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公司简介 

公司是中国黄金集团控股唯一一

家上市公司，通过增发和收购，

资产质量有大幅提高，并且大股

东仍有注入资产预期。 

 

相关报告 
 

 

 

 

中金黄金(600489) 

黄金价格走高将使公司价值重估 
                    --2008 年年报点评 

 靳海明       
 86-10-58362778       

 Jinhaiming58@yahoo.com.cn       

报告导读： 

 2008年业绩略低于预期 

 集团有继续注入资产的预期 

 公司新项目进展符合预期 

 调升公司为“买入”评级 

投资要点： 
 2008 年业绩略低于预期 

中金黄金公布年报显示，2008 年公司实现销售收入145.03 亿元，利润总额8.87 

亿元，归属于母公司净利润 4.79 亿元，较上年度分别增加 28.92%，42.91%，

86.70%；生产（加工）标准金 78.63 吨，矿产金 11.63 吨，较上年同期分别增

加 10.82 %，148.50%；生产电解铜 8561 吨，含量铜 12572 吨；白银 39.66 吨；

硫酸 19.78 万吨；铁精矿 5.1 万吨；全年现有矿山企业探矿增储 65.8 吨，至

报告期末，公司保有黄金储量为金金属量 326.98 吨，铜金属量 30.30 万吨，

铁矿石量 924.72 万吨，矿权面积达到了 689 平方公里。 

 新项目建设将使公司 2010 年以后黄金产量快速增长 

规划大项目，建设大基地是公司 2008 年的重点工作。全年公司投入建设资金

91299 万元，规划和建设了以陕西久盛矿业投资管理有限公司等为中心的陕西

镇安和以河南金源黄金矿业有限责任公司为中心的河南嵩县两个年产黄金 5 吨

的基地，规划了陕西太白黄金矿业有限公司和苏尼特金曦黄金矿业有限公司两

个年产黄金 3 吨的基地，规划和建设了中原黄金冶炼厂为中心的冶炼基地；在

1-2 年内，公司将有几个年生产 3-5 吨黄金的基地建成投产，将大大提升公司

的矿山产能，提高公司的整体竞争能力。 

 集团有继续资产的可能 

中国黄金集团作为公司的控股股东，由于其在行业中的独特地位，使得公司在

资源扩张上具有优势，集团在下半年成功收购阳山金矿，并将进一步展开勘探

工作。中金黄金股份有限公司是中国黄金集团控股的唯一一家上市公司，集团

资产的不断注入将对公司生产经营产生重大影响，我们将密切跟踪集团在资产

注入方面的动作。 

 调整为“买入”评级：公司 2008 黄金增储超出预期，并且大项目建设进度较快，

在预期黄金价格向好的情况下，调整为“买入”评级。预计 2009-2010 年矿产

金产量将达到 12.5 吨、17 吨和 21 吨，每股收益分别为 2.05 元、2.93 元、3.12

元。  

万元 ,元) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

销售收入 (百万

元) 11250 14503  15395 16636 15574 

EBITDA(百万元) 757 1222  1684 2340 2455 

净利润 257 479  738 1054 1121 

滩薄 EPS(元) 0.92 1.33  2.05 2.93 3.12 

PE(X) 63.9 43.9 28.5 19.9 18.8

EV/EBITDA(X) 21.6 18.3  13.2 9.3 8.5 

PB(X) 13.2 4.6  3.8 3.1 2.6 

ROIC 19.37% 10.94% 13.33% 18.96% 16.94%

总资产周转率 3.78 2.45  1.82 1.83 1.56 
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资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 1144  921 1078  1164 2439 营业收入 11250 14503  15395 16636 15574 

应收票据 30  4 21  23 21 营业成本 10309 12839  13378 13948 12842 

应收账款 160  126 134  144 135 营业税金及附加 17 34  35 38 36 

预付款项 167  509 843  1192 1513 销售费用 35 48  51 55 51 

其他应收款 80  155 165  178 167 管理费用 273 648  647 682 639 

存货 1026  1152 1210  1261 1161 财务费用 14 67  67 35 9 

其他流动资产 0  0 0  0 0 资产减值损失 3 12  0 0 0 

长期股权投资 0  46 46  46 46 投资收益 23 0  230 190 200 

固定资产 786  1980 2387  2635 2745 汇兑收益 0 0  0 0 0 

在建工程 206  734 667  533 417 营业利润 621 856  1447 2067 2198 

工程物资 3  20 20  20 20 营业外收支净额 0 31  0 0 0 

无形资产 144  1923 1804  1685 1565 税前利润 620 887  1447 2067 2198 

长期待摊费用 13  117 106  94 82 减：所得税 203 202  362 517 550 

资产总计 3775  8076 8825  9322 10656 净利润 418 684  1085 1551 1649 

短期借款 
844  1315 1003  13 0 

归属于母公司的净

利润 257 479  738 1054 1121 

应付票据 0  0 0  0 0 少数股东损益 161 205  347 496 528 

应付账款 592  562 616  689 627 基本每股收益 0.92 1.33  2.05 2.93 3.12 

预收款项 226  93 170  253 331 稀释每股收益 0.92 1.33  2.05 2.93 3.12 

应付职工薪酬 47  109 109  109 109 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

应交税费 227  207 300  300 300 成长性           

其他应付款 508  267 267  267 267 营收增长率 107.9% 28.9% 6.1% 8.1% -6.4%

其他流动负债 0  134 135  135 135 EBIT 增长率 39.4% 51.9% 37.3% 49.0% 4.9%

长期借款 37  256 256  256 256 净利润增长率 58.6% 86.7% 54.0% 42.9% 6.3%

负债合计 2530  3464 3272  2439 2441 盈利性           

股东权益合计 1244  4612 5553  6883 8215 销售毛利率 8.4% 11.5% 13.1% 16.2% 17.5%

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 2.3% 3.3% 4.8% 6.3% 7.2%

净利润 418  684 1085  1551 1649 ROE 20.6% 10.4% 13.3% 15.3% 13.6%

折旧与摊销销 141  288 400  427 449 ROIC 19.37% 10.94% 13.33% 18.96% 16.94%

经营活动现金流 633  106 1060  1554 1722 估值倍数           

投资活动现金流 -285  -2534 -380  -220 -110 PE 63.9 43.9  28.5 19.9 18.8 

融资活动现金流 348  1836 -523  -1247 -338 P/S 1.5 1.5  1.4 1.3 1.4 

现金净变动 696  -592 157  87 1274 P/B 13.17 4.56  3.79 3.06 2.56 

期初现金余额 448  1144 921  1078 1164 股息收益率 1.0% 0.8% 0.7% 1.1% 1.5%

期末现金余额 1144  553 1078  1164 2439 EV/EBITDA 21.6 18.3  13.2 9.3 8.5 
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3、DCF—WACC 输出                       

   2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

 EBIT 93495.1 128411.4  191273.0 200670.7 194454.2 149277.3 149277.3 149277.3  149277.3 149277.3 149277.3 

 所得税 22.82% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

 NOPLAT 72158.8 96308.5  143454.8 150503.0 145840.7 111957.9 111957.9 111957.9  111957.9 111957.9 111957.9 

 营运资金净变动 -60639.0 -30441.4  -26889.2 -18405.8 -21083.0 -8943.0 -19909.7 -20696.2  -20615.8 -20153.4 -20343.8 

 资本支出 -173846.5 -61000.0  -41000.0 -31000.0 -21300.0 -21600.0 -11600.0 -11600.0  -11600.0 -11600.0 -11600.0 

 自由现金流 -133576.4 44848.1  118280.0 145961.8 149960.7 129298.8 129327.6 129343.8  130130.6 131251.2 131684.9 

                         

 WACC 9.06% Ke 12.6%   估值   g 

 永续增长率 2.00% Kd 4.9%       1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

 终值 56867.2  t 25%   

W
A

C C
 

7.53% 49.24 51.54  54.27 57.53 61.51 

 企业价值 1657992.0 Rf 4%   

 
 8.03% 45.68 47.57  49.77 52.37 55.49 

 非核心资产价值 112359.7  E(Rm) 0.12   

 
 8.53% 42.59 44.16  45.96 48.07 50.56 

 债务价值 130377.10 Rm－Rf 8%   

 
 9.03% 39.89 41.20  42.70 44.43 46.45 

 股权价值 1527614.8 D/A 5.8%   
 

 9.53% 37.51 38.62  39.88 41.31 42.97 

 股本 35936.64  E/A 94.2%   
 

 10.03% 35.40 36.34  37.40 38.61 39.98 

 每股价值 42.51  Beta 1.08   

 
 10.53% 33.51 34.32  35.22 36.24 37.39 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10% 

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证

本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，

我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。

本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得渤海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“渤海证券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 
电话：（022）28451888 
传真：（022）28451615 
 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11 号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 
电话：（010）58362786 
传真：（010）58362157 
 
 
渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 
 

 


