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研究结论： 

 生产能力上，2008 年金价高位运行，使山东黄金（600547.SS）公司扩大

了开采的边界品位，平均入选品位约为 2.6 克/吨的水平。同时，公司积

极扩大采选能力，2008 年矿石采选能力增长 1倍以上，达到 2万吨/日水

平。由此 2008 年实现矿金产量提 16.6 吨水平，但不可避免地矿金生产

成本有所提高。我们预计 2009 年矿石采选能力将继续增长 10%以上，矿

金产量达到 18 吨。 

 资源储量方面，通过边采边探以及外部购并，使公司黄金资源储量增加

20%以上，达到 200 吨。主要增量表现在：焦家金矿增加 20 吨；收购内

蒙柴胡栏子金矿增加 9.7 吨，柴胡栏子新探增加约 10 吨，合计增加约 40

吨储量。 

 目前作为山东黄金（600547.SS）大股东的山东黄金集团仍拥有约 300 吨

黄金的远景储量，并在焦家、新城、三山岛金矿深部发现新黄金资源。根

据国家一个矿体只能拥有一个采矿证的规定，我们预计该部分资源将在未

来以合适的方式注入山东黄金（600547.SS）公司。 

 除了获得大股东山东黄金集团的资源支持外，山东黄金（600547.SS）公

司还积极向外独立扩张，收购内蒙柴胡栏子金矿只是迈出独立扩张的第一

步，体现了山东黄金（600547.SS）对资源控制的迫切愿望，我们认为未

来将看到更多类似的独立扩张。 

 随着国际社会为拯救经济衰退而纷纷推出积极的财政的扩张政策，向金融

体系注入了大量的流动性，未来的通胀预期以及长期看美元的贬值趋势使

黄金成为各类金属中上涨趋势较为明确的品种。 

 2008 年山东黄金（600547.SS）公司完成了新增矿山的注入，其中矿山的

资产的整合、勘探工程的结算等因素将影响到公司 2008 年 4 季度的盈利

状况。但我们认为这不会改变公司长期扩张趋势。 

 调低 08 年盈利预测至 EPS：1.80 元，未来 2 年 EPS 分别为：2.89 和 3.55

元。鉴于对山东黄金（600547.SS）未来的发展趋势以及对黄金价格的判

断，我们给山东黄金买入评级。 

 风险因素：黄金价格大幅下跌。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（上调）
股价（2009 年 2 月 8 日） 55.71 元

目标价格（6 个月） 72.25 元

总股本/A 股（万股） 35576/17298
A 股市值（百万元） 9636
国家/地区 中国

行业 有色金属

报告日期 2009 年 2 月 8 日

 

股价表现 

0

50

100

150

200

250

Feb-08 Apr-08 Jun-08 Aug-08 Oct-08 Dec-08

山东黄金 沪深300

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 14.79 79.70 -42.70
相对表现（%） -1.06 46.36 10.84
资料来源：WIND 
 

财务预测  

主要财务指标 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 9930 20375 22798 24200
  同比(%) 175% 105% 12% 6%
归属母公司净利润 193 639 1030 1262
  同比(%) 54% 232% 61% 23%
毛利率(%) 6.7% 8.3% 9.6% 10.6%
ROE(%) 23.6% 19.2% 25.9% 27.3%
每股收益 (元) 0.54 1.80 2.89 3.55
P/E 95.01 28.65 17.79 14.52
P/B 22.41 5.50 4.61 3.97
EV/EBITDA 37.10 16.41 11.37 9.32

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 736 2310 2567 2712 营业收入 9930 20375 22798 24200 
  现金 314 1223 1368 1452 营业成本 9267 18681 20607 21644 
  应收账款 17 38 43 45 营业税金及附加 0 2 2 2 
  其它应收款 44 0 0 0 营业费用 16 25 28 29 
  预付账款 269 560 618 649 管理费用 252 611 684 726 
  存货 92 486 536 563 财务费用 19 -6 -24 -22 
  其他 1 3 2 3 资产减值损失 36 80 80 80 
非流动资产 1110 2424 2967 3170 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 14 23 23 23 投资净收益 36 0 0 0 
  固定资产 711 1674 1725 1836 营业利润 375 982 1420 1741 
  无形资产 99 81 63 45 营业外收入 2 0 0 0 
  其他 286 647 1157 1267 营业外支出 10 100 0 0 
资产总计 1846 4734 5534 5883 利润总额 368 882 1420 1741 
流动负债 721 1079 1213 889 所得税 126 229 369 452 
  短期借款 490 197 602 365 净利润 241 653 1052 1289 
  应付账款 61 187 206 216 少数股东损益 48 14 22 27 
  其他 170 696 405 308 归属于母公司净利润 193 639 1030 1262 
非流动负债 124 127 125 126 EBITDA 501 1133 1634 1994 
  长期借款 3 3 3 3 EPS（元） 0.54 1.80 2.89 3.55 
  其他 121 124 122 123  
负债合计 844 1207 1338 1016 主要财务比率 
 少数股东权益 184 198 221 248 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 160 356 356 356 成长能力 
  资本公积 268 2059 2059 2059 营业收入 175.5% 105.2% 11.9% 6.2%
  留存收益 390 914 1560 2204 营业利润 52.7% 162.1% 44.6% 22.5%
归属母公司股东权益合计 818 3329 3975 4619 归属于母公司净利润 54.5% 231.6% 61.0% 22.5%
负债和股东权益 1846 4734 5534 5883 获利能力 
 毛利率 6.7% 8.3% 9.6% 10.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率 1.9% 3.1% 4.5% 5.2%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 23.6% 19.2% 25.9% 27.3%
经营活动现金流 213 795 882 1397  
  净利润 241 653 1052 1289 偿债能力 
  折旧摊销 107 157 238 275 资产负债率 45.7% 25.5% 24.2% 17.3%
  财务费用 19 -6 -24 -22 净负债比率 
  投资损失 -36 0 0 0 流动比率 1.02 2.14 2.12 3.05 
营运资金变动 -157 10 -385 -147 速动比率 0.89 1.69 1.67 2.42 
  其它 39 -19 1 2 营运能力 
投资活动现金流 -150 -1496 -781 -481 总资产周转率 6.18 6.19 4.44 4.24 
  资本支出 192 1590 790 490 应收账款周转率 599 698 528 515 
  长期投资 5 -84 0 0 应付账款周转率 236.01 150.84 104.90 102.45 
  其他 46 9 9 9 每股指标（元） 
筹资活动现金流 49 1610 45 -832 每股收益 0.54 1.80 2.89 3.55 
  短期借款 171 -293 405 -236 每股经营现金流 0.60 2.24 2.48 3.93 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.30 9.36 11.17 12.98 
  普通股增加 0 196 0 0 估值比率 
  资本公积增加 -21 1791 0 0 P/E 95.01 28.65 17.79 14.52 
  其他 -101 -84 -360 -596 P/B 22.41 5.50 4.61 3.97 
现金净增加额 111 909 145 84 EV/EBITDA 37.10 16.41 11.37 9.32 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
施卫平：有色金属行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6054 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 
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