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点评： 

业绩低于市场预期。报告期内，公司实现销售收入 198.73 亿元，

同比增长 75.2%；归属于上市公司股东的净利润 6.65 亿元，同比

增长 292.8%；摊薄每股收益 1.79 元，业绩低于市场预期。利润分

配优厚，预案每 10 股转增 10 股派 3元（含税）。 

矿产金产量增长和黄金价格上涨保证盈利增长。报告期内，收购了

集团相关黄金矿业资产，全年矿产金产量达到 15.55 吨，同比增长

155.32%，生产外购合质金约 85.1 吨。2008 年国内黄金销售均价约

为 195 元/克，较 2007 年均价同比上涨约 15%。 

生产成本上升，毛利率下降。2008 年公司矿产黄金业务毛利率为

53.8%，同比下降 9.21 个百分点，外售金精矿毛利率为 49.6%，同

比也下滑 4.36 个百分点，这说明公司黄金采选环节成本大幅上升。

经过测算，公司矿产金克金成本在 90 元/克左右，同比上升 24%左

右，部分矿区开采年限较长，入选品味下降可能是成本上升的主要

原因。 

管理费用大幅飙升。公司第四季度管理费用攀升至 2.93 亿元，环

比增长 94.13%。我们同时也发现公司每年四季度的管理费用均会出

现攀升，应该是对前三季度的费用进行确认。从全年看，管理费用

占比高达 3.6%，公司在降低运营成本方面还大有潜力。 

资源仍存扩张潜力。公司去年年底收购赤峰柴胡栏子矿获得约 18.5

吨的黄金储备，同时该矿品位较高约 5g/t，未来更可从集团获取更

多资源，如莱州寺庄金矿，探明储量达 51.83 吨。 

盈利预测和投资评级。我们在 185 元/克（09 年）和 175（10 年）

金价下，预计公司 09-10 年 EPS 分别为 2.28 元和 2.48 元，投资评

级维持“增持”。 
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市场数据 

总市值(亿元)    272.02 

流通市值(亿元) 132.26 

总股本(亿股) 3.56 

流通股本(亿股) 1.73 

 

前期研究 

2008/11/10 山东黄金（600547）：收购柴矿提升

黄金储量 5%   

2008/11/01 山东黄金（600547）：业绩低于市场

普遍预期 

2008/08/25 山东黄金（600547）：量价齐升助推

业绩 

2008/04/25 山东黄金（600547）：业绩符合预期，

恐慌大可不必 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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