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市场数据：2009 年 08 月 18 日 

收盘价（元） 50.77 

一年内最高/最低（元） 87.00/26.40 

市净率 13.76 

市盈率 57.65 

流通 A 股市值（百万元） 17564 

 

 

基础数据:  2009 年 06 月 31 日 

每股净资产（元） 3.69 

资产负债率% 44.62 

总股本/流通 A 股(百万) 712/346 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

 

执笔人 

熊晓云 

 黄金价格波动不大，公司业绩平稳。09 年上半年金价平均下跌 3%，公

司实现营业收入 104.58 亿元，同比下降 4.30%；实现净利润 4.85 亿元,

同比下降 2.06%；实现每股收益 0.68 元，同比下降 2.86%。其中矿产金

收入 17.70 亿元，合质金收入 85.78 亿元，分别占总收入的 17%和 82%。 

 公司黄金业务毛利率回升。黄金业务毛利率为 9.65%，同比上升 4.49

个百分点，其中合质金毛利率由 0.12%上升到 0.31%，矿产金由于营业成

本上升，毛利率由 63.0%下降到 54.91%。估计 09 年上半年公司矿产金的

单位克金营业成本可能接近 91 元/克，比 08 年上半年的 76.6 元/克同比

上升 18.7%，我们认为这主要是由于公司入选矿的品位下降。 

 矿产金生产正常。上半年公司矿产金的销量近 8.8 吨，同比增长 17%，

由于库存不多，推算公司上半年的产量接近销量。完成全年 17.46 吨计

划的 50.4%。09 年产量增长主要来自于自身的内部挖潜，08 年底收购的

内蒙赤峰柴胡栏子金矿也会贡献约 0.3 吨左右的产量。 

 短期内公司自产黄金将小幅增长。矿产金近几年增长主要来自于：焦

家矿扩产项目和三山岛新建 8000 吨选厂项目，分别在 10 年达产和投产。

公司新获得新立金矿之 55-91 勘探线矿段探矿权，新增金金属量 33 吨，

需有 3 年的建设期，因此在近一两年内，公司的业绩并没有实质的变化。 

 投资评级为“增持”。预计公司 09、10 年的 EPS 分别为 1.31 元和 1.41

元，按照 8 月 18 日的收盘价计算，对应动态市盈率分别为 44 倍和 35

倍，处于行业中游水平。短期金价处于震荡，长期随着经济的转暖，通

胀的预期会进一步明确，未来随着金价的进一步上涨以及公司资源扩张

潜力，公司业绩存在超出预期的可能，给与“增持”评级。 

xiongxiaoyun@sxzq.com 

 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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成交金额 山东黄金 上证综合指数

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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       图 1：公司主营业务收入构成                                图 2：公司主营业务毛利构成 
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                     图 3：黄金价格走势 
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图 4：二季度公司综合毛利率回升 

10.49

20.26

12.68

9.96

8

13.43

5.21

10.97

5.71

10.7

7.52

8.73

13.24

5.29

0

5

10

15

20

25

 
2
0
0
6
Q
1

 
2
0
0
6
Q
2

 
2
0
0
6
Q
3

 
2
0
0
6
Q
4

 
2
0
0
7
Q
1

 
2
0
0
7
Q
2

 
2
0
0
7
Q
3

 
2
0
0
7
Q
4

 
2
0
0
8
Q
1

 
2
0
0
8
Q
2

 
2
0
0
8
Q
3

 
2
0
0
8
Q
4

 
2
0
0
9
Q
1

 
2
0
0
9
Q
2

公司综合毛利率(%)　
 

 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                2           



                                                        公司研究 /深度报告 

图 5：矿产金毛利率下降                             图 6：合质金毛利率回升  
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图 7：公司产能扩张路线 

 

 
 

图 8：公司所属矿山情况 

 

公司上市，

仅有新城金

矿 

从金洲矿业

集团收购金

洲金矿 

从山东黄金

集团收购焦

家金矿 

从山东黄金集团收购金

仓、三山、玲珑、沂南、

鑫汇矿；收购胡栏子矿 

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009 年

收购新立金

矿深部探矿

权 

权益比例 

（%） 

金金属量

（吨） 
年产金（吨）

平均品位

（克/吨） 

矿石日处理量

（t/d） 
地理位置 

新城金矿 100% 40.39 3.12 4.3 2950 山东莱州 

焦家金矿 100% 28.19 1.75 3.45 6000 山东莱州 

金洲金矿 51% 11.4 1.45 5.02 870 山东乳山 

金仓金矿 100% 58.04 3.52 4.1 3500 山东莱州 

三山岛金矿 100% 11.49 1.17 3.22 8000 山东莱州 

玲珑金矿 100% 6.86 1.51 7.17 2600 山东招远 

沂南金矿 100% 0.57 0.54 1.91 900 山东临沂 

鑫汇金矿 100% 8.11 0.97 4.53 600 山东青岛 

柴胡栏子金矿 73.52% 8.82  5.449 300 内蒙赤峰 
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表：山东黄金利润表及预测（单位：百万元人民币） 

  2006 年  2007 年  2008 年  2009E  2010E 

营业总收入 3,604.34 9,929.61 19,873.12 22,354.00 23,896.00

营业成本 3,148.76 9,266.80 18,136.66 20,342.14 21,625.88

营业税金及附加 0.48 0.46 1.71 2.24 2.39

销售费用 9 16.33 25.44 24.59 23.9

管理费用 164.08 252.48 711.77 670.62 645.19

财务费用 23.19 19.15 74.74 111.77 95.58

资产减值损失 12.56 35.69 67.9 0 0

投资净收益 -0.86 36.09 46.5 0 0

营业利润 245.42 374.79 901.49 1,202.65 1,503.06

营业外收入 0.99 2.46 25.49 0 0

营业外支出 8.83 9.72 31.23 0 0

利润总额 237.58 367.54 895.75 1,202.65 1,503.06

所得税 78.32 126.29 220.79 300.66 375.76

净利润 159.25 241.25 674.96 901.98 1,127.29

少数股东损益 34.43 48.4 38.15 100 120

归属于母公司所有者的净利润 124.83 192.84 636.81 801.98 1,007.29

每股收益 0.78 1.21 1.81  1.13 1.41

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整

性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任
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