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山东黄金（600547）：业绩符合预期，仍有资产注入预期 

-山东黄金 2010 年半年报点评 

 公司评级：
 
推荐 近 三月该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 1423.0724 

实际流通 A股（百万股） 691.92 

实际流通 A股市值（亿元） 287.49 
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事件：山东黄金(600547)于2010年8月26日公布半年报。报告期内，

公司实现营业收入1747132万元，归属于母公司所有者净利润57182万元，

扣除非经常性损益后净利润57565.48万元，实现基本每股收益0.4元，稀

释每股收益0.4元，基本每股收益(扣除)0.4元，每股净资产2.38元，摊薄

净资产收益率16.8828%，加权净资产收益率18.13%。 

点评： 

1、业绩符合预期，黄金价格上涨是业绩上涨的主要原因。 

根据公司半年报，公司 2010 年上半年实现基本每股收益 0.40 元，稀

释每股收益0.40元。与市场年初的一致预期0.87元的每股收益大致相当。

根据半年报披露的数据，我们认为公司上半年销售矿产金大致为 8.85 吨

左右，与 2009 年同期的销售量大致相等。在矿产金销量大致相等的情况

下，公司营业利润仍然实现一定幅度的上涨，其主要原因是黄金价格在报

告期内有很大幅度的上涨。根据我们的数据，2010 年上半年，国内黄金

平均销售价格大致在 257 元/克，与 2009 年上半年平均销售价格 200 元/

克相比，上涨幅度大致在 28.50%。根据 2010 年半年报披露的数据，我们

大致计算出 2010 年上半年的销售成本大致在 114 元/克左右，同比上涨幅

度为 26.37%左右，在成本大幅上涨的情况下，公司业绩上涨应主要归功

于黄金价格的上涨。 

2、公司矿产金产销量将有保证，注意矿石品位下降的风险 

根据公司年初的经营计划，公司 2010 年计划生产矿产金 18.2 吨，根

据半年报得到的数据以及我们与公司沟通的结果，公司三山岛金矿

8000T/日选矿工程在报告期内已经投产，焦家金矿 6000T/日的选矿技改
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工程也已完工。我们认为，随着公司选矿工程技改的完成，我们认为2010年公司

矿产金产销量将有保证。在公司矿产金产销量能够保证的情况下，公司矿产金品

位下降的情况值得我们关注，根据计算，公司09年上半年矿产金销售成本大致在

90.21元/克左右，而2010年就上升到114元/克左右，在黄金价格上涨28.50%的情

况下，毛利率只上涨了0.57个百分点，我们认为其主要原因是矿石品位下降带来

的处理成本上涨所致。公司在近期收购鑫莱公司49%的股权中披露该矿的平均品

位为3.60克-4.60克/吨，交易的影响之一是鑫莱公司拥有的资源平均品位可以降低

公司的生产成本，由此交易我们认为公司矿石品位下降是不争的事实。 

    3、集团黄金储备充足，未来仍有资产注入的预期 

截止2010年6月30日，山东黄金黄金储备大致在300吨左右，按照2010年18.2

吨的年产量，公司黄金储备只够开采16年左右，产量与储量关系不匹配，将严重

影响公司的可持续发展。公司以山东黄金集团为依托，目前山东黄金集团形成了

以山东为主体，辅以海南、内蒙古、河南，南北中三大矿业基地的格局，从2006

年到2008年新获金资源量近400吨，尚未注入上市公司的黄金资源储量预期在600

至800吨。截止到2010年上半年，适合注入的黄金矿储量预计在250吨左右。 

4、盈利预测和投资评级。 

由于发展中国家外储储备多元化以及市场避险情绪的上升，我们认为2010年

下半年黄金价格仍将维持高位，我们以2010年黄金平均价格252元/克、以公司计

划产量为基础，假设其他费用率和所得税率仍维持2010年上半年的水平。按照我

们的预测模型，我们预测公司2010年净利润大致为116192万元左右，以2010年6

月30日的股本计算，每股收益大致为0.82元，以2010年8月26日收盘价计算，2010

年动态PE为50.70倍。基于公司的业绩、资产注入预期，我们维持公司“推荐”的

投资评级。 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


