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基础数据 
总股本（百万股） 1423.07
流通 A 股（百万股） 691.92
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） 43231.16
 

相关研究  
《内外兼修》（2010/06/21） 
《货币阴影下的资源价值重估》（2010/10/25） 
 

 公司于 10 月 26 日发布三季报，2010 年 1-9 月实现营业收入 242.78 亿元，

同比增长 57.42%，营业利润 13.44 亿元，同比增长 45.77%，归属于公司

股东的净利润 9.33 亿元，同比增长 49.04%，实现 EPS 0.6558 元/股。 

 公司收入和利润同比大幅上升，主要原因有：一、今年以来，黄金价格较

去年同期大幅上涨，同比涨幅超过 20%；二、公司黄金产销量增加。 

 目前，公司生产均按照年初计划实现，黄金、铜、硫酸等主要产品产量均

保持稳定增长。由于公司黄金产地集中，生产成本较低，在金价持续上涨

的过程中，盈利颇为丰厚。此外，公司的大股东山东黄金集团旗下尚有 200
吨的黄金储量，市场对这些资产注入上市公司的预期较高，也提升了公司

的估值水平。 

 近期，美元汇率大幅下跌，货币因素使黄金的保值功能凸显，推升短期金

价。短期来看，主导金价的因素是以美元汇率为代表的货币因素以及未来

通货膨胀的预期。中期来看，通胀预期挥之不去，加上灾害性天气推动农

产品价格持续上涨，未来通胀预期可望维持甚至加强，而通胀预期对金价

的支持体现出一定的持续性。因此我们对于黄金的上涨前景仍然保持乐观，

黄金价格的强势格局仍将继续。 

 在目前全球流动性宽裕的情况下，金属类的股票估值得以提升。在价格上

涨推动企业盈利的改善，而流动性充裕促进股票估值的提升，双轮驱动下

的乘数效应，有望驱动可观涨幅。我们认为，黄金一向被视为较理想的抵

御通胀的选择，本轮黄金价格上涨带来的投资性机会不容忽视。 

 维持“增持” 评级。在 2010-2012 年金价 258、285、295 元/吨的前提

假设下，提高公司 2010-2012 年 EPS 为 0.92、1.26、1.48 元/股，当前

股价对应 PE 为：69.6、50.9、43.2 倍。考虑到金价趋势性上涨行情未来

仍将延续，宽松的流动性推动公司估值提升，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：全球经济进入新一轮增长周期，黄金避险功能减弱。 

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 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 23360.1 17471.3 27946.6 32005.5 34005.4

(+/-%) 17.5 67.1 19.6 14.5 6.2

归属母公司净利润(百万元) 745.8 571.8 1307.4 1787.4 2108.4

(+/-%)  17.1 17.8 75.3 36.7 18.0

EPS(元) 0.52 0.40 0.92 1.26 1.48

P/E(倍) 119.2 155.5 69.6 50.9 43.2 
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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图 1  黄金价格走势 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 
图 2  国内通胀压力依然较大 

 

数据来源：wind，华泰联合证券研究所 
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图 3  今年以来，农产品价格持续上涨 

 
数据来源：wind，华泰联合证券研究所 
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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 1332 3336 5508 营业收入 23360 27947 32006 34005
现金 401 100 2041 4018 营业成本 21299 25188 28416 29914
应收账款 15 47 54 45 营业税金及附加 2 3 3 3
其他应收款 120 286 260 344 营业费用 28 38 41 44
预付账款 456 536 531 612 管理费用 854 911 1120 1181
存货 394 354 438 479 财务费用 81 73 43 44
其他流动资产 5 9 12 10 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 1767 2415 2849
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 6048 8090 10369 利润总额 1094 1767 2415 2849
流动负债 2607 1093 1212 1195 所得税 280 459 628 741
短期借款 1790 416 380 350 净利润 814 1307 1787 2108
应付账款 331 331 436 439 少数股东损益 68 0 0 0
其他流动负债 486 346 396 406 归属母公司净利润 746 1307 1787 2108
非流动负债 467 529 664 852 EBITDA 1523 2201 2871 3331
长期借款 300 399 531 708 EPS（元） 1.05 0.92 1.26 1.48
其他非流动负债 167 130 133 144
负债合计 3074 1622 1877 2047 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% 19.6% 14.5% 6.2%
留存收益 1706 2586 4374 6482 营业利润 20.6% 62.5% 36.7% 18.0%
归属母公司股东权益 2880 4117 5905 8013 归属于母公司净利润 17.1% 75.3% 36.7% 18.0%
负债和股东权益 6263 6048 8090 10369 获利能力

毛利率(%) 8.8% 9.9% 11.2% 12.0%
现金流量表 净利率(%) 3.2% 4.7% 5.6% 6.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 25.9% 31.8% 30.3% 26.3%
经营活动现金流 1162 1308 2295 2393 ROIC(%) 17.7% 26.6% 35.9% 40.0%
净利润 814 1307 1787 2108 偿债能力

折旧摊销 355 361 412 438 资产负债率(%) 49.1% 26.8% 23.2% 19.7%
财务费用 81 73 43 44 净负债比率(%) 67.98% 50.22% 48.54% 51.69%
投资损失 -20 -34 -34 -29 流动比率 0.53 1.22 2.75 4.61
营运资金变动 -124 -265 -9 -96 速动比率 0.38 0.89 2.39 4.21
其他经营现金流 56 -135 95 -72 营运能力

投资活动现金流 -1966 -182 -412 -519 总资产周转率 4.47 4.54 4.53 3.68
资本支出 1752 -0 0 -0 应收账款周转率 578 772 555 591
长期投资 8 -1 -4 2 应付账款周转率 65.99 76.10 74.07 68.37
其他投资现金流 -207 -183 -415 -517 每股指标（元）

筹资活动现金流 918 -1427 58 103 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.92 1.26 1.48
短期借款 812 -1374 -36 -30 每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.92 1.61 1.68
长期借款 300 99 132 177 每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.89 4.15 5.63
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 122.02 69.61 50.91 43.16
其他筹资现金流 -175 -507 -38 -44 P/B 31.60 22.10 15.41 11.36
现金净增加额 114 -301 1941 1977 EV/EBITDA 61 42 32 28

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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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 
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