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 山东黄金（600547） 

      —— 产量提升成本涨 价格向上被债挡 

公告： 

 公司公布年报：2009 年度实现基本每股收益 1.05 元/股，同比提高

16.67%。公司送配方案为每 10 股派现金红利 1 元，以资本公积金转增

股本，每 10 股转增 5 股，同时以未分配利润送派红股，每 10 股送 5 股。

2009 年度公司实现销售收入 233.60 亿元，同比增长 17.55%；实现利润

总额 10.94 亿元，同比增长 22.11%；归属于母公司的净利润 7.46 亿元，

同比增长 17.08%；公司矿产金产量 17.668 吨，同比增长 11.86%。 

点评： 

 业绩低于预期，成本提升是主因。  公司矿产金产量同比增长 11.86%，

黄金价格也同比上升 9.6%，公司克金成本的上升是业绩低于预期的主

因。公司 2009 年克金主营业务成本约 105.02 元，比 2008 年增长 15 元/

克。至于主营业务成本提升的原因，我们认为开采品味的降低、扩大技

改投入等都是主要因素。 

 产量扩张仍在持续。 2009 年公司收购了集团的新立矿区、三山岛矿区

两个探矿权，扩大了内蒙赤峰柴胡栏子金矿的选矿量。公司对 2010 年矿

产黄金预计为 18.2 吨，我们预计公司产量可能会突破 18.5 吨，产量同

比提升 5%以上。 

 未来资产外延式扩张仍值得期待。  从公司对 2010 年经营规划来看，

2010 年主要侧重做大、作强、增储展看。考虑到公司定位于“争黄金行

业全国第一”的目标，结合山东黄金集团仍旧拥有部分黄金探矿、采矿

权益，未来公司的外延式扩张仍旧值得期待。 

 黄金价格低迷影响公司业绩  欧洲的债务危机造成世界范围内的美元需

求短期趋强，而美元需求的上升拖累了包括黄金在内的有色金属的价格

走势，进而影响到投资人对公司业绩的预期。疲弱的金属价格与债务危

机的不确定性仍将在目前阶段主导投资者的神经。 

 维持对公司“中性”的投资评级  考虑到公司生产成本的快速上升，产

量的小幅提升以及未来的外延式增长，结合现阶段欧元区的债务危机造

成美元指数过强而拖累金属价格，我们给予公司“中性”的投资评级。
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交易数据： 

 

52周内股价区间(元)：  36.3-93.3 

总市值（百万元）： 50,085.03  

流通股本（百万股）： 345.96 

流通股比率（%）： 48.6% 

 

基础数据： 

股东权益（百万元）： 2,879.70  

每股净资产： 4.05  

市净率： 17.39  

资产负债率： 49.1% 

 

公司与沪深 300 指数比较 
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    评级：中性 有色金属 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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