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股价相对指数表现 
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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(%) 43 51 70 - 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

29 48 60 - 

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) 34,550 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 810 
净负债比率 (%) 25 
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 
具备证券投资咨询业务资格 

山东黄金 
黄金资源储量有望大幅增加 
山东黄金公告 10 年净利润同比大幅增长 63%至 12.23 亿人
民币(每股收益 0.86 元)，但却比我们的预测低 7%。盈利
同比上升主要是得益于金价同比上升近 25%以及矿产金
产量增加 10%。净利润低于预期主要是由于 4 季度管理费
用较 3 季度增加了近 1.2 亿人民币。公司公布每 10 股派发
现金红利 1 元。另外随着金价上升我们估计 10 年矿产金
的单位克金营业成本可能同比上升 13%。我们估计 10 年
底公司黄金储量同比增加了近 43%，未来 2-3 年储量增加
的空间巨大。我们将 2011-12 年矿产金产量假设上调了
6.5%和 2%，同时上调了金价假设，由此我们将 2011-12
年盈利预测分别上调 9.1%和 5.6%。我们目标价为 63.60
元人民币，我们维持对该股的买入评级。 

支撑评级的要点 
 中东乱局推升金价。 
 储量增加潜力极大。 
 黄金产量稳步上升。 

评级面临的主要风险 
 管理费用、人工成本可能高于预期。 
 收购矿山成本可能高于预期。  
 美国加息预期可能对金价上升形成抑制。 

估值 
 我们维持 63.60 元人民币的目标价不变，这是基于约

55 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 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币百万) 23,330 31,429 35,872 35,732 34,610
  变动 (%) 18 35 14 0 (3)
净利润 (人民币百万) 749 1,223 1,645 1,821 1,872
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.526 0.859 1.156 1.279 1.316
   变动 (%) 17.6 63.4 34.5 10.7 2.8
市场预期每股收益 (人民币) - 0.932 1.351 1.518 -
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.060 1.208 -
   调整幅度 (%) - - 9.1 5.9 N/A
核心每股收益 (人民币)  0.526 0.859 1.156 1.279 1.316
   变动 (%) 17.6 63.4 34.5 10.7 2.8
全面摊薄市盈率 (倍) 94.2 57.7 42.9 38.7 37.7
核心市盈率 (倍) 94.2 57.7 42.9 38.7 37.7
每股现金流量 (人民币) 0.84 1.96 1.82 1.92 1.92
价格/每股现金流量 (倍) 58.8 25.3 27.2 25.9 25.8
企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.9 30.8 23.1 21.1 20.6
每股股息 (人民币) 0.133 0.133 0.185 0.205 0.350
股息率 (%) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.7

2011 年 3 月 4 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

买入 
600547.SS – 人民币 49.55 A 

  目标价格: 人民币 63.60  



 
 

2010 年净利润同比增长 63%，但低于预期。山东黄金公告 10
年净利润同比大幅增长 63%至 12.23 亿人民币(每股收益 0.86
元)，但却比我们的预测低 7%。盈利同比上升主要是得益于
金价同比上升近 25%以及矿产金产量增加 10%。净利润低于
我们预期主要是由于 4 季度业绩低于预期。公司公布每 10 股
派发现金红利 1 元。 

管理费用增加使得 4 季度净利润环比下滑 20%。从季度业绩
来看，10 年 4 季度净利润为 2.9 亿人民币(每股收益 0.204 元)，
环比下滑 20%。由于 4 季度金价环比上涨近 10%，因此盈利
下滑有点出乎我们意料。我们发现 4 季度业绩下降主要是由
于管理费用较 3 季度增加了近 1.2 亿人民币，我们估计这主
要是由于年末工资费用大幅上升(可能是公司盈利上升使得
绩效工资增加)。另外，我们估计 4 季度生产成本增加也影响
了盈利。 

图表 2. 季度金价 (人民币/克) 
2008 年 
1 季度 

2008 年 
2 季度 

2008 年 
3 季度 

2008 年 
4 季度 

2009 年 
1 季度 

2009 年 
2 季度 

2009 年 
3 季度 

2009 年 
4 季度 

2010 年 
1 季度 

2010 年 
2 季度 

2010 年 
3 季度 

2010 年 
4 季度 

2011 年 1
季度预测

213.2 200.9 192.0 176.6 200.2 203 211 243 246 262 268 295 295 
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 
 2008 年 

1 季度 
2008 年
2 季度

2008 年 
3 季度 

2008 年
4 季度

2009 年
1 季度

2009 年
2 季度

2009 年
3 季度

2009 年
4 季度

2010 年 
1 季度 

2010 年 
2 季度 

2010 年
3 季度

2010 年
4 季度

净利润  ( 人民
币，百万) 

214  282 128  13 155 330 141 120 268 304 361 290

毛利率(%) 8.7  11.0 5.7  10.7 7.5 13.2 9.4 6.9 10.7 6.2 11.7 12.1
资料来源：公司数据 

 
预计未来 2 年矿产金产量可年均增长近 10%。2010 年公司自
产的矿产金产量为 19.41 吨，同比增长 9.86%，高于公司 10
年初制定的 18.2 吨的产量计划以及我们的预测。10 年产量增
长主要来自于加大技改矿石处理能力有较大提高(10 年完成
矿石处理量 921.05 万吨，同比增长 14.48%；平均日处理量达
到 27,210 吨/日，同比增加 3,127 吨/日；完成采掘总量 1,164.87
万吨，同比增长 11.26%)。2011 年公司计划自产金产量为 20
吨，较 10 年实际产量增加 3%，但我们认为该计划较为保守。
公司正在建设焦家金矿 6,000 吨/日采选能力工程和三山岛金
矿 8,000 吨/日采选能力工程，目前这两个选矿厂的生产能力
可能已接近设计产能，并有进一步扩大的潜力，我们预计未
来两年公司的矿产金产量有能力实现年均 10%的增长。因此，
我们将 2011-2012 年自产金产量的预测分别上调 6.5%和 2%至
21.3 吨和 23.5 吨。 
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图表 4. 矿产金产量假设 (吨) 
 2011E 2012E 2013E 
新假设 21.3  23.5  24.7 
原假设 20  23.0  NA 
变动(%) 6.5 2.2 NA 
资料来源：中银国际研究 
 

矿产金单位营业成本继续上升。随着金价的上升，公司的成
本也相应增加。我们估计 2010 年公司矿产金的单位克金营业
成本(不包括三项费用)为 118.4 元/克，较 2009 年大幅上升
12.7%，但如果只看下半年，单位克金营业成本可能达到近
123.1 元/克。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，我们估计 10 年平均品位同比下降 4%；另
外，人员工资也增加。如果考虑三项费用，我们估计 2010
年的完全克金成本可能达到近 184 元/克，较 09 年上升近 15%。 

11 年管理费用可能进一步增加。10 年公司管理费用 11 亿元，
较上年增加约 1.3 亿元，增幅 29%。我们估计这除了由于工
资成本上升外，公司在 09 年 6 月和 11 月分别收购了新立矿
区和三山岛矿区的 2 个探矿权(分别价值 6.7 亿元和 1.6 亿元)，
这使得 10 年无形资产摊销增加了近 6,600 万元。另外，10 年
底公司收购了莱州市曲家地区金矿普查探矿权(属于金石矿
业，价值为 17.2 亿元)，我们初步估计这可能会在 2011 年增
加近 8,500 万元的摊销费用，从而使得 11 年管理费用进一步
上升。  

2011 年资本开支。2011 年公司计划投资总额为 15.81 亿元，
其中：1)建设项目投资 8.896 亿元，估计主要包括三山岛 8,000
吨/日、焦家 6,000 吨/日(留有 8,000 吨/日余地)扩建项目和 1,200
吨/日金精矿回收利用这三大重点项目；2)维持生产投资 5.85
亿元；3)地质探矿投资 0.925 亿元，主要用于探矿增储。所需
资金主要通过自有资金解决，不足部分对外融资。由于资本
开支的增加，公司 2010 年财务费用较上年增加 2,912 万元，
增幅为 36.05%，随着投资额增加以及贷款利率提高，我们估
计 11 年财务费用仍将继续上升，但 12 年以后随着业绩进一
步上升，债务压力将逐步减轻。 
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黄金储量扩张潜力巨大。2010 年公司继续加大资源勘探和并
购步伐。公司在 2010 年 5 月收购青岛鑫莱矿业 45%的股权，
从而完全拥有了莱西山后普查探矿区 4.79 平方公里的矿权和
资源。此外，2010 年 11 月公司以 12.45 亿元收购了山东金石
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，在
其他探矿区域有约 30 吨黄金储量已基本明确但还未出具详
查报告，这样通过收购金石矿业，公司增加的储量在 100 吨
以上。我们目前测算 2010 年底公司总的黄金储量近 330 吨(权
益储量近 295 吨)，较 2009 年底增加约 100 吨，增幅近 43%。
在资源勘探上公司也取得了成果，2010 年累计探获矿石资源
量 1,111 万吨、金属量 30 吨。山东省政府在 10 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。此外，母公司山东黄金集团还拥有归来庄
金矿、海南抱伦金矿、蓬莱河西金矿、河南嵩县山金矿，我
们相信这些矿未来也会注入上市公司(目前由上市公司托
管)。我们预计公司未来 2-3 年黄金储量增加的空间巨大，公
司未来三年发展战略规划中争全国第一是有可能实现的。 

11 年 1 季度盈利可能会同比增长 30%以上。金价在 2009 年 12
月突破了历史新高，目前仍保持在高位，我们估计 1 季度的
平均金价会略高于去年 4 季度，较去年同期大幅上升近 20%；
此外，我们估计公司 1 季度的管理费用可能会大幅低于去年
4 季度。如果去除去年 4 季度集中计提的近 1.2 亿管理费用，
我们估计 1 季度的净利润可能较去年 4 季度增长 20%以上，
较去年同期增长 30%以上。 

上调金价假设和盈利预测。就短期而言，中东的乱局无疑将
显现黄金的避险功能并推升金价，虽然中期来看由于市场担
心美国升息可能对金价形成抑制，但我们相信，由于全球货
币的过量发行，黄金的货币属性将再现魅力，我们仍看好长
期的金价，我们上调了 2011-12 年的金价假设。 

虽然 2011 年 4 季度业绩低于预期，但由于我们上调了 2011-12
年的金价假设以及矿产金产量，我们将 2011-12 年盈利预测
分别上调 9.1%和 5.6%。 
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图表 5. 金价假设 (人民币/克) 
 2011E 2012E 2013E
新假设 298 291  279 
原假设 261 258  NA
变动(%) 14.0 12.7  NA
资料来源：中银国际研究 
 

维持买入评级。山东黄金的管理团队充满了进取精神，未来
黄金资源储量以及产量有巨大增长的潜力。基于公司基本面
在未来 2-3 年内有望持续改善、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。我们维持 63.60 元人民
币的目标价不变，这是基于约 55 倍的 2011 年市盈率。我们
维持对该股的买入评级。 

 

图表 6. 2010 年业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变化%
销售收入 23,360 31,515  35 
销售成本 (21,299) (28,486) 34 
营业税 (2) (4) 120 
毛利润 2,059 3,025  47 
其他收入 0 0  n/a
分销费用 (28) (22) (20)
管理费用 (854) (1,103) 29 
其它经营费用 (34) 6  n/a
经营利润 1,143 1,906  67 
财务费用 (81) (110) 36 
投资收入 20 (0) n/a
其它非营业收入 11 (7) n/a
税前利润 1,094 1,788  63 
税金 (280) (491) 75 
少数股东权益 (65) (74) 13 
净利润 749 1,223  63 
全面摊薄每股收益 0.526 0.859  63 
  
盈利能力 (%)  
毛利率 8.8 9.6  
经营利润率 4.9 6.0  
净利率 3.2 3.9  
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 23,330 31,429 35,872 35,732 34,610
销售成本 (21,276) (28,409) (32,062) (31,660) (30,549)
经营费用 (556) (628) (658) (699) (664)
息税折旧前利润 1,498 2,392 3,151 3,373 3,397
折旧及摊销 (354) (486) (647) 703 746
经营利润(息税前利润) 1,143 1,906 2,504 2,670 2,651
净利息收入/(费用) (81) (110) (139) (72) (15)
其他收益/(损失) 31 (8) (8) (8) 7
税前利润 1,094 1,788 2,357 2,590 2,643
所得税 (280) (491) (613) (660) (661)
少数股东权益 (65) (74) (99) (110) (113)
净利润 749 1,223 1,645 1,821 1,872
核心净利润 749 1,223 1,645 1,821 1,872
每股收益 (人民币) 0.526 0.859 1.156 1.279 1.316
核心每股收益 (人民币) 0.526 0.859 1.156 1.279 1.316
每股股息 (人民币) 0.133 0.133 0.185 0.205 0.350
收入增长 (%) 18 35 14 0 (3)
息税前利润增长 (%) 23 67 31 7 (1)
息税折旧前利润增长 (%) 23 60 32 7 1
每股收益增长 (%) 18 63 34 11 3
核心每股收益增长 (%) 18 63 34 11 3

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
税前利润 1,094 1,788 2,357 2,590 2,643
折旧与摊销 354 486 647 703 746
净利息费用 81 110 139 72 15
运营资本变动 (201) 334 (1) 1 0
税金 (135) 73 (550) (636) (660)
其他经营现金流 6 (1) (2) (2) (16)
经营活动产生的现金流 1,199 2,790 2,590 2,728 2,728
购买固定资产净值 (2,055) (3,476) (1,475) (700) (600)
投资减少/增加 10 98 22 3 3
其他投资现金流 (21) (41) 1 1 (475)
投资活动产生的现金流 (2,066) (3,418) (1,452) (696) (1,072)
净增权益 0 0 0 0 0
净增债务 1,112 1,070 (960) (1,400) (300)
支付股息 (106) (70) (142) (197) (218)
其他融资现金流 (25) 43 (219) (72) (15)
融资活动产生的现金流 981 1,044 (1,321) (1,669) (533)
现金变动 114 416 (184) 362 1,122
期初现金 287 401 817 633 995
公司自由现金流 (864) (623) 1,143 2,041 1,677
权益自由现金流 164 332 38 560 1,341
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
  资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 401 817 633 995 2,116
应收帐款 20 25 33 33 32
库存 394 254 290 288 279
其他流动资产 576 696 786 777 1,240
流动资产总计 1,392 1,791 1,742 2,094 3,667
固定资产 3,542 4,410 5,411 5,600 5,647
无形资产 1,226 3,259 3,063 2,868 2,672
其他长期资产 103 123 124 126 128
长期资产总计 4,871 7,792 8,599 8,594 8,447
总资产 6,263 9,583 10,341 10,688 12,114
应付帐款 334 502 566 559 540
短期债务 1,790 1,890 1,500 500 500
其他流动负债 483 770 901 923 906
流动负债总计 2,607 3,162 2,967 1,983 1,946
长期借款 300 1,270 700 300 0
其他长期负债 167 565 485 485 485
股本 712 1,423 1,423 1,423 1,423
储备 2,171 2,465 3,967 5,590 7,241
股东权益 2,883 3,888 5,390 7,013 8,664
少数股东权益 306 698 798 907 1,020
总负债及权益 6,263 9,583 10,341 10,688 12,114
每股帐面价值(人民币) 4.05 2.73 3.79 4.93 6.09
每股有形资产(人民币) 2.33 0.44 1.64 2.91 4.21
每股净负债/(现金) (人民币) 2.37 1.65 1.10 (0.14) (1.14)

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力 (%)    
息税折旧前利润率 6.4 7.6 8.8 9.4 9.8
息税前利润率 4.9 6.1 7.0 7.5 7.7
税前利润率 4.7 5.7 6.6 7.2 7.6
净利率 3.2 3.9 4.6 5.1 5.4
流动性    
流动比率(倍)  0.5 0.6 0.6 1.1 1.9
利息覆盖率(倍) 13.6 16.5 17.3 32.8 73.8
净权益负债率(%) 53.0 51.1 25.3 净现金 净现金
速动比率(倍) 0.4 0.5 0.5 0.9 1.7
估值(倍)    
市盈率 94.2 57.7 42.9 38.7 37.7
核心业务市盈率 94.2 57.7 42.9 38.7 37.7
目标价对应核心业务市盈率 120.9 74.0 55.0 49.7 48.3
市净率 12.2 18.1 13.1 10.1 8.1
价格/现金流 58.8 25.3 27.2 25.9 25.8
企业价值/息税折旧前利润 24.9 30.8 23.1 21.1 20.6
周转率    
存货周转天数 5.5 4.2 3.1 3.0 3.0
应收帐款周转天数 0.7 0.3 0.3 0.3 0.3
应付帐款周转天数 5.1 4.9 5.4 5.8 5.8
回报率 (%)    
股息支付率 12.7 15.5 16.0 16.0 26.6
净资产收益率 29.1 36.1 35.5 29.4 23.9
资产收益率 16.3 17.4 18.6 18.9 17.4
已运用资本收益率 26.4 29.3 31.1 31.3 28.3资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 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 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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