946 47932 49913 52094  ROE 6.97% 4.05% 7.51% 8.06% 8.85% 

       ROA 2.70% 1.95% 3.78% 4.19% 4.76% 

现金流量表(百万）       ROIC 10.49% 8.98% 9.13% 9.48% 10.78% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.37 0.28 0.58 0.67 0.80 

经营性现金流 3699 2927 5365 5301 5980  PE(X) 84.97 107.07 69.12 59.88 50.50 

投资性现金流 -10408 -3765 -4814 -4834 -4829  PB(X) 5.92 4.34 5.19 4.83 4.47 

融资性现金流 7967 356 433 -960 -906  PS(X) 1.13 1.22 1.90 1.79 1.70 

现金增加额 1258 -482 985 -493 246  EV/EBITDA(X) 16.22 16.40 21.44 19.15 16.80 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 
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