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请务必阅读正文之后的免责条款 

中金黄金公布定向增发预案： 

公司非公开发行股票的数量不超过 15000 万股，非公开发行股票价格不低于公司第四届董事会第二次会议决议公告日

2010 年 8 月 16 日（定价基准日）前 20 个交易日股票交易均价（前复权后价格）的 90%，即发行价格不低于 27.35 元/
股。 

公司本次非公开发行部分募集资金用于收购控股股东中国黄金集团公司持有的嵩县金牛 60%、河北东梁 100%的股权以

及中国黄金集团公司所持江西金山的全部产权（该企业现为联营企业，中国黄金集团公司持有其 76%的产权，收购前该

企业将改制为公司制企业，改制后中国黄金集团公司所持江西金山股权比例不少于 51%）、安徽太平矿业有限公司前常

铜铁矿改扩建工程项目以及补充流动资金。 

公司公告点评及投资建议：公司本次收购的三个黄金公司中，江西金山和嵩县金牛目前处于良好的盈利状态，但河北东

梁目前尚处于亏损状态，主要是因为河北东梁目前 3000 吨/天的采选能力还没有完全建成。我们预测认为，河北东梁 3000
吨/天的采选能力建成后年矿产金将有望达到 1.75 吨左右，可实现净利润 1.2 亿元左右，盈利能力将得到大幅提升。 

我们考虑到本次增发 15000 万股对公司 2010 年的摊薄及 2011 年之后的利润贡献，预测 2010-2012 年公司每股收益（按

照增发摊薄之后 15.7309 亿股的总股本计算）分别为 0.72 元、1.12 元和 1.53 元，维持公司“买入”的投资评级。 

我们看好公司的发展主要有以下几方面原因： 

一是公司新建项目未来不断投产，公司矿产金持续增长。公司已经投产或在建的项目中，部分项目在 2010 年将发挥更

大的效益，如：河南金源黄金矿业有限责任公司 3000 吨/日项目 2009 年 10 月底投入运行，2010 年盈利将得到较大的

提升；河北峪耳崖金矿低品位矿石开发项目 2009 年投产，但由于地质情况变化，边坡不稳定，剥离量增大，因此 2009
产金仅 206.56 千克，亏损 1643.78 万元，我们认为 2010 年将会得到明显的好转，并有望产生效益；广西风山天承公司

金牙金矿项目还处于试运行阶段，2009 年亏损，但是 2010 年运行正常之后，将有可能实现较好的盈利等。 

公司部分项目虽然已经投产，但是由于分期建设，因此目前投产的只是一期项目，未来仍将继续扩大产能，盈利能力也

将逐步得到提升。公司 2009 年 12 月份投产的项目较多，导致在 2009 年无法产生效益，而 2010 年随着这些项目生产

进入正轨，盈利能力将得到显现。我们认为，河南金源黄金矿业有限公司 3000 吨/日技术改造项目、苏尼特金曦公司毕

力赫项目以及陕西久盛矿业投资管理有限公司东沟项目等是未来公司重要的盈利增长点，都会在 2010 年陆续产生效益。 
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表 1 公司已投产和在建工程情况 

项目名称 投产日期 预计投产日期 产生效益情况 

河南中原冶炼厂硫酸系统改造综合回收金铜项目 2009 年  盈利 

河南中原黄金冶炼厂酸浸渣综合利用项目 2008 年  亏损 

河北峪耳崖金矿低品位矿石开发项目 2009 年底  亏损 

潼关中金冶炼有限责任公司 200 吨/日难处理金精矿冶炼项目  2010 年 6 月 0.00 

广西风山天承公司金牙金矿项目 2009 年底  亏损 

河南金源黄金矿业有限公司 3000 吨/日技术改造项目 2009 年 10 月  盈利 

安徽太平铁矿项目 2009 年部分试车  不详 

苏尼特金曦公司毕力赫项目 2009 年 12 月底  不详 

陕西久盛矿业投资管理有限公司东沟项目 2009 年 12 月底  不详 

嵩原冶炼公司 200 吨/日金精矿冶炼项目  2010 年 6 月 0.00 

河北东梁 3000 吨/日采选项目  2011 年 6 月 亏损  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

二是集团支持将使公司有望快速成为中国第一黄金股。2009 年，公司通过北京产权交易所收购集团公司挂牌交易的夹皮

沟矿业有限公司、金厂峪矿业有限公司等 5 家企业，增加黄金资源量 41.83 吨、银金属量 1458 千克，铜金属量 10787
吨；另外公司还出资 7.98 亿元收购了北京久益投资有限公司所持有的镇安黄金 100%的股权，增加黄金资源量/储量 48.14
吨，2009 年较 2008 年增加黄金资源量 94.20 吨。公司公告透露，截止 2009 年末除中金黄金拥有的资源储量外，中国

黄金集团公司还拥有黄金资源储量近 800 吨，依托大股东雄厚的资源背景和黄金主业整体上市的承诺，将为企业更长远

发展和竞争提供了坚实的保障，今后公司的发展前景必将更加广阔。 

公司未来发展主要来自于以下几方面支撑：一是集团公司不断的注入资产，使黄金资源量不断增加；二是公司规划的大

项目、大基地将在今年开始增加黄金产能，为公司带来新的利润增长点；三是政府鼓励以国有大企业为主整合区域资源

的政策，将为公司提供较好的政策环境和新的发展机遇；四是大项目、大基地建设，促使黄金产量增加，规模效应将使

降低黄金成本成为可能。 

公司本次增发注入金矿的预案是集团履行之前承诺的一部分，未来集团仍将继续在黄金及相关业务方面大力支持公司的

发展。 

三是未来黄金价格仍将高位运行，并有可能创历史新高。我们认为，黄金具有通胀预期下的商品属性和信用货币危机下

的货币属性，未来黄金需求增长将持续增长，黄金价格长期来看仍将持续上涨。我们预测，2010 年黄金价格整体将平稳

运行，下半年有望持续走高，未来两年内有创历史新高的可能性。 

我们看好黄金主要有以下几方面的原因： 

（1） 黄金的价格走势主要并不是受首饰等需求影响，而是受信用货币的市场信心以及通胀预期影响。从目前的情况

看，全球货币体系处于动荡周期，汇率处于不稳定周期，投资者对信用货币的担忧依然严重，黄金的投资需求

上升。 

（2） 二是全球本轮拯救经济危机所投放的货币超出了历史任何时期，全球尤其是发达国家的负债水平并没有下降，

而且继续保持上升趋势，经济危机的根本问题没有解决，未来全球货币的信用危机有可能继续恶化，从而推高

金价。 

（3） 三是发展中国家尤其是中国投资增长速度较快，带动了原材料、金属等商品价格的上升，但由于房地产等资产

泡沫高企，对投资者未来资产配置造成了严重的影响，随着国家对房地产行业的调控力度逐步加强，在未来一

段时期内，投机资金有可能转向黄金及其他商品，从而提升了黄金的投资需求； 

（4） 四是人民币作为区域货币的前提是中国要不断增加黄金储备，这将有利于黄金价格的高位稳定。 
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维持公司“买入”评级。我们认为，未来黄金价格仍将维持高位运行态势，而铜价有望继续上涨，铁矿石价格在 2010 年

呈现高位运行态势。考虑到本次公司注入资产在 2010 年难以提升公司每股收益，而在 2011 年之后对公司每股收益的提

升将起到正面作用，因此我们预测 2010-2012 年公司每股收益（按照增发摊薄之后 15.7309 亿股的总股本）分别为 0.72
元、1.12 元和 1.53 元的预测，维持公司“买入”的投资评级。 

主要不确定性。黄金、铜等价格波动风险；公司项目建设进度风险；未来集团支持力度的风险。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

杨红杰：有色金属行业分析师  
重点研究上市公司：中国铝业、南山铝业、铜陵有色、云南铜业、驰宏锌锗、宝钛股份、中金黄金、西部材料、包钢稀土、西部资源。 
 

 

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。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

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%。  

 

行业评级 

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。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属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

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 
 


