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基础数据 
总股本（百万股） 1423
流通 A 股（百万股） 692
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 27393
 

相关研究  

《有色金属年度策略：退一步，海阔天空》

（2009/11/27） 
 

 国内最大的黄金生产企业之一。业务涵盖黄金采选、冶炼和销售。公司目

前拥有 10 座矿山，权益储量接近 224.6 吨，其中 26 吨属公司对原有矿山

深部勘探所得。 

 深部勘探，提升资源储量。根据山东省地矿部门对胶东半岛地区金矿成矿

深度的预测，金矿成矿深度预计可达 3000 米，而公司的勘探深度仅为 500
米。未来随着深部勘探的推进，公司矿山储量未来仍有很大的增长空间。 

 优化采选结构，提高生产效率。公司围绕“资源整合”的经营主线，制定

了“分区采、集中选”的管理方针，并建立了 6000 吨、8000 吨选厂和 1200
吨/日氰化厂，降本增效的空间进一步提高，规模优势也更加凸显。 

 集团资源注入可期。集团目前拥有采矿权及探矿权 208 个，矿权面积合计

约 1716.29 平方公里。公司是集团旗下唯一的上市公司，将在适当时间获

得集团资产的注入。目前，集团适合注入的黄金储量预计在 250 吨左右。 

 黄金中期前景谨慎乐观。黄金价格长期、稳定的影响因素主要有三个：美

元汇率、通货膨胀以及避险因素，基本面供需对金价影响较小。在不同阶

段，占据主导作用的因素亦有所不同。目前金价受到避险因素的影响而出

现上涨，但同时美元上涨对金价的压力依然存在，通胀因素的影响并不显

著。中、长期来看，危机总会过去，避险因素将逐渐减弱，通货膨胀和美

元汇率对金价的影响作用将会增加。我们预计金价的强势格局在一定时期

内仍将保持。 

 按 2010-2012 年金价 255、255、250 元/克的假设，预计公司 2010-2012 
年 EPS 分别为 0.79、0.91 和 0.97 元/股。现股价对应 2010 年 PE 50 倍。

我们认为，在市场弱势，估值水平回归的情况下，公司较高的估值终将抑

制其股价表现，目前情况下并不具备明显的投资吸引力，首次覆盖，给予

“中性”评级。 

 风险提示，金价大幅下跌、公司改扩、建项目进展低于预期。 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 23360.1 5965.3 26450.0 25682.9 28142.4

(+/-%) 17.5 0.7 13.2 -2.9 9.0

归属母公司净利润(百万元) 745.8 268.1 1120.1 1290.9 1345.7

(+/-%)  17.1 72.6 50.2 15.3 22.2

EPS(元) 0.52 0.19 0.79 0.91 0.97

P/E(倍) 75.5 210.2 50.4 43.8 42.7 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司概况 

山东黄金主营黄金采选、冶炼和销售，其控股股东山东黄金集团是大型国有企业中唯

一的黄金生产企业，持有上市公司 50.25%的股权。 

图 1、公司结构图 

 

资料来源：公司财报、华泰联合证券研究所 

公司主要产品是黄金，盈利 95%以上依赖于黄金业务，其占比大大高于中金黄金、紫

金矿业等其他黄金上市公司，属于典型的纯黄金企业。 

图 2、公司黄金业务毛利占比  图 3、主要黄金公司黄金业务毛利占比 
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资料来源：公司财报、华泰联合证券研究所  资料来源：公司财报、华泰联合证券研究所 
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图 4、公司矿产金产量及增速（吨，%）  图 5、公司矿产金销量及增速（吨，%） 
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资料来源：公司财报、华泰联合证券研究所  资料来源：公司财报、华泰联合证券研究所 

公司秉承“以资源为核心，内强机制、外扩资源”的发展战略，已形成地质勘探、矿

山采选、设备制造与安装、电力及物资供应、黄金精炼集于一体的“一条龙”综合性矿

业公司。 

公司目前拥有 10 座矿山，权益储量接近 224.6 吨，其中 26 吨属公司对原有矿山深部

勘探所得。 

表 1、公司主要矿山汇总 

主要矿山 金属量（吨）
矿石品位 

（克/吨） 
权益比例% 所在地 

产量 

（万两） 

新城金矿 42 4.29 100 山东莱州 7 
焦家金矿 28 3.45 100 山东莱州 11.5-12 
金州金矿 12 5.02 51 山东乳山 5 
金仓金矿 58 4.1 100 山东莱州  
三山岛金矿 12.3 3.22 100 山东莱州  
玲珑金矿 6.86 6.4 100 山东招远 7 
沂南金矿 3 1.91 100 山东临沂 1 
鑫汇金矿 9.7 4.53 100 山东青岛 3 

柴胡栏子金矿 19.75 4.99 73.52 内蒙赤峰 1 
新立村金矿 33 2.96 100 山东莱州  
原矿山新探明

储量 
26     

总计 224.6     
资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

从业绩对金价的弹性角度来看，山东黄金的每股黄金含量最高，且少数股东权益占比

较小，金价上涨对公司盈利影响最为显著。 

表 2、国内黄金上市公司每股黄金量 

 2009 2010E  

 矿产金

（吨） 

成本 

（元/克）

矿产金

（吨） 

成本 

（元/克） 

每股黄金量

（克） 

紫金矿业 31.5 76 35 78 0.0024 
中金黄金 12.5 138 20 140 0.0253 
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山东黄金 17.5 125 21 128 0.0295 
资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所 

内部：深挖增潜，整合增效 

深部勘探，提升资源储量 

山东省黄金资源丰富，全省储量占全国总储量的 14.37%，位居全国前列。山东省内

黄金资源主要集中分布在招远、莱州、莱西等胶东半岛地区，金矿主要以单生黄金矿

床居多，整体品位较高。根据山东省地矿部门对胶东半岛地区金矿成矿深度的预测， 
金矿成矿深度预计可达 3000 米左右，黄金的远景储量可观。 

图 6、公司矿山主要集中在胶东半岛地区 

资料来源：中国矿权网、华泰联合证券研究所 

公司目前除柴胡栏子之外，其余矿山基本都集中在山东省胶东半岛地区，其中新城、

焦家、金仓以及三山岛等主要金矿都集中在莱州附近。目前莱州主要金矿的勘探深度

集中在地下 500 米左右，矿山深部的勘探程度较低。 

根据山东省地矿局预测，莱州矿山深部资源储量可达 500-600 万吨，资源量十分可观。

随着深部勘探的推进，公司矿山储量未来仍有很大的增长空间。 

优化采选结构，提高生产效率 

公司矿山主要集中在山东莱州地区，以往受管理水平限制，各矿山 “各自为政、经

营分散”，导致生产效率低下，内耗较严重。  

针对这一情况，公司在山东莱州成立了总部管理公司，统一管理辖区内所属的新城、

焦家、三山岛、玲珑以及金仓矿业下属的新立、望儿山、寺庄、曹家埠及仓上等矿山。
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集中管理、统一经营，有效降低了公司经营内耗，提高了企业的生产效率。 

另外公司围绕“资源整合”的经营主线，制定了“分区采、集中选”的管理方针，并

建立了 6000 吨、8000 吨选厂和 1200 吨/日氰化厂，降本增效的空间进一步提高。 

三山岛 8000 吨/日选厂，服务于三山岛金矿四个矿区，即三山岛矿区、新立矿区、仓

上矿区和平里店矿区。 

焦家金矿 6000 吨/日选厂主要服务于焦家金矿及望儿山分矿。目前焦家金矿采选扩建

项目已投产，待项目全部建成，将可实现矿石的集中运输和选矿，最大限度地发挥规

模优势，降低矿山作业成本。 

外部：注入、收购，公司发展新机遇 

集团资源注入可期 

作为国内最大黄金生产企业之一，山东黄金集团具有明显的资源优势。集团目前拥有

采矿权及探矿权 208 个，矿权面积合计约 1716.29 平方公里。矿权面积主要位于山东

省内，另外在四川、安徽、内蒙古自治区、贵州以及陕西等省也有分布。 

2006 年以来，集团在山东省政府的大力支持下，相继对莱州市黄金资源进行了区域

整合，资源保有量大幅增加。其中包括，集团出资 3.5 亿元收购莱州市大型金矿-寺庄

金矿，该金矿已探明储量约 51 吨。 

此外，集团在山东栖霞收购了西林金矿，该矿已探明储量约 21 吨；在山东招远收购

玲珑东风矿，其远景储量约 24 吨。 

除了山东省内的资源扩张，2008 年 11 月集团成功收购了海南金大丰矿业开发有限公

司(抱伦金矿)63%的股权。抱伦金矿位于金矿资源丰富的琼西南地区乐东县，是国内

近年发现的特大型金矿成矿区之一，与冈底思雄村铜金矿、东昆仑青海大场金矿、秦

岭甘肃省甘南地区阳山金矿、山东莱州寺庄金矿 4 个成矿区一起，被业内称为国内新

发现的“五座金山”。目前该矿已探明的黄金储量超过 80 吨，未来仍有探矿空间。 

公司作为集团旗下唯一一家上市公司，未来有望获得母公司的资产注入。目前，集团

适合注入的黄金储量预计在 250 吨左右。  

表 3、集团近年主要资源扩张汇总 

项目名称 所处地区 概况 

抱伦金矿 海南 

08 年 11 月收购抱伦金矿 63%的股权 
09 年底 800 吨/日的新选厂投产后，处理能力达 1120 吨

/日 
国内近年发现的特大型金矿成矿区之一，探明储量约 80
吨 

石盘沟金矿 河南 
股权比例 70% 
位于河南嵩县境内，毗邻祈雨沟金矿，拥有良好的探矿

前景 

九仗沟金矿 河南 
股权比例 70% 
已探明储量 9.88 吨 
计划在天运金矿和九仗沟金矿建设 5000 吨/日选厂 
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招远东风矿 山东 
设计采选规模 2000 吨/日，产量 1.54 吨/年 
平均品位 2.79 克/吨，储量为 19.3 吨，远景储量为 24
吨 

寺庄金矿 山东 
出资 3.5 亿收购 
探明储量 51.83 吨，平均品位 4.45 克/吨 

蓬莱河西金

矿 
山东 

股权比例 51% 
拥有采矿区三处，探矿区六处，总面积达 55 平方公里 

莱州鲁地金

矿 
山东 

股权比例 51% 
拥有两个探矿区  

栖霞西林金

矿 
山东 已探明储量 21 吨 

归来庄金矿 山东 
黄金储量 16.3 吨，平均品位 7.77 克/吨 
预计 10 年矿产金 1.5 吨 

果洛龙洼金

矿 
青海 

已探明资源量 30.2 吨，外围具有较大的探矿前景 
计划以果洛龙洼为中心，采取“分区采选、集中冶炼”的方

式 
资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

外部矿山收购成为有益补充 

金属产业的特点，决定了唯有不断获取资源、提高资源储备，才能保持公司永续发展

并在价格上升周期中获得较高收益。 

2007 年以来，公司不断通过收购等方式实现扩张，使得资源储量大幅增长至目前

224.6 吨左右。 

2008 年 12 月，公司收购柴胡栏子金矿 73.5%的股权，控制黄金储量 9.75 吨左右。

通过进一步勘探，柴胡栏子金矿储量已经达到 19.75 吨。 

未来公司除集团矿山注入外，还将继续收购新的矿山，为公司的发展提供新的动力。 

黄金：中期前景谨慎乐观 

经过数量化分析，我们发现黄金价格长期、稳定的影响因素主要有三个：美元汇率、

通货膨胀以及避险需求，而非来自基本面供需。在不同阶段，占据主导作用的因素亦

有所不同。 

美元反弹对金价构成压力 

长期以来，美元汇率对黄金价格的影响作用持续且稳定， 2000 年之后呈现逐步增强

的态势。美元作为黄金价格的计价货币，美元汇率与黄金价格呈现出一定的负相关关

系 

欧洲主权债务危机致使欧元的大幅下跌，间接导致美元上涨，美国良好的经济数据和

美联储加息预期也提振美元走势，美元升值对金价的上涨构成一定的压力。 

然而大量财政刺激和综合国力相对弱化背景下，美元的中长期前景并非一帆风顺，其

弱势阶段依然会对以美元计价的资产价格构成支撑。 
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图 7、黄金价格与美元兑欧元汇率的关系 
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资料来源： bloomberg，华泰联合证券研究所 

欧洲主权债务危机引发避险需求再起 

重大、突发事件引发的避险因素会对金价产生短期刺激作用，远见伊拉克战争，911
事件，近见次贷危机爆发，欧元区债务危机，重大危机出现时总会引起金价的上涨。

但从前几次危机的后续影响看，随着危机的逐渐明朗，金价则逐渐回调。可以说，避

险因素是引起金价短期波动的促发因素。 

近期希腊债务危机引发市场对欧元区经济复苏的担忧加剧，VIX 指标重新走高。未来

一段时间内，欧洲债务问题仍将困扰市场，指标继续向上的可能性依然存在，我们认

为短期避险因素对金价的支撑作用仍将继续。 

图 8、避险情绪提升  图 9、主要国家 2009 年财政赤字占 GDP 比重% 

VIX Index

0
20
40
60
80

100

Ja
n-

07
Ap

r-0
7

Ju
l-0

7
O

ct
-0

7
Ja

n-
08

Ap
r-0

8
Ju

l-0
8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09
Ap

r-0
9

Ju
l-0

9
O

ct
-0

9
Ja

n-
10

Ap
r-1

0

 

资料来源： bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源： bloomberg，华泰联合证券研究所 

通货膨胀依然温和可控 

黄金一直被认为是抵御通胀的重要品种，过去 10 年的金价走势也一定层度反应了这

个观点。 

 

05 年以来，金价

对汇率的敏感性显著

增强，但趋于稳定 
曲线的上移来自

突发事件带来的避险

需求及通胀因素 
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过去 20 年，各国通胀水平长时间维持低位。原因主要源于两方面的结构性变化：1、
从 20 世纪 80 年代末期开始，中国及其他计划经济体的市场化改革，全球化的供应对

全球通胀产生持续性下行压力；2、主要经济体的货币政策越来越关注于将通胀控制

在较低水平，越来越多的央行开始执行以通胀定标的货币政策。 

在流动性收缩、全球产能过剩情况仍难以全面消除的背景下，当前通胀环境依然温和

可控。因此，我们认为现阶段通胀因素对金价的推动作用仍不显著。 

长期来看，2009 年各国货币信贷大扩容的后果需要较长时间才能显现。近期希腊地

区的罢工和暴力事件充分表明了民众对紧缩政策的抵触情绪。未来通胀的波动水平将

会加大，对黄金价格的影响也将增强。 

图 10、未来半年 CPI 依然较高  图 11、各国广义货币供应量增速 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源： bloomberg，华泰联合证券研究所 

综合来看，目前金价主要受到避险因素的支持而出现上涨，但同时美元上涨对金价的

压力依然存在，通胀因素的影响并不显著，金价将保持震荡的格局。中、长期来看，

危机总会过去，避险因素的作用未来将逐渐减弱，通胀和美元未来将是影响金价的主

要因素。 

盈利预测和投资分析 

主要的经营性假设 

表 4、主要经营性假设 

 单位 2009 2010E 2011E 2012E
主要产品产量  
矿产金 吨 18.00 18.20 20.00 22.00
冶炼金 吨 89.68 90.12 92.30 95.26
主要产品价格  
黄金 元/克 207 255 255 250
黄金生产成本 元/克 119 121 122 125

资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测及敏感性 

基于以上假设，预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.79 元/股、0.91 元/股、0.97 
元/股。对应现股价的 PE 分别为 50 倍、44 倍和 41 倍。 

公司盈利主要来自黄金，黄金的价格波动对公司业绩将会产生显著影响。我们对 2010
年的盈利预测进行敏感性分析，如果金价波动 10 元/克，每股盈利变化约为 0.04 元。 

表 5、2010 年业绩对金价的敏感性分析 

金价 255 265 275 
EPS  0.79 0.83 0.88 

资料来源：华泰联合证券研究所 

估值与投资建议 

市盈率估值 

我们以国内外可比代表性公司相对估值作参照。目前，国外黄金代表性公司 09 年的

动态市盈率在 15-60 倍之间，平均为 31 倍，10 年 PE 平均 23 倍；而国内同业公司

的估值要显著高于海外市场，黄金上市公司 09/10 年 PE 平均为 63/39 倍。 

表 6、全球主要黄金公司估值情况 

     EPS PE 

代码 简称 货币 股价 08 09 10E 08 09 10E 

ABX  Barrick Gold USD 43.19 -4.73 2.83 2.88 -  15 15 
NEM  Newmont USD 58.33 2.66 3.56 3.86 22  16 15 
GG  Goldcorp inc USD 43.97 0.33 1.14 1.65 133  39 27 
KGC  Kinross Gold  USD 17.69 0.45 0.67 0.78 39  26 23 
RGLD Royal  USD 52.28 1.09 0.90 1.53 48  58 34 
资料来源：Bloomberg；注：收盘价取自 6 月 16 日数据 

 
表 7、A 股主要上市黄金公司估值情况 

     EPS PE 

代码 简称 货币 股价 PB 09 10E 11E 09 10E 11E 
600547  山东黄金 RMB 39.34 11.0 0.52 0.79 0.91 76  50 44 
601899 紫金矿业 RMB 7.01 5.2 0.24 0.37 0.48 29  19 14 
600489 中金黄金 RMB 57.16 11.0 0.66 1.13 1.30 87  51 44 
资料来源：Bloomberg；注：收盘价取自 6 月 18 日数据 

投资建议 

在流动性逐渐收缩、避险因素弱化以及通胀预期温和可控的背景下，我们判断黄金中

期前景恐难以太过乐观，金价长期上涨的空间有限。但随着未来矿山开发力度的提升，

公司有望进一步增加矿产金产量和静态盈利能力。按 2010-2012 年金价 255、255、
250 元/克的假设，公司现股价对应 2010 年 PE 50 倍，在市场弱势，估值水平回归

的情况下，公司较高的估值或抑制其股价表现，现阶段并不具备明显的投资吸引力，

我们首次研究覆盖，给予“中性”评级。 
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风险提示 

金价大幅下跌、公司改扩、建项目进展低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1392 1271 2565 3982 营业收入 23360 26450 25683 25600
现金 401 100 1520 2850 营业成本 21299 23992 22990 22798
应收账款 15 45 43 34 营业税金及附加 2 3 3 3
其他应收款 120 271 208 259 营业费用 28 36 33 33
预付账款 456 510 429 466 管理费用 854 862 899 889
存货 394 337 355 365 财务费用 81 77 48 47
其他流动资产 5 8 10 8 资产减值损失 34 0 0 0
非流动资产 4871 4716 4754 4861 公允价值变动收益 4 0 0 0
长期投资 11 12 11 11 投资净收益 20 34 34 29
固定资产 2476 2637 2505 2226 营业利润 1087 1514 1744 1861
无形资产 1108 1417 1833 2344 营业外收入 41 0 0 0
其他非流动资产 1276 651 405 280 营业外支出 34 0 0 0
资产总计 6263 5987 7319 8843 利润总额 1094 1514 1744 1861
流动负债 2607 1219 1125 1085 所得税 280 394 454 484
短期借款 1790 559 380 350 净利润 814 1120 1291 1377
应付账款 331 316 353 335 少数股东损益 68 0 0 0
其他流动负债 486 345 393 401 归属母公司净利润 746 1120 1291 1377
非流动负债 467 529 664 852 EBITDA 1523 1952 2204 2345
长期借款 300 399 531 708 EPS（元） 1.05 0.79 0.91 0.97
其他非流动负债 167 130 133 144
负债合计 3074 1749 1790 1937 主要财务比率
少数股东权益 309 309 309 309 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 712 1423 1423 1423 成长能力

资本公积 464 108 108 108 营业收入 17.5% 13.2% -2.9% -0.3%
留存收益 1706 2399 3690 5067 营业利润 20.6% 39.2% 15.3% 6.7%
归属母公司股东权益 2880 3930 5221 6598 归属于母公司净利润 17.1% 50.2% 15.3% 6.7%
负债和股东权益 6263 5987 7319 8843 获利能力

毛利率(%) 8.8% 9.3% 10.5% 10.9%
现金流量表 净利率(%) 3.2% 4.2% 5.0% 5.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 25.9% 28.5% 24.7% 20.9%
经营活动现金流 1162 1168 1921 1750 ROIC(%) 17.7% 23.2% 27.0% 27.6%
净利润 814 1120 1291 1377 偿债能力

折旧摊销 355 361 412 438 资产负债率(%) 49.1% 29.2% 24.5% 21.9%
财务费用 81 77 48 47 净负债比率(%) 67.98% 54.77% 50.90% 54.62%
投资损失 -20 -34 -34 -29 流动比率 0.53 1.04 2.28 3.67
营运资金变动 -124 -219 132 -26 速动比率 0.38 0.77 1.96 3.33
其他经营现金流 56 -137 72 -57 营运能力

投资活动现金流 -1966 -182 -412 -519 总资产周转率 4.47 4.32 3.86 3.17
资本支出 1752 -0 0 -0 应收账款周转率 578 761 513 571
长期投资 8 -1 -4 2 应付账款周转率 65.99 74.25 68.80 66.34
其他投资现金流 -207 -183 -415 -517 每股指标（元）

筹资活动现金流 918 -1287 -89 100 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.79 0.91 0.97
短期借款 812 -1231 -179 -30 每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.82 1.35 1.23
长期借款 300 99 132 177 每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.76 3.67 4.64
普通股增加 356 712 0 0 估值比率

资本公积增加 -375 -356 0 0 P/E 75.73 50.43 43.75 41.02
其他筹资现金流 -175 -511 -43 -47 P/B 19.61 14.37 10.82 8.56
现金净增加额 114 -301 1420 1331 EV/EBITDA 38 30 27 25

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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