
 作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。 
独立性声明

 

 
 
 
 
 

山东黄金（600547）：矿产金产量稳定增长，托管资产暗示资产注入途径
 

-山东黄金（600547）2010 年年报点评

 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） 763.4724 

实际流通 A股市值（亿元） 377.31 
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事件：山东黄金 (600547)于2011年2月26日公布2010年报：公司2010

年度实现基本每股收益0.86元，稀释每股收益0.86元，每股收益（扣除非

经常损益）0.86元，每股净资产2.73元，净资产收益率36.18%，加权平均

净资产收益率36.07%，扣除非经常性损益后净利润122693万元，营业收入

3151470.18万元，公司提出的分配预案为：向全体股东每10股派现金红利

1.00元（含税）。 

点评： 

1、业绩稍低于业界一致预期，四季度管理费用激增和自产金克成本

上升是主因。 

公司2010年度实现每股收益0.86元，高于我们2010年中预测的0.82

元，稍低于市场一致预期0.94元的每股收益。我们认为，四季度管理费用

激增和自产金克成本上升是主要原因。公司2010年度管理费用为110339

万元，四季度单季度管理费用为39232万元，与前三季度单季度管理费用

23702万元相比，大幅增长65.52%。2010年，根据年报数据我们计算出的

克金成本为119.21元/克，与2009年克金成本104.59元/克相比，同比增长

13.97%。由于克金处理成本的上升，公司毛利率在黄金价格上涨24.78%

的情况下只上涨了3.19个百分点。 

2、公司自产金数量稳步提高，多项工程在建稳定矿产金产量提高预

期。 

2008-2010 年，公司矿产金数量分别为 15.55 吨、17.668 吨和 19.41

吨。增速分别为 13.62%和 9.85%。增速大致比较稳定。按照公司的计划，

公司2011年计划生产矿产金20吨，从公司实际产量与计划产量比较来看，
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我们估计实际产量应该在20.5吨左右。 公司目前正在进行沂南、玲珑、新城、金

洲鑫汇、鑫莱等金矿的井巷拓展工程，以及焦家金矿6000T/日、三山岛8000T/日

选矿的改扩建工程。我们认为随着这些工程的完工投入使用，公司的矿产金产量

将逐步上升。  

3、公司资源增储工程稳步推进，近期主要看托管资产何时注入。公司2010

年资源增储的动作主要是收购青岛鑫莱矿业投资有限公司49%股权和山东金石矿

业有限公司（以下简称“金石公司”）75%股权。通过这两项收购，公司黄金储量大

约增加100吨左右，公司目前黄金储量为350吨左右。 

公司目前托管的资产主要有山东黄金集团有限公司持有的山东黄金归来庄矿

业有限公司69.24%股权和嵩县天运矿业有限责任公司70%股权（其所辖的资产为石

盘沟金矿）。另外公司还托管山东黄金集团全资子公司山东黄金有色矿业集团持有

的嵩县山金矿业有限公司70%股权，其主要资产为嵩县九仗沟金矿（目前采选规模

600吨/日）、山东黄金集团蓬莱矿业有限公司51%股权和海南山金矿业有限公司63%

股权（目前选矿处理量为1000吨/日）。特别需要指出的是，海南山金矿业有限公

司持有海南抱伦金矿是全国五大金矿之一，如果能注入股份公司将极大提高股份

公司的黄金储量。 

4、盈利预测和投资评级。我们保守预测，2011年黄金的平均价格为285元/

克（含税）、我们根据公司确定2011年经营目标为基础，假设三项费用率和所得

税率仍维持2010年的水平。在不考虑其他非经常损益的情况下，按照我们的预测

模型，我们预测公司2011年净利润大致为143533万元左右，以现有股本计算，每

股收益大致为1.01元，以2011年3月01日收盘价计算，2011年PE为48.94倍，稍低

于公司历史平均估值水平。综合业绩增长、估值水平等因素，我们给予公司“推

荐”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。 


