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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

山东黄金动态点评：黄金航母进一步扩宽版图 

 
 [Table_Summary]   事件： 

山东黄金发布公告，计划以协议安排（Scheme of Arrangement）

的方式将恒兴黄金私有化，并收购其 100%股份，收购对价将全部以本

公司发行的 H股股份进行支付。本次收购发行的 H股股份数预计不超

过 159,482,759 股。 

 

 点评： 

1、恒兴黄金基本情况：恒兴黄金为一家于开曼群岛注册成立的

有限公司，其股份于香港联交所主板上市（股票代码：02303），主要

业务为黄金开采及生产，主要业务活动位于中国大陆境内。截至 2020

年 6月 30 日，恒兴黄金已发行 925,000,000 股股份，柯希平、柯家琪

父子间接控制恒兴黄金 75%的股份，其他股东持有恒兴黄金 25%的股

份。 

恒兴黄金核心资产是位于新疆的金山金矿采矿权开采项目。截至

2018 年 12 月 31 日，金山金矿保有资源储量：金矿，矿石量 4166.46

万吨，金金属量 45,570.24 千克，平均品位 Au1.09 克/吨。目前该项

目已建成年产 500 万吨矿石量的采选工程，共包含五个开采矿段，分

别为伊尔曼得、马依托背、京希巴拉克、宽沟及狮子山矿段，其中马

依托背和伊尔曼得分别于 2018 年和 2019 年闭坑，其他矿段正常开采

中。 

2、对价略有折让但整体合理，同时短期或带来市值提升：按照

交易方案，恒兴黄金股东将按照其持有的每 1股股份，获得 5/29 股山

东黄金 H股股份，按停牌前山东黄金 19.08 港币收盘价算，本次交易

恒兴黄金原股东每股价值 3.29 港元，价值相比停牌前恒兴黄金 3.73

港币收盘价折价 11.8%，但若考虑扣减恒兴黄金特别股息后每股净价

3.37 港元，则仅折让约 2.43%。同时考虑恒兴黄金仅有 16倍左右 PE，

但山东黄金超过 40倍 PE 的估值差异，预计整体并入后，山东黄金整

体估值将有所降低。 

考虑到山东黄金勘探、开采和选冶技术实力雄厚，黄金资产管理

能力突出，恒兴黄金受益于此，其资产价值或有望得到较大提升。例

如 2019 年恒兴黄金旗下金山金矿回收率仅有 53.7%，对比山东黄金国

内矿山黄金选冶回收率则为 91.84%，在金山金矿纳入山东黄金管理体

系后，其回收率有望改善，进而带来产量和价值的提升。 

3、黄金航母进一步扩宽版图，十四五战略目标更进一步：根据

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,339/3,990 

总市值/流通(百万元) 110,656/101,744 

12 个月最高/最低(元) 45.61/25.16 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

山东黄金（600547）《山东黄金动态
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报点评》--2019/08/30 
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公司近期战略发展交流会，“十四五”末，山东黄金集团利润总额将

达到 80 亿元-100 亿元；矿产金产量达到 80 吨，进入全球黄金矿企前

五位。为了达成这一战略目标，据我们理解，一是需要公司加大国内

矿业资源整合力度，着力在海外战略区域获取资源（外延并购）；二

是以更大的手笔推动项目建设，主要是莱州世界级黄金产业基地的建

设（内生增长）。本次并购使山东黄金在新疆拥有首个黄金矿业项目，

得以进一步拓展在境内的黄金资产布局。 

恒兴黄金 2019 年储量和年产量分别为 40.93 吨、2.66 吨，山东

黄金 2019 年权益储量 281.5 吨、产量 40.12 吨，本次并购分别使上市

公司储量和产量分别增加 14.5%、6.63%。从经营情况看，近几年恒兴

黄金较为稳健，2017-2019 年实现归母净利润年均 2.41 亿元，同期山

东黄金净利润平均为 11亿元。因此若以过去三年平均数据计算，并表

恒兴黄金将带来约 22%业绩增厚。整体而言，并购恒兴黄金使其十四

五战略目标更近一步。 

4、西方未亮东方亮，且全换股方式交易属当前最佳选择：山东

黄金今年以来持续在海外扩大版图，先后推进对加拿大 Tmac 

Resources 的收购，以及对澳洲 Cardinal Resources 的要约收购。其

中 Tmac 进展相对顺利，但 Cardinal 的收购面临俄罗斯矿业企业

Nordgold 的竞价。在此时顺利谈拢恒兴黄金的并购方案，可谓西方未

亮东方亮，当属一大利好。 

此外我们认为本次以发行 H 股后全换股方式进行收购交易，一方

面对山东黄金现金流不产生影响，可使其留足弹药应对 Cardinal 项

目；另一方面在当前金价高企情况下，是较现金收购更为合理的选择。

这也显示出山东黄金在资本运作方面较为开阔的思路。 

5、投资建议：暂不考虑恒兴黄金并表，我们仍预计 2020-2022

山东黄金归母净利 24.16 / 30.09 / 3893 亿元，EPS 为 0.78/0.97/1.26

元。考虑到公司良好的业绩表现以及资产资本国际化进程，同时在国

企改革和混改方面有望超预期，在持续看好金价的前提下，我们维持

公司买入评级。 

6、风险提示：海外项目运营风险、金价大幅下跌 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 62631 76996 85215 92573 

（+/-%） 11.3 22.9 10.7 8.6 

净利润(百万元） 1421 2663 3317 4291 

（+/-%） 25.91% 87.35% 24.56% 29.35% 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.78 0.97 1.26 

市
率(PE) 78.41 47.00 37.73 29.17 

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2840 3242 8108 12003 16704  营业收入 56256 62631 76996 85215 92573 

应收和预付款项 592 290 530 591 640  营业成本 51371 56586 68165 74888 80376 

存货 3385 3640 4256 4667 5012  营业税金及附加 367 553 591 703 737 

其他流动资产 2230 3190 3392 3591 3714  销售费用 127 188 231 256 278 

流动资产合计 9048 10361 16285 20852 26070  管理费用 1858 2046 2464 2727 2962 

长期股权投资 1041 1042 1042 1042 1042  财务费用 896 847 1145 1242 1335 

投资性房地产 244 231 231 231 231  资产减值损失 0 123 45 27 24 

固定资产 20307 22034 19935 17794 15649  投资收益 74 -11 42 42 42 

在建工程 3159 3982 4698 5450 6190  公允价值变动 244 175 0 0 0 

无形资产开发支出 10160 10648 10130 10045 10648  营业利润 1696 2142 3992 4967 6417 

长期待摊费用 46 35 35 35 35  其他非经营损益 -28 -25 -25 -25 -25 

其他非流动资产 9890 9685 10858 11428 11336  利润总额 1669 2117 3967 4942 6392 

资产总计 53895 58019 63215 66878 71202  所得税 583 696 1304 1624 2101 

短期借款 3623 3154 3389 3389 3389  净利润 1086 1421 2663 3317 4291 

应付和预收款项 2605 2851 3244 3579 3836  少数股东损益 62 132 247 308 398 

长期借款 2091 1202 1202 1202 1202  归母股东净利润 1024 1289 2416 3009 3893 

其他负债 20161 25065 26085 26530 26740        

负债合计 28480 32272 33920 34699 35166  预测指标      

股本 2214 3100 4339 4339 4339   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 10070 7522 7522 7522 7522  毛利率 8.68% 9.65% 11.47% 12.12% 13.18% 

留存收益 11383 12453 14559 17135 20593  销售净利率 1.82% 2.06% 3.14% 3.53% 4.20% 

归母公司股东权益 23638 23114 26416 28991 32450  销售收入增长率 10.22% 11.33% 22.94% 10.67% 8.63% 

少数股东权益 1777 2704 2951 3259 3657  EBIT 增长率 2.66% 32.11% 74.96% 20.61% 24.95% 

股东权益合计 25415 25818 29367 32250 36107  净利润增长率 -9.96% 25.91% 87.35% 24.56% 29.35% 

负债和股东权益 53895 58090 63286 66949 71273  ROE 4.33% 5.58% 9.15% 10.38% 12.00% 

       ROA 1.90% 2.22% 3.82% 4.50% 5.47% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.70% 8.83% 13.59% 17.46% 23.72% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.33 0.42 0.78 0.97 1.26 

经营性现金流 4152 4180 5831 6308 7154  PE(X) 91.56 78.41 47.00 37.73 29.17 

投资性现金流 -4563 -3831 -1792 -1678 -1718  PB(X) 3.97 4.37 4.30 3.92 3.50 

融资性现金流 62 22 826 -735 -735  PS(X) 1.19 1.61 2.06 1.87 1.72 

现金增加额 -349 370 4866 3896 4701  EV/EBITDA(X) 17.45 21.37 22.57 19.25 15.87 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
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。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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