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公司研究/季报点评

有色金属 山东黄金 (600547) 增持

报告原因：季报点评 净利润大幅增长，管理费用仍待控制 维持评级

2010 年 04 月 23 日   公司研究/季报点评

市场数据：2010 年 04 月 23 日 

收盘价（元） 76.72 

一年内最高/最低（元） 93.00/26.40 

市净率 19 

市盈率 73 

流通 A 股市值（亿元） 265 

 

 

基础数据:  2010 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 4.44 

资产负债率% 48 

总股本/流通 A 股(百万) 7.12/3.46 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

 

 

山东黄金 2010 年一季度实现主营业务收入 59.65 亿元，基本与去年

同期持平；实现归属于母公司净利润 2.68 亿元，同比增长 73%；每股收

益 0.38 元。 

 营业利润率回升，管理费用继续上升。一季度金价约 246 元/克，同比

增长 24%，公司生产黄金约 24 吨。一季度公司营业利润率为 10.7%，同

比提高 3 个百分点。管理费用达 2.18 亿元，同比上升 22%。 

 资源扩张和产量增加提升公司盈利水平。近几年公司黄金资源不断扩

张，主要通过三种途径：加大对现有矿山勘探力度以挖掘新的资源储量；

母公司资产注入；海内外并购。公司矿产金产能也在不断增长：主要通

过原有矿山采选能力扩张和新增矿山的产能贡献。今明两年随着焦家金

矿技改 6000 吨/日选厂项目和三山岛扩建 8000 吨选厂项目的达产和投

产，预计可分别增加矿产金年产量 4 吨和 7 吨。 

 资产注入预期强烈。目前山东黄金集团拥有探矿权近 70 个，勘探面积

800 余平方公里，已经申报的黄金储量可能达到了 200-250 吨，其他已

经探明但尚未办理各种手续的黄金储量预计在 300-400 吨左右。山东黄

金集团的黄金储量将在合适的时机注入到上市公司，预计资产注入涉及

的黄金储量可能会超过 200 吨，这将使公司的黄金储量倍增。 

 投资评级为“增持”。不考虑新的资源扩张情况下，预计公司 10、11

年的 EPS 分别为 1.39 元和 2.11 元，对应动态市盈率分别为 51 倍和 33

倍，处于行业中游水平。由于某些国家主权债务危机引发的避险需求、

美国财政赤字飙升至纪录高位、通胀担忧上升，黄金在 2010-2011 年有

望保持稳健走势。随着黄金资源的不断扩张，公司业绩存在超出预期的

可能，维持“增持”评级。 
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执笔人 

熊晓云 

xiongxiaoyun@sxzq.com 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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图 1：公司产营业收入及净利润保持增长态势 
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图 2：公司产能扩张路线 
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图 3：公司主营业务收入构成(09 年)  

 营业收入占比

 外购合质

金,90.78%

 其他,0.50%

 黄金,8.72%

 

图 4：公司主营业务毛利构成(09 年) 
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营业利润占比

 黄金,95.08%

 外购合质金

,1.15%
 其他,3.78%

 

                    图 5：公司各季度营业利润率走势 
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图 6：黄金价格走势 
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图 7：矿产金毛利率下降 
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图 8：合质金毛利率回升  
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图 9：公司历史 PE 变化情况 
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表：山东黄金利润表及预测（单位：百万元人民币） 

  2007 年  2008 年 2009 年  2010E  2011E 

营业总收入 9,929.61 19,873.12 23,360.10  26,400.00 28,665.00 

营业成本 9,266.80 18,136.66 21,299.19  23,868.00 25,313.00 

营业税金及附加 0.46 1.71 1.69  2.11 2.29 

销售费用 16.33 25.44 27.78  31.68 34.40 

管理费用 252.48 711.77 854.26  950.40 1,031.94 

财务费用 19.15 74.74 80.78  100.32 123.26 

资产减值损失 35.69 67.9 33.68  0.00 0.00 

投资净收益 36.09 46.5 20.01  0.00 0.00 

营业利润 374.79 901.49 1,087.10  1,447.49 2,160.11 

营业外收支 -7.25 -5.74 6.90  0.00 0.00 

利润总额 367.54 895.75 1,094.00  1,447.49 2,160.11 

所得税 126.29 220.79 279.99  361.87 540.03 

净利润 241.25 674.96 814.01  1,085.62 1,620.08 

少数股东损益 48.4 38.15 68.19  98.00 120.00 

归属于母公司所有者的净利润 192.84 636.81 745.82  987.62 1,500.08 

每股收益 1.21 1.81 1.05  1.39 2.11 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 
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