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相关研究 
 

 

基础数据 
总股本（百万股） 1,423
流通 A 股（百万股） 1,423
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 70,599
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

内外兼修，稳健扩张 

 公司于 02 月 25 日发布 2010 年年报，实现营业收入 315.15 亿元，同比

增长 34.91%，利润总额 17.88 亿元，同比增长 63.45%，归属于公司股

东的净利润 12.23 亿元，同比增长 63.35%，实现 EPS 0.86 元/股，同比

增长 62.26%。业绩符合预期。 

 公司收入和利润同比大幅上升，主要原因有：一、2010 年，黄金价格持续

攀升，同比涨幅超过 20%；二、公司黄金产销量均有所增长。报告期内，

公司通过技改，大幅提高了矿石处理能力，矿石平均日处理量达到 27210 
吨/日，同比增加 3127 吨/日；全年矿石处理量 921.05 万吨，同比增长

14.48%；实现自产黄金 19.41 吨，同比增长 9.86%。  

 2010 年，公司在内部和外部同时实现了扩张。内部，通过技术升级改造，

提高了矿石生产能力和黄金产量。而三大项目（三山岛 8000 吨/日、焦家

6000 吨/日扩建项目和 1200 吨/日金精矿回收利用项目）的建设，将为公

司未来发展增添新的动力。外部，通过收购实现快速扩张。成功并购了山

东金石矿业有限公司 75%股权，取得了新城金矿附近 16.7 平方公里探矿

权，其中 1.94 平方公里区域已探明黄金资源量 71 吨；收购了鑫莱公司的

独立经营权，拥有了莱西山后普查探矿区 4.79 平方公里的矿权和资源；

全年累计探获矿石资源量 1111 万吨、金属量 30 吨。 

 黄金价格在 2010 年震荡上行。展望未来，我们认为，长期来看，推动黄

金价格上涨的基础—货币贬值和通货膨胀将长期存在，金价仍具长期潜力。

中期趋势则不甚明朗，发展中国家因通胀高企而持续紧缩；发达国家，尤

其是美国，经济复苏超市场预期，而核心通胀上升却不明显。两方面因素

均对金价上涨起到抑制作用。而短期由于中东政局动荡，黄金的避险功能

重新发挥作用，金价再度攀升。我们判断，未来黄金价格持续震荡的概率

较大，需要关注因美国通胀超预期及全球政局动荡引发上涨的可能性。 

 维持“增持”评级。按照 2011-2012 年黄金价格 300 元/克、310 元/克的

假设，我们预测公司 2011-2012 年 EPS 为 1.10 元/股、1.36 元/股，对应

目前 PE 为 45.2 倍。基于公司的资源储备和并购重组预期，以及在管理、

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 31514.7 33690.0 36351.0 38860.0

(+/-%) 34.9 6.9 7.9 6.9

归属母公司净利润(百万元) 1223.0 1562.0 1942.0 2246.0

(+/-%)  64.0 27.7 24.3 15.7

EPS(元) 0.86 1.10 1.36 1.58

P/E(倍) 57.7 45.2 36.4 31.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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成本等方面的优势，我们认为公司长期前景乐观，维持“增持”评级。 

 风险提示：1、全球政治局势出现动荡、通胀形势日益恶化，发达国家是否持续

推行宽松货币政策存在不确定性。2、国内紧缩政策超预期。3、公司在建项目进

度低于预期。 

  

图 1： 黄金价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
图 2： 矿产金产量及增速 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 



                                                 

                                       
公司研究 2011-02-28          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

 

图 3： 营业收入及利润 图 4： 费用构成 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1791 1901 4034 6517 营业收入 31515 33690 36351 38860
现金 817 589 2680 5144 营业成本 28486 30046 32075 34026
应收账款 19 46 32 37 营业税金及附加 4 3 4 4
其他应收款 90 281 217 229 营业费用 22 36 36 36
预付账款 605 561 656 684 管理费用 1103 1206 1301 1381
存货 254 412 440 412 财务费用 110 152 148 175
其他流动资产 0 12 9 10 资产减值损失 -6 0 0 0
非流动资产 7792 7792 8402 9084 公允价值变动收 -5 0 0 0
长期投资 2 8 7 6 投资净收益 0 22 14 12
固定资产 3182 3316 3108 2729 营业利润 1791 2270 2801 3251
无形资产 2870 3735 4842 6050 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 733 445 299 营业外支出 35 0 0 0
资产总计 9583 9693 12436 15601 利润总额 1788 2270 2801 3251
流动负债 3162 1453 1502 1552 所得税 491 590 728 845
短期借款 1590 400 380 350 净利润 1297 1680 2073 2406
应付账款 500 505 533 578 少数股东损益 74 118 130 160
其他流动负债 0 548 588 624 归属母公司净利 1223 1562 1942 2246
非流动负债 1835 1971 2593 3302 EBITDA 1901 2922 3516 4030
长期借款 1270 1692 2256 2909 EPS（元） 0.86 1.10 1.36 1.58
其他非流动负 16 278 337 393  
负债合计 4996 3424 4095 4854 主要财务比率  
少数股东权益 698 816 946 1106 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1423 1423 1423 1423 成长能力  
资本公积 0 0 0 0 营业收入 34.9% 6.9% 7.9% 6.9%
留存收益 2468 4030 5972 8218 营业利润 64.7% 26.7% 23.4% 16.1%
归属母公司股 3888 5453 7395 9641 归属母公司净利 64.0% 27.7% 24.4% 15.6%
负债和股东权 9583 9693 12436 15601 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 10.8% 11.8% 12.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.9% 4.6% 5.3% 5.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 31.5% 28.6% 26.3% 23.3%
经营活动现金 1968 1461 2861 3292 ROIC(%) 20.9% 22.6% 25.7% 27.8%
净利润 1297 1680 2073 2406 偿债能力  
折旧摊销 0 500 567 604 资产负债率(%) 52.1% 35.3% 32.9% 31.1%
财务费用 114 152 148 175 净负债比率(%) 120.52 61.11 64.38 67.14
投资损失 0 -22 -14 -12 流动比率 0.57 1.31 2.69 4.20
营运资金变动 0 -571 -5 93 速动比率 0.49 1.02 2.39 3.93
其他经营现金 1854 -277 92 27 营运能力  
投资活动现金 -2419 -471 -1167 -1275 总资产周转率 3.98 0.00 3.29 2.77
资本支出 982 -1 0 0 应收账款周转率 1841 962 840 1025
长期投资 0 -42 0 -2 应付账款周转率 68.58 59.79 61.77 61.21
其他投资现金 0 -513 -1166 -1277 每股指标（元）  
筹资活动现金 866 -1218 396 447 每股收益 (最新 0.86 1.10 1.36 1.58
短期借款 -200 -1190 -20 -30 每股经营现金流 1.38 1.03 2.01 2.31
长期借款 970 422 564 652 每股净资产 (最 3.22 3.83 5.20 6.77
普通股增加 712 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 57.72 45.20 36.35 31.43
其他筹资现金 -615 -450 -148 -175 P/B 15.39 12.95 9.55 7.32
现金净增加额 0 -227 2091 2464 EV/EBITDA 39 25 21 18
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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 
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