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2009 公司股价及深证综指情况 
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2010 年 3 月 18 日星期四    

                

受益于国际黄金价格的上涨 

                 ——山东黄金 2009 年年报点评 

报告起因： 

公司今日发布2009 年年报，2009 年实现归属母公司净利润约7.46亿元，较2008 

年同比下降 17.08%。2009 年实现每股收益 1.05 元，其中第四季度单季每股收益

为 0.17 元。 

 

                               投资要点： 

 公司 2009 年营业收入、归属于上市公司股东的净利润均同比有所上升。

2009 年公司实现营业收入 233.6 亿元，同比上升 17.55%；利润总额 10.94

亿元，同比上升 22.11%；归属于上市公司股东的净利润为 7.46 亿元，同

比上升 17.08%；全年实现每股收益 1.05 元，同比上升 16.67%。 

 公司 2009 年度利润分配预案。以 2009 年末总股本 711,536,204 股为基数,

以资本公积金转增股本，向全体股东实施 10 股转增 5股，同时以未分配利

润送派红股，向全体股东实施 10 股送 5 股的分配预案，向全体股东每 10

股派现金红利 1元（含税）。 

 2009 年公司四季度受金价上涨影响，收入大幅度增加。受国际黄金价格大

幅度上涨影响，公司四季度主营业务收入大幅度增加，单季实现销售收入

79.38 亿元，同比增长 142.76%，环比增长 59.9%。 

 2009 年四季度公司计提资产减值损失。2008 年关于公司发生的购金款被骗

一案目前仍在审理过程中。公司已经向保险公司申请理赔，董事会考虑了

采取上述措施后发生损失的可能性，按照会计准则的规定对期末帐面预付

购金款项 6946 万元计提了 30%的坏帐准备，即 2538 万元，影响每股

EPS0.035 元。  

 2009 年四季度公司三项费用均有增加，其中管理费用增加较为突出。2009

年公司四季度的管理费用为3.45亿元，同比增长17.75%，环比增长69.95%。

对比 2009 年第三季度，则四季度的管理费用增加影响到 EPS 的变动为 0.2

元。 

 2010 年公司生产计划。公司 2010 年计划自产黄金 18.2 吨，实现销售收入

240 亿元。 

 2010 年黄金价格将维持高位震荡的格局。全球经济的疲软与国际金融局势

的动荡使得资本保值需求大幅度增加，维持了国际黄金价格高位震荡的格

局，我们预计这种局面在 2010 年仍将继续，国际黄金价格维持高位震荡的

格局。 

 投资评级及建议。预计 2010-2012 年公司将实现每股收益分别为 1.45 元、

1.67 元、1.89 元。考虑到 2010 年不稳定的经济环境、未来市场流动性逐

渐趋紧将对未来公司股价形成较大压力，以及 2010 年动荡的外盘黄金价格
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等因素，我们暂时维持山东黄金（600547）“中性”的投资评级。 

 

 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 19873.12 23360.10 26289.56 30040.20 34543.68

同比 / 17.55% 12.54% 14.27% 14.99% 

归属母公司净利润 636.81 745.82 964.84 1333.30 1551.05 

同比 / 17.12% 29.37% 38.19% 16.33% 

每股收益(元/股) 0.90 1.05 1.45 1.67 1.89 

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1:2008-2009 公司单季度业绩分析   

2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31
项目 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

营业总收入 6,079.81  4,847.91  5,675.67 3,269.73 5,923.04 4,534.98  4,964.34 7,937.73 

同比 223.40% 339.00% 102.27% -21.01% -2.58% -6.45% -12.53% 142.76%

环比 46.88% -20.26% 17.07% -42.39% 81.15% -23.43% 9.47% 59.90%

全年占比 30.59% 24.39% 28.56% 16.45% 25.36% 19.41% 21.25% 33.98%

营业总成本 5,770.40  4,468.17  5,548.89 3,230.77 5,681.74 4,086.04  4,734.98 7,794.62 

销售毛利率 8.73% 10.97% 5.71% 10.70% 7.52% 13.24% 9.39% 6.91%

期间费用率 3.12% 2.62% 3.17% 9.66% 3.42% 3.27% 4.68% 4.78%

销售费用率 0.11% 0.14% 0.12% 0.16% 0.11% 0.11% 0.13% 0.12%

管理费用率 2.68% 2.15% 2.66% 8.97% 3.00% 2.86% 4.08% 4.34%

财务费用率 0.33% 0.32% 0.38% 0.54% 0.31% 0.30% 0.47% 0.32%

利润总额 310.01  379.70  170.35 35.70 228.76 463.90  217.59 183.76 

同比 263.99% 300.46% 57.69% -55.11% -26.21% 22.18% 27.73% 414.77%

环比 289.84% 22.48% -55.14% -79.04% 540.82% 102.79% -53.10% -15.55%

所得税率 25.01% 25.13% 29.47% -6.56% 24.77% 25.66% 26.64% 25.22%

净利润 213.79  281.67  127.94 13.41 155.33 329.92  140.89 -557.94 

同比 389.62% 475.48% 115.35% -67.15% -27.34% 17.13% 10.12% -4261.07%

环比 385.38% 22.29% -57.74% -68.34% 352.42% 100.38% -53.71% -13.91%

全年占比 34.44% 42.12% 17.80% 5.64% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

基本每股收益 1.2019  0.7917  0.3596 0.0377 0.4366 0.4637  0.1980 0.1700 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 
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 表 2:2008-2009 公司累计业绩分析 （单位：百万元） 

2008-9-30 2008-12-31 2009-9-30 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2009/2008 2009/2008
项目 

Q1-Q3 Q4 Q1-Q3 Q4 Q1-Q4 Q1-Q4 Q4(+/-) Q1-Q4(+/-)
营业总收入 16,603.39 3,269.73 15,422.36 7,937.73 19,873.12 23,360.10 142.76% 17.55%
同比 168.71% -21.01% -7.11% 142.76% 75.22% 17.55% —— -57.67%

营业总成本 15,787.46 3,230.77 14,502.76 7,794.62 19,018.22 22,297.38 141.26% 17.24%

销售毛利率 8.35% 10.70% 9.81% 6.91% 8.74% 8.82% -3.79% 0.08%

期间费用率 2.99% 9.66% 3.78% 3.27% 4.09% 4.12% -6.39% 0.04%
销售费用率 0.12% 0.16% 0.12% 0.11% 0.13% 0.12% -0.05% -0.01%
管理费用率 2.52% 8.97% 3.31% 2.86% 3.58% 3.66% -6.11% 0.08%
财务费用率 0.34% 0.54% 0.36% 0.30% 0.38% 0.35% -0.23% -0.03%

利润总额 860.05 35.70 910.24 183.76 895.75 1,094.00 414.77% 22.13%
同比 98.47% -55.11% 5.84% -4261.07% 37.85% 22.13% —— -15.72%

所得税率 25.94% -6.56% 25.67% 25.66% 24.65% 25.59% 32.22% 0.94%

净利润 623.40 13.41 626.13 137.42 636.81 814.01 -4261.07% 27.83%
同比 310.08% -70.21% 0.44% -4261.07% 72.46% 27.83% —— -44.63%

基本每股收益 1.7523 0.0377 0.8800 0.1700 1.7900 1.0500 —— ——

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

 

 

 

 
 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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