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山东黄金 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 4  21  6  71  
相对新华富时 
A50指数(%) 29  22  7  86  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,423 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 28,895 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 757 
净负债比率 (%) 44 
主要股东(%)  
山东黄金集团 50 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

山东黄金 
金价前景乐观 
山东黄金公告 2010 年上半年净利润同比增长 18%至 5.7
亿人民币，盈利上升主要是得益于金价同比上升近 26%。
从季度业绩来看，2010年 2季度净利润环比上升 13%，这
主要是由于 2 季度金价环比上涨近 7%。随着金价的上
升，公司的成本也相应增加，我们估计上半年公司矿产
金的单位克金营业成本可能同比上升 24%。由于上半年业
绩略高于预期，另外考虑到今年以来金价的强劲表现以
及对未来金价的乐观预期，我们上调了 2010-12年的金价
假设，我们将 2010-12年盈利预测分别上调 10%、23%和
33%，并相应将目标价由 37.50元(除权前为 75.00元)上调
至 46.30元人民币，我们维持对该股的买入评级。 

支撑评级的要点 
 金价强劲。 
 储量增加潜力大。 
 黄金产量稳步上升。 
评级面临的主要风险 

 经营费用可能高于预期。 
 收购矿山成本可能高于预期。  
 财务管理风险。 
估值 

 我们将目标价由 37.50 元(除权前为 75.00 元)上调至
46.30元人民币，对应约 50倍的 2011年市盈率。我们
维持对该股的买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币百万) 19,828 23,330 27,632 27,841 28,354 
  变动 (%) 76 18 18 1 2 
净利润 (人民币百万) 637 746 1,140 1,319 1,510 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.447 1.048 0.801 0.927 1.061 
   变动 (%) 55.1 134.2 (23.5) 15.6 14.5 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.836 1.049 0.971 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.73 0.75 0.80 
   调整幅度 (%) - - 10.4 22.9 33.2 
核心每股收益 (人民币)  0.447 1.048 0.801 0.927 1.061 
   变动 (%) 55.1 134.2 (23.5) 15.6 14.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 93.3 39.8 52.1 45.1 39.3 
核心市盈率 (倍) 93.3 39.8 52.1 45.1 39.3 
每股现金流量 (人民币) 0.91 1.68 0.94 1.40 1.55 
价格/每股现金流量 (倍) 46.1 24.9 44.6 29.8 26.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.9 21.2 29.0 24.9 21.8 
每股股息 (人民币) 0.400 0.133 0.160 0.185 0.212 
股息率 (%) 1.0 0.3 0.4 0.4 0.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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买入 
600547.SS – 人民币 41.76 

  目标价格: 人民币 46.30 ( 37.50) 
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2010年上半年净利润同比增长 18%，略高于预期。山东黄金
公告 10年上半年净利润同比增长 18%至 5.7亿人民币（每股
收益 0.4 元），盈利同比上升主要是得益于金价同比上升近
26%，但可能由于外部采购合质金生产的黄金产量上升以及
开采了更多的低品位矿石，毛利率由去年同期的 10%下滑至
7.8%。从季度业绩来看，10年 2季度净利润为 3.0亿人民币，
环比上升 13%。这主要是由于 2季度金价环比上涨近 7%。公
司上半年年净利润占我们全年预测的 55%，略高于我们预期。 

 

图表 2.季度金价 (人民币/克) 
08年 

1季度 
08年 

2季度 
08年 

3季度 
08年 

4季度 
09年 

1季度 
09年 

2季度 
09年 

3季度 
09年 

4季度 
10年 

1季度 
10年 

2季度 
10年 3季度
预测 

213.2 200.9 192.0 176.6 200.2 203 211 243 246 262 265 
资料来源：上海黄金交易所，中银国际研究 

 

图表 3.季度利润及毛利率 
 08年 

1季度 
08年 

2季度 
08年 

3季度 
08年 

4季度 
09年 

1季度 
09年 

2季度 
09年 

3季度 
09年 

4季度 
10年 

1季度 
10年 

2季度 
净利润(人民币 百万) 214 282 128 13 155 330 141 120 268 304 
毛利率 8.7 11.0 5.7 10.7 7.5 13.2 9.4 6.9 10.7 6.2 
资料来源：公司数据 

 

矿产金生产平稳。我们估计 2010年上半年公司矿产金的销量
近 8.9吨，同比增长 1.9%，由于库存变化不多，我们估计公
司上半年的产量接近销量。公司计划 2010年矿产金产量达到
18.2吨，增长 3%，因此上半年的生产情况基本符合进度。 

矿产金单位成本同比大幅上升。随着金价的上升，公司的成
本也相应增加。我们估计 2010年上半年公司矿产金的单位克
金营业成本（不包括三项费用）可能接近 113元/克，较 2009
年上半年上升 24%，我们认为这主要是由于随着金价上升，
公司入选矿的品位下降。如果考虑三项费用，我们估计上半
年的完全克金成本可能在 172元/克，较 09年上半年上升近
31%，这和上半年公司的管理费用同比大幅增加 44%有关。
虽然成本上升，但矿产金的营业利润率为 55.5%，和去年基
本持平。 

管理费用虽然大幅上升，但趋于平稳。上半年公司管理费用
4.4亿元，同比大幅增加 44%。但从分季度来看，2季度管理
费用 2.25亿元，仅较 1季度上升 3%。我们估计未来公司的管
理费用可能是小幅增长，而不同于过去的大幅波动。  
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黄金储量扩张潜力巨大。公司在 2010 年 5月公告决定以自有
资金收购青岛鑫莱矿业投资有限公司（鑫莱公司）另一方股
东持有的鑫莱公司合计 49%股权，收购金额合计 1.666亿元。
这次股权收购完成后，鑫莱公司将成为山东黄金的全资子公
司。鑫莱公司拥有许可勘查面积 4.79平方公里（有效期限至
2010年 9月 30日），根据武警七支队 2007年 10月提交的勘
察报告，勘查区累计探获推断的内蕴经济资源量矿石量 164.1
万吨，金金属量 7,584公斤，平均金品位 4.62克/吨。此外，
鑫莱公司还拥有莱西北泊、围子山 7平方公里范围的与武警
七支队合作探矿成果矿业权的 48%，根据 2009年 10月武警
七支队提交的报告，勘查区预测的内蕴经济资源量矿石量
187.6519万吨，金金属量 6,753公斤，平均金品位 3.60克/吨。
收购完成后，我们估计山东黄金的权益黄金资源储量可增加
5,304公斤，公司总的权益黄金资源储量可增加约 2.5%；鑫莱
公司拥有的资源平均品位较高，这有利于降低山东黄金的生
产成本；山东黄金完全控股鑫莱公司后，获得了在莱西市区
域进行黄金开发的控制地位，为加速开发莱西区域资源创造
了条件，从而有助于进一步提升公司未来的黄金储量。此
外，在加大对现有金矿的勘探力度的同时，山东黄金也加速
了在山东省其他地区收购黄金资源的步伐。我们注意到，山
东省政府在今年初发布了《关于深化矿产资源开发整合工作
的通知》，其中特别提到了重点整合区域包括平度金矿区、
蓬莱金矿区、玲珑金矿区，这些地区黄金储量丰富，并且都
是山东黄金下属金矿所在的矿区。我们相信整合会有利于公
司获得更多的并购机遇，从而实现跨越式发展，我们预计公
司未来黄金储量增加的空间巨大。 

调整盈利预测。由于上半年业绩略高于预期，另外考虑到今
年以来金价的强劲表现以及对未来金价的乐观预期，我们上
调了 2010-12年的金价假设，我们将 2010-12年盈利预测分别
上调 10%、23%和 33%。 

 

图表 4.金价假设 (人民币/克) 
 2010E 2011 2012 
新假设 253 251 249 
原假设 242 223 209 
变动(%) 4.5 12.3  19.2 
资料来源：中银国际研究 
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维持买入评级。山东黄金的管理团队自 06年 3月开始推出一
系列改革措施，这使得公司的基本面获得极大改善。鉴于基
本面可能继续改善、未来巨大的资源增长潜力以及对未来金
价乐观的预期，我们认为，该股应享有较高的估值，我们由
此将目标价由 37.50元(除权前为 75.00元)上调至 46.30元人民
币，对应约 50倍的 2011年市盈率。我们维持对该股的买入
评级。 

 

图表 5.10年上半年业绩摘要 
(人民币，百万) 09年上半年 10年上半年 同比变化% 
销售收入 10,458  17,471  67  
销售成本 (9,412) (16,116) 71  
营业税 (1) (1) n/a 
毛利润 1,045  1,355  30  
其他收入 0  0  n/a 
分销费用 (12) (13) 9  
管理费用 (307) (443) 44  
其它经营费用 (4) (19) 334  
经营利润 722  881  22  
财务费用 (32) (55) 71  
投资收入 (3) (4) n/a 
其它非营业收入 5  (5) n/a 
税前利润 693  817  18  
税金 (176) (206) 17  
少数股东权益 (32) (39) 24  
净利润 485  572  18  
全面摊薄每股收益 0.341  0.402  18  
盈利能力 (%)    
毛利率 10.0  7.8   
经营利润率 6.9  5.0   
净利率 4.6  3.3   
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 19,828 23,330 27,632 27,841 28,354 
销售成本 (18,094) (21,276) (24,913) (24,893) (25,030) 
经营费用 (516) (556) (591) (517) (605) 
息税折旧前利润 1,218 1,498 2,128 2,431 2,719 
折旧及摊销 (288) (354) (411) (451) (495) 
经营利润(息税前利润) 930 1,143 1,717 1,980 2,224 
净利息收入/(费用) (75) (81) (85) (87) (55) 
其他收益/(损失) 41 31 27 27 27 
税前利润 896 1,094 1,660 1,919 2,196 
所得税 (221) (280) (415) (480) (549) 
少数股东权益 (38) (68) (104) (121) (138) 
净利润 637 746 1,140 1,319 1,510 
核心净利润 637 746 1,140 1,319 1,510 
每股收益 (人民币) 0.447 1.048 0.801 0.927 1.061 
核心每股收益 (人民币) 0.447 1.048 0.801 0.927 1.061 
每股股息 (人民币) 0.400 0.133 0.160 0.185 0.212 
收入增长 (%) 76 18 18 1 2 
息税前利润增长 (%) 28 23 50 15 12 
息税折旧前利润增长 (%) 46 23 42 14 12 
每股收益增长 (%) 55 134 (24) 16 15 
核心每股收益增长 (%) 55 134 (24) 16 15 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 287 401 562 1,013 1,572 
应收帐款 70 20 174 175 179 
库存 249 394 529 533 543 
其他流动资产 420 576 1,186 1,188 1,199 
流动资产总计 1,026 1,392 2,451 2,909 3,493 
固定资产 2,828 3,542 4,499 4,593 4,645 
无形资产 255 1,226 1,175 1,125 1,074 
其他长期资产 83 103 102 102 102 
长期资产总计 3,166 4,871 5,776 5,819 5,821 
总资产 4,192 6,263 8,227 8,728 9,314 
应付帐款 317 334 392 392 394 
短期债务 978 1,790 1,790 1,000 500 
其他流动负债 369 483 982 1,006 1,040 
流动负债总计 1,663 2,607 3,165 2,398 1,934 
长期借款 0 300 700 700 300 
其他长期负债 103 167 0 0 0 
股本 356 712 1,423 1,423 1,423 
储备 1,904 2,168 2,526 3,674 4,985 
股东权益 2,260 2,880 3,949 5,097 6,408 
少数股东权益 166 309 413 534 672 
总负债及权益 4,192 6,263 8,227 8,728 9,314 
每股帐面价值(人民币) 6.35 4.05 2.77 3.58 4.50 
每股有形资产(人民币) 5.63 2.32 1.95 2.79 3.75 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

1.94 2.37 1.36 0.48 (0.54) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 896 1,094 1,660 1,919 2,196 
折旧与摊销 288 354 411 451 495 
净利息费用 75 81 85 87 55 
运营资本变动 290 (201) (334) (1) (7) 
税金 (260) (135) (490) (462) (531) 
其他经营现金流 1 0 0 0 0 
经营活动产生的现金流 1,290 1,193 1,331 1,994 2,209 
购买固定资产净值 (935) (2,049) (1,317) (500) (500) 
投资减少/增加 53 10 0 6 3 
其他投资现金流 57 (21) 1 0 0 
投资活动产生的现金流 (826) (2,060) (1,316) (494) (497) 
净增权益 1,969 0 0 0 0 
净增债务 (236) 1,112 400 (790) (900) 
支付股息 (129) (106) (71) (171) (198) 
其他融资现金流 (2,111) (25) (183) (87) (55) 
融资活动产生的现金流 (507) 981 146 (1,049) (1,153) 
现金变动 (42) 114 161 451 559 
期初现金 330 287 401 562 1,013 
公司自由现金流 467 (864) 19 1,502 1,713 
权益自由现金流 154 164 330 622 757 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
  

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 6.1 6.4 7.7 8.7 9.6 
息税前利润率 4.7 4.9 6.2 7.1 7.8 
税前利润率 4.5 4.7 6.0 6.9 7.7 
净利率 3.2 3.2 4.1 4.7 5.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.5 0.8 1.2 1.8 
利息覆盖率(倍) 12.0 13.6 19.5 22.2 39.4 
净权益负债率(%) 28.5 53.0 44.2 12.2 净现金 
速动比率(倍) 0.5 0.4 0.6 1.0 1.5 
估值(倍)      
市盈率 93.3 39.8 52.1 45.1 39.3 
核心业务市盈率 93.3 39.8 52.1 45.1 39.3 
目标价对应核心业务市盈率 103.5 44.2 57.8 50.0 43.6 
市净率 6.6 10.3 15.0 11.7 9.3 
价格/现金流 46.1 24.9 44.6 29.8 26.9 
企业价值/息税折旧前利润 12.9 21.2 29.0 24.9 21.8 
周转率      
存货周转天数 4.7 5.5 6.8 7.8 6.9 
应收帐款周转天数 1.3 0.7 1.3 2.3 2.3 
应付帐款周转天数 4.4 5.1 4.8 5.1 5.1 
回报率 (%)      
股息支付率 22.3 12.7 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 31.8 29.0 33.4 29.2 26.3 
资产收益率 17.4 16.3 17.8 17.5 18.5 
已运用资本收益率 28.5 26.4 28.4 27.9 29.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 8月 24日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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