
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

� 公司目前的主营业务为生产销售 PVC 板材和碳纤维制品。由于

PVC板材等公司现有产品受到宏观调控和国际市场变化影响较

大，公司 09 年出现亏损。为提高资产质量、增强持续盈利能

力，公司希望通过非公开发行股票，收购珠拉黄金 100%的股

权，实现企业转型，增强公司持续盈利能力。 

� 黄金作为贵金属和天然货币，同时受其商品属性和货币属性影

响。当商品属性主导时，黄金价格与一般大宗商品价格走势相

近；当货币属性主导时，因为黄金主要用于对抗信用资产（纸

币）贬值，所以高通胀及经济危机严重的时候，会有较好的表

现。 

� 近期美国经济数据不佳，面临的通货膨胀压力减小，领投资者

买入黄金对抗通胀风险的需求大大削弱，不利于黄金价格短期

内走强。然而由于美国经济增长趋缓，低利率政策时间延长，

且欧洲债务危机仍有进一步蔓延的可能性，市场仍会寻求保值

及避险而大量买入黄金，所以我们认为，黄金的中长期后市表

现仍将强于大势。 

� 根据大元股份 2月公告的非公开发行预案，公司拟非公开增发

11000万股募集资金购买阿拉善左旗珠拉黄金开发有限责任公

司（简称珠拉黄金）100%的股权、珠拉黄金低品位含金矿石堆

浸二期项目以及补充流动资金。截至 2009 年 12 月 31 日，珠

拉黄金采矿权范围的实际保有矿石储量高于 380 万吨，实际金

金属量高于 7.55 吨，累积低品位剥离含金矿石 2000 万吨（平

均品味 0.74 克/吨，含金金属量约 14.8 吨）。 

� 珠拉黄金为露天式开采，生产规模为 60 万吨/年，金金属量

1.2 吨。黄金采坑已进入主力开采期，矿石品味趋于稳定，剥

采比进一步降低，开采成本也随之下降。经过数年的黄金采选

加工，珠拉黄金已积累了 2000 万吨左右的低品位剥离含金矿

石，试用氰化堆浸浸金——炭吸附解析工艺进行生产。一期堆

浸项目达产后，年处理量将达到 80 万吨/年，金金属量 0.6 吨。 

� 假设黄金矿石价格为 200 元/金属克，则珠拉黄金 2010 年及

2011 年的净利润约为 1.05 亿和 1.4 亿。按照 10 年 2 月大元

股份的增发预案计算，则增厚大元股份 2010 年和 2011 年每股

收益 0.35 元和 0.45 元。相对于目前股价的估值水平大约为

60 倍 PE，在行业内相对偏高，给予“中性”评级。 
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表现 1m 3m 12m 

xx股票 8.0  2.3  22.3  

沪深 300 -0.5  -15.6  -23.8  

 

市场数据市场数据市场数据市场数据    2010201020102010....07070707....19191919    

当前价格    （元） 18.99  

52 周价格区间（元） 12.88-27.33 

总市值     （百万） 3798.00  

流通市值  （百万） 3798.00  

总股本    （万股） 20000.00  

流通股    （万股） 20000.00  

日均成交额（百万） 116.65  

近一月换手   （%） 17.77  
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大元股份大元股份大元股份大元股份概况概况概况概况    

公司目前的主营业务为生产销售 PVC 板材和碳纤维制品。由于

PVC 板材等公司现有产品受到宏观调控和国际市场变化影响较大，公

司 09年出现亏损。 

为提高资产质量、增强持续盈利能力，公司希望通过非公开发行

股票，收购珠拉黄金 100%的股权，实现企业转型，增强公司持续盈

利能力。 

    

黄金黄金黄金黄金行业行业行业行业分析分析分析分析    

黄金作为贵金属和天然货币，同时受其商品属性和货币属性影

响。当商品属性主导时，黄金价格与一般大宗商品价格走势相近；当

货币属性主导时，因为黄金主要用于对抗信用资产（纸币）贬值，所

以高通胀及经济危机严重的时候，会有较好的表现。 

近期美国经济数据不佳，面临的通货膨胀压力减小，领投资者买

入黄金对抗通胀风险的需求大大削弱，不利于黄金价格短期内走强。 

然而由于美国经济增长趋缓，低利率政策时间延长，且欧洲债务

危机仍有进一步蔓延的可能性，市场仍会寻求保值及避险而大量买入

黄金，所以我们认为，黄金的中长期后市表现仍将强于大势。 

 

图图图图 1111：：：：国内黄金价格国内黄金价格国内黄金价格国内黄金价格（（（（元元元元////克克克克））））    

 

图图图图 2222：：：：主力黄金主力黄金主力黄金主力黄金 ETFETFETFETF 持仓上涨持仓上涨持仓上涨持仓上涨（（（（吨吨吨吨））））    
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资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：Bloomberg,Bloomberg,Bloomberg,Bloomberg,国海研究所国海研究所国海研究所国海研究所     

 

珠拉黄珠拉黄珠拉黄珠拉黄金简况金简况金简况金简况    

根据大元股份 2月公告的非公开发行预案，公司拟非公开增发 11000

万股募集资金购买阿拉善左旗珠拉黄金开发有限责任公司（简称珠拉黄

金）100%的股权、珠拉黄金低品位含金矿石堆浸二期项目以及补充流动

资金。 

截至 2009 年 12 月 31 日，珠拉黄金采矿权范围的实际保有矿石储量

高于 380 万吨，实际金金属量高于 7.55 吨，累积低品位剥离含金矿石
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2000 万吨（平均品味 0.74 克/吨，含金金属量约 14.8 吨）。 

珠拉黄金为露天式开采，生产规模为 60万吨/年，黄金采坑已进入主

力开采期，矿石品味趋于稳定，剥采比进一步降低，开采成本也随之下

降。经过数年的黄金采选加工，珠拉黄金已积累了 2000 万吨左右的低品

位剥离含金矿石，试用氰化堆浸浸金——炭吸附解析工艺进行生产。 

目前预计 10 年采选矿石 60 万吨，堆浸低品位矿石 80 万吨。 

    

表表表表 1111：：：：珠拉黄金产能预测珠拉黄金产能预测珠拉黄金产能预测珠拉黄金产能预测    
  

  2010E 2011E 2012E 

采选（万吨） 60 60 60 

堆浸（万吨） 80 200 200 

金金属量（吨） 1.8 2.1 2.1 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：公司公告公司公告公司公告公司公告，，，，国海研究所国海研究所国海研究所国海研究所     

 

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

假设黄金矿石价格为 200 元/金属克，则珠拉黄金 2010 年及 2011 年

的净利润约为 1.05 亿和 1.4 亿。按照 10 年 2 月大元股份的增发预案计

算，则增厚大元股份 2010 年和 2011 年每股收益 0.35 元和 0.45 元，相

对于目前股价的估值水平大约为 60倍 PE，在行业内相对偏高，给予“中

性”评级。 

 

风险因素分析风险因素分析风险因素分析风险因素分析    

收购未能如计划进行 

黄金价格大幅下跌 
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国海国海国海国海证券投资评级标准证券投资评级标准证券投资评级标准证券投资评级标准    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：                相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

股票投股票投股票投股票投资评级资评级资评级资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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