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业绩稳定增长可以期待 

——山东黄金（600547）调研简报 

 
上次评级:增持 

本次评级:增持 

2009 年 8 月 27 日 

近日，我们赴山东黄金调研，与公司董秘就公司生产经营

相关问题做了交流，以下是我们结合调研信息的综合研判。 

投资要点： 

一、一体化的纯金上市公司 
山东黄金是上下游一体化的黄金生产企业，业务覆盖了采

矿、选矿、冶炼和精炼等整个黄金生产过程。在公司主营业务

中，黄金营业收入占主营业务收入比例从2006 年以后在99%左

右， 09年中期营业收入占主营业务收入占比与毛利主营业务

毛利比占比分别为99.07%、95.63%，这在黄金业上市公司中独

树一帜。 

二、资源储量稳中有增 
公司以挖一吨矿找一吨矿为考核指标，结合近两年来的实

施情况，公司的资源稳中有增是现实的，考虑可能资产的收购，

不排除公司的黄金资源有大幅增加的可能。 

三、公司经营简析 

在公司经营管理中，可直接控制的指标有两个，一个是

矿产金的产量，另一个是克金成本。矿产金产量在08年大幅增

长之后，09年进入稳步增长阶段，大选厂在10年贡献产量，因

为可能资产收购的因素存在，矿产金产量也存在大幅增长可能

性仍然存在。由于公司已经消化掉08年资产注入带来的“负面”

作用，克金成本进入稳定期，在现有成本之下，矿产金毛利可

保持在55%左右（金价200元/克左右时）。 

四、金价中长期看好 

明确的通胀预期、现有世界货币体系的先天性不足及可能

的重建，中长期利好金价。 

五、盈利预测和评级 

综合考虑黄金价格，公司矿产金产量，及公司的克金生克

金成本，我们以公司的业绩稳定增长的预期是比较明确的。我

们预测公司2009年至2010年每股盈利为1.36元和1.61元，公司

2010业绩超预期的可能性较大。取8月25日收盘价，市盈率为

36.0和30.4，低于黄金行业估值水平，也低于与可比的中金黄

金具备估值优势。需要说明的在有色板块中黄金子行业已被市

场低估。我们维持山东黄金（600547）增持的投资评级。 

六、投资风险 
金价降低；成本控制不力；生产计划的执行风险。 
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总股本：71154 万股 
流通股本：34596 万股 
近 12 个月最高价：67.2 元 
近 12 个月最低价：13.05 元 
近 1 个月内涨幅：-22.62% 
近 6 个月内涨幅：44.23% 

52周股价表现： 
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一、股本结构和主营业务 

（一）股本结构 

山东黄金股份有限公司控股股东为山东黄金集团有限公司，控股比例为

50.25%。公司创立于 2000 年 1 月，2003 年 8 月发行 6,000 万股 A股，在上海

证券交易所上市交易。2008 年 1 月 25 日，公司完成定向增发，截止到目前，公

司总股本为 711,536,204 股，流通股 345,960,000 股。 

限售股解禁情况：2010 年1月25日，山东黄金集团持有的27,748,868股解

禁，山东黄金集团平度黄金有限公司8,027,336股解禁，共占流通A 股的10.34%；

2012 年1月30日，山东黄金集团持有的329,800,000股可全部流通。 

图1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图 

 

（二）主营业务构成 

山东黄金是上下游一体化的黄金生产企业，业务覆盖了采矿、选矿、冶炼和

精炼等整个黄金生产过程。 

与国内其他两家A股黄金上市公司相比较，公司的主营业务突出，可以说是

纯金上市公司。在公司主营业务中，黄金营业收入占主营业务收入比例从2004

年开始一直在95%以上，2006年以后更是在99%左右。与其可比性较强的中金黄金，

08年黄金业务收入占主营业务收入比为92.81%，黄金业务毛利占主营业务毛利比

为68.79% 
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表 2：黄金业务收入占主营业务收入比 
 08H 08 09H 

黄金业务收入占比 98.91% 98.98% 99.07% 

其他收入占比 1.09% 1.02% 0.93% 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

表 3：黄金业务毛利占主营业务毛利比 
 08H 08 09H 

黄金业务毛利占比 93.93% 94.21% 95.63% 

其他业务毛利占比 6.07% 5.79% 4.37% 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

在主营业务中，矿产金是公司营业利润的主要来源，其毛利占黄金业务毛

利比在97%以上。外购合质金加工虽然占营业收入比重很大，实现利润占比很小。

矿产金毛利率与合质金的毛利率的差别非常之大，矿产金毛利08年中期以来54%

以上，合质金加工毛利率在0.5%以下。 

表 4：合质金业务、矿产金业务收入占黄金业务收入比 
 08H 08 09H 

合质金收入占黄金业务收入比 85.51% 84.57% 82.89% 

矿产金收入占黄金业务收入比 14.49% 15.43% 17.11% 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

表 5：合质金业务、矿产金业务毛利占黄金业务毛利比 
 08H 08 09H 

合质金毛利占黄金业务毛利比 1.15% 0.38% 2.63% 

矿产金毛利占黄金业外毛利比 98.85% 99.62% 97.37% 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

表 6：主营业务毛利率、黄金业务综合毛利率、合质金毛利、矿产金毛利 
 08H 08 09H 

主营业务毛利率 9.72% 8.75% 10.00% 

黄金业务毛利率 9.23% 8.33% 9.65% 

外购合质金毛利率 0.12% 0.04% 0.31% 

矿产金毛利率 63.00% 53.79% 54.91% 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 
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二、资源储量稳中有增 

做为一种资源性公司，资源就是公司的生命，资源储量也是衡量一个资源性

公司的重要指标。山东省是国内最大的产金省，目前保有黄金资源量占全国的三

分之一。根据对黄金矿成矿规律的研究，山东省可预见的尚未发现的黄金资源预

期的还有3000吨，公司未来必然受益。 

（一）集团资源的整合、并购对公司资源储量的增加提供了可靠的保障 

山东黄金集团拥有采矿权及探矿权80个，黄金远景储量可达1000吨，基本形

成了以山东为主体，辅以海南、内蒙古、河南，南北中三大矿业基地的格局。集

团计划未来3-5年黄金资源储备将以每年100吨左右速度增长。 

省内金矿资源整合。2006年至2007年期间，集团主要在省内进行资源的整合

与并购。并购了青岛黄金、乳山黄金，收购莱州金仓黄金、莱州寺庄金矿、招远

东风矿田，以及临沂龙头汪金矿、栖霞、潍坊、蒙阴等矿权。同时，加大对焦家、

新城、玲珑、新立金矿等大型矿区及兼并收购的矿区地质勘查和技术改造工作，

使公司的保有金矿资源储量增加近100吨。08年末，公司就焦家新发现的100吨矿

体提交了报告，今年很可能获得该资源。 

省外黄金生产基地建设。2008年11月6 日，集团与内蒙古赤峰市政府签订战

略合作框架协议，共同开发赤峰境内的矿产资源。2008 年11月15日，集团所属

全资子公司山金矿业有限公司成功并购海南抱伦金矿63％股权。集团也已经与海

南省地质矿产勘查开发局签署了战略合作协议，共同开发海南省黄金资源。 

表7：山东黄金集团资源整合时间表 

2003 年 拥有玲珑、三山、焦家、沂南、委内瑞拉等矿 

2006 年 并购青岛黄金、乳山黄金、莱州金仓 

2007 年 收购寺庄、东风、临沂龙头旺、栖霞、蒙阴、维坊等矿权 

2008 年 收购海南抱伦金矿 63%矿权 

资料来源：大通证券研发中心整理 

在山东省公布的今后3年黄金产业调整振兴的意见中提出，到2011年，山东

省矿产金产量达到67吨，黄金深加工能力达到200吨，力争双双实现年均增长12%
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的目标。该意见指出，在其重点培植的生产规模过万吨、销售收入过百亿的大型

黄金采、选、冶综合企业中，山东黄金集团位列其中，而山东黄金集团较其他几

家招金集团、蓬莱金创集团、中矿金业、恒邦冶炼综合优势明显，优先获得区域

内优质资源的配置的可能性较大，山东黄金后续的资源整合具备坚实的后盾。 

（二）公司资源储量稳中有增 

公司的获取资源的方式有两种。一是集团的资产注入，二是公司在现有采矿

权范围内的找矿。 

集团资产注入方面，2003 年山东黄金上市后，股份公司只有新城金矿；2004 

年股份公司收购了焦家金矿；2005年，股份公司控股矿山品位高的金洲金矿；玲

珑金矿、三山岛金矿等五座矿山在2008年初通过增发进入股份公司，08年末以自

有资金收购柴胡栏子金矿73%股权。股份公司黄金储量、矿产金大幅提高，使企

业业绩得到大幅提升，08年，公司现有黄金资源储量为169.21吨，较07年储量增

幅100%以上。 

表8：山东黄金资产注入时间表 

2003 年 公司上市，新城金矿 

2004 年 从集团收购焦家金矿 

2005 年 从集团收购金洲金矿 

2008 年 增发收购三山岛、金仓等五矿，自有资金收购柴胡栏子金矿 

资料来源：大通证券研发中心整理 

内部探矿，08年公司投入1.2亿左右用于探矿，探到26吨，09年投资1个亿左

右用于探矿，探到20吨，按公司最近两年的产量来看，公司的黄金资源储量不仅

没有减少，公司的黄金资源储量反而在增加。 

公司以挖一吨矿找一吨矿为考核指标，结合近两年来的实施情况，公司的资

源稳中有增是现实的，考虑可能资产的收购，不排除公司的黄金资源有大幅增加

的可能。 

三、公司经营简析 

（一）08年以来的经营情况 
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受资产注入的影响，公司08年数据与07年数据可比性不强，如公司08年中

期净利润同比增长435%，这里只比较08年至今数据。 

公司08年下半年的业绩环比出现比较明显的下降，主要原因有两个，一个

是金价环比的下降，另一个是管理费用的环比上升。09年以来，公司的业绩环比

出现大幅改善，至09年中期，公司净利润同比小幅下降2.1%，而今年二季度的净

利润则较一季度环比增加112%。其主要原因是金价的环比回升（同比仍然低），

矿产产金产量的提高，以及管理费用的降低。 

图1：08年以来公司各季度净利润 
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资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

表9：08年以来各季度黄金均价 

时间 08 年一季度 08 年二季度 08 年三季度 08 年四季度 09 年一季度 09 年二季度

黄金均价 213.22  200.89  192.04  176.61  200.19  202.95  

资料来源：wind 大通证券研发中心 

在公司的经营管理中，可直接控制的指标有两个，一个是矿产金的产量，

另一个是克金成本，下面逐一分析其对对未来的经营的影响。 

（二）矿产金产量 

受益于资产注入，公司的矿产金产量在08年大幅增加至15.5吨，较07年大

增155.32%。公司今年的生产计划是生产矿产金17.46吨，按今年中报公司的公布

的数据推算，上半年公司完成矿产金产量为8.78吨，与2008年上半年的产量的

7.54吨相比，同比增加16.4%。与公司09年的17.46吨的计划产量相比，已完成

50.3%，公司的生产情况基本符合进程。 
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09年、10年矿产金主要来源：公司矿产金的来源有两个，一个来源于资产

注入，另一个来源于内部挖潜。由于资产注入的不确定性由其所带来的矿产金增

量也具有不确定性也很难量化，但是由于可以使产量跳跃性增长，而且资产的注

入的预期也很明确的条件下，值得期待。内部挖潜方面，市场关注的焦家金矿6000

吨选厂扩建项目和三山岛8000吨选厂的扩建项目，须2010年方对公司没有贡献，

09年没有贡献。柴胡栏子金矿目前对公司的贡献也不大，其日处理矿石能力只有

200吨，公司的下一个目标是400吨，最终目标达到1000吨。故在内部挖潜方面，

公司2010年的矿产金产量有望得到较大发展。综合上述两个来源，公司09年矿产

金主要来源正常的生产经营，完成生产指标17.46吨没有问题，而2010年，在不

考虑资产注入的情况下，公司的矿产金量可能达到23吨左右。 

（三）克金成本 

公司08年中期矿产金的克金成本为76.57元/克，08年全年该成本至90.27元

/克，今年中期为90.91元/克。随着成本是上升，矿产金的毛利由08年中期的63%

下降到09年中期的54.9%。 

表10：公司克金成本（元/克） 

 08H 08 09H 

矿产金克金成本(元) 76.57 90.27 90.91 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

这主要来自于公司在资产注入之后的“负面”影响，规模的扩大必然使运营

成本增加，但是在 08 年上半年表现的并不显著，而下半年则比较明显，公司需

要一个过程来作内部整合，来消化这些“负面”作用，公司今年的经营是一种轻

装上阵，但上半年的业绩同比的看仍然 08 年上半年成本“低”的影响，下半年

的经营中这一问题不会存在。 

四、金价中长期看好 

黄金的需求共分为三种，一是工业需求，二是首饰等的消费需求，三是投

资需求。在黄金价格的决定机制中投资需求占黄金价格现在的主导地位，体现为

黄金货币属性。我们自去年提出黄金价格一看避险二看通胀三看货币体系重建，
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这可以使黄金价格中长期看好。如今，避险属性已弱，而通胀虽有迹象但仍不明

显。但中期来看，通胀的到来应该是不可避免的，理由如下。 

第一，历史为鉴。30 年代大萧条先是持续的通缩，全球脱离金本位制度后

走出通缩，迈向复苏，最终导致高通胀。1931-1936 年世界主要国家相继脱离金

本位制度，而在此之后其货币对黄金大幅贬值。如最早脱离金本位制度的英国，

英镑与黄金的平价在金本位制度下是 4.25 英镑每盎司黄金，而 1940 年达到的

8.4 左右。70 年代布雷顿森林体系解体后，先是高通胀，最终演化为持续滞胀。

从 1971 年 8 月 15 日到 1980 年 9 月，金价上涨持续了近九年，各国货币对黄金

大幅贬值。 

第二，全球数量型放松货币政策必然导致全球的通胀。与上两次危机非常相

似，随着 08 年下半年金融危机的深化，为了应对这场危机所造成的金融体系的

动荡和经济增速大幅下滑。发达经济体纷纷大幅调低利率，主要经济体利率水平

已是百年低位。并且在利率政策对经济转暖作用不佳的情况下，美国、日本、英

国等国家央行开始实施数量型的放松货币政策，通胀的“种子”已经埋下。各国

央行虽然要考虑“退出”策略，但全身而退是一个小概率事件。 

表11：主要国家央行基准利率均在历史低位 

 美国 欧元区 日本 中国 

央行基准利率 0.25 1.0 0.1 2.25 

资料来源：wind 大通证券研发中心 

与上两次危机相似，当今也是一个反思世界货币体系的重建的时刻。美元

取代的黄金作为一种世界货币的历史进步是无可厚非的，但是这也带来了永久性

的特里芬难题，从布雷顿森林体系到牙买加体系，这一难题不仅没有被解决，反

而更加加深了。世界货币体系不可能返回到金本位，但是从本轮金融危机的引发

的最根本根源上来看，是现有世界货币体系存在的先天不足，虽然究竟什么样世

界货币体系更符合全球利益尚无定论，但重新建立应是一种历史的要求。不论是

现有体系不足还是重建世界货币体系，黄金的价值必然要得到体现。至少今后的

一段时期内，亚洲各国央行的可能进行的黄金储备是影响金价走势的最大的一个

不确定因素。 
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图2：中国黄金储备量占位第五而黄金占外汇储备比较低 
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资料来源：黄金协会 大通证券研发中心 

我们保守的预计下半年及10年金价均价可以维持在200元/克。 

五、盈利预测和评级 

综合考虑黄金价格，公司矿产金产量，及公司的克金生克金成本，我们以公

司的业绩稳定增长的预期是比较明确的。我们预测公司2009年至2010年每股盈利

为1.36元和1.61元，公司2010业绩超预期的可能性较大。取8月25日收盘价，市

盈率为36.0和30.4，低于黄金行业估值水平，也低于与可比的中金黄金具备估值

优势。需要说明的在有色板块当黄金子行业的估值已被市场低估。我们维持山东

黄金（600547）增持的投资评级。 

表12：有色板块各子行业市盈率 

板块名称 预测市盈率 

SW 有色金属冶炼Ⅱ 66.55 

SW 铝 116.97 

SW 铜 57.44 

SW 铅锌 99.48 

SW 黄金 39.12 

SW 小金属 81.65 

资料来源：wind 大通证券研发中心 

盈利预测基本假设：基于以上分析，我们盈利预期的基本假设如表 13，其

中 2010 年的产量预测没有考虑大选场的投产及可能的资产注入。 
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表 13：基本假设 

 09E 10E 

金价 200 元/g 200 元/g 

矿产金产量 18 吨 20 吨 

外购合质金产量 85 吨 85 吨 

资料来源：大通证券研发中心 

表 14：山东黄金盈利预测（单位：万元） 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入  360433.6

9 

992960.5

2 

1987312.1

3 

2060000 2105000 

 增长率（%）  214.67% 75.22% 3.66% 2.18% 

营业成本  314875.6

2 

926680.1

9 

1813666.4

4 

1849880 1869240 

 毛利率（%） 12.60% 6.70% 8.70% 10.20% 11.20% 

营业税金及附

加 

 47.76 45.72 171.06 180 185 

销售费用  899.79 1633.21 2543.54 4120 4210 

 销售费用率 0.20% 0.20% 0.10% 0.20% 0.20% 

管理费用  16408.15 25247.88 71177.44 63860 63150 

 管理费用率 4.60% 2.50% 3.60% 3.10% 3.00% 

财务费用  2318.72 1914.76 7473.54 4120 4210 

 财务费用率 0.60% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 

投资收益  -86.05 3609.32 4649.75 0.00 0.00 

营业利润  24541.92 37479.16 90149.2 137840.0

0 

164005.0

0 

 增长率（%）  164.60% 38.82% 17.27% 12.86% 

 营业利润率 6.80% 3.80% 4.50% 4.59% 5.39% 

营业外收入  98.99 246.47 2548.96 0.00 0.00 

营业外支出  883.24 971.85 3123.05 0.00 0.00 

利润总额  23757.66 36753.78 89575.12 137840.0

0 

164005.0

0 

所得税  7832.25 12629.2 22079.18 34460.00 41001.25

 所得税率（%） 33.00% 34.40% 24.60% 25.00% 25.00% 

净利润  15925.41 24124.59 67495.94 103380.0

0 

123003.7

5 

少数股东损益  3442.87 4840.38 3815.12 6719.70 8610.26 

归属于母公司所有者的净利润 12482.54 19284.2 63680.82 96660.30 114393.4

9 

 净利润率（%) 3.50% 1.90% 3.20% 3.57% 3.90% 

 增长率(%)  195.82% 72.46% 16.40% 12.25% 

每股收益(元)  0.7802 1.2053 1.8051 1.36 1.61 
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资料来源：大通证券研发中心 

六、投资风险 

金价降低； 成本控制不力；生产计划的执行风险。 

 

 

－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评

级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级

含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

 

大通证券股份有限公司 
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 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的

判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市
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告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方
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