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市场数据 

总股本(百万股) 1,423
总市值(百万元) 49,125
流通比例(%) 47.60%
12 个月最高/最低（元） 68.81/25.35
近 3 月日均成交量（百万股） 17.39

主要股东 中国黄金集
团公司
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 7.86 2.50 27.75 
绝对收益 9.15 4.77 23.42 
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增发收购金矿增厚了每股储量，但摊薄了每股
收益 
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资产注入预期明确，金价上涨助推业绩 

◇ 调研地点：北京 

◇ 拜访对象：公司高管 

◆依托集团，成功实现资源扩张 

公司上市时集团公司仅有东桐峪金矿与峪耳崖金矿，之后的资源扩张方式主要

是收购集团所拥有的矿产资源。 从 07 年到 09 年，集团每年向公司注入大量金矿，

而且多是成熟可开采矿山。目前公司金保有储量达到 421.18 吨，铜保有量 30.68 万

吨，铁矿石储量 1039 万吨，资源储量丰富。从权益角度看，目前公司黄金权益储量

大约 315 吨，铜权益储量 15.6 万吨，铁矿石权益储量 440 万吨。 
中国黄金集团公司是我国黄金行业中唯一一家中央企业，也是我国最大的黄金

企业。中国黄金目前黄金资源控制量超过 1200 吨，名列国内第一位；铜资源储量

800 万吨；钼资源储量 120 万吨。全集团日处理矿石总量达 12 万吨，黄金产量、销

量全国第一。 

◆成本估算与业绩弹性 

公司计划 2010 年矿产金 20.49 吨（权益产量约 15.4 吨），矿产铜 16238 吨（权

益产量约 8300 吨），公司目前总股本 14.23 亿股，每股矿产金权益产量 0.0108 克，

每股矿产铜权益产量 0.000058 吨。 
金价每克上涨 10 元，按照 25%所得税计算，公司 EPS 增厚 0.081 元，弹性大。

铜价每吨上涨 1000 元，按 17%的增值税和 25%的所得税计算，公司 EPS 增厚 0.037
元。 

矿产金每克营业成本 152 元。矿产铜营业成本大约 22000 元/吨。 

◆看好黄金，谨慎关注铜价 

铜是金属的“带头大哥”，基本金属的投资实际上就是对经济周期的投资，目前

中国由于房地产调控导致工业增加值增速下滑、美国的失业率居高不下阻碍复苏进

程，总体上还不能看到经济周期向上的迹象，相反，从公布的各经济数据看，目前经

济周期向下的可能性更大，美国、中国的国债收益率曲线越来越平坦，也反映了市场

对经济前景的预期比较悲观。 

如果说基本金属的投资逻辑在于对经济周期的投资，那么黄金就是对宽松的货

币政策的投资。当前经济周期方向不明确，但宽松的货币政策却是一个确定性事件。 

◆业绩预测与估值 

预计 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.71 元、0.9 元和 1.15 元。公司有明确的资

源注入预期，我们长期看好黄金，而公司弹性大，是金价上涨时优秀的投资标的。按

照 2011 年业绩 50 倍市盈率估值为 45 元。这其中包含了资源注入的溢价。我们给予

公司买入评级。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 14,503 18,712 26,636 29,087 31,618 

营业收入增长率 28.92% 29.02% 42.35% 9.20% 8.70% 

净利润（百万元） 479 521 1,007 1,284 1,630 

EPS（元） 0.34 0.37 0.71 0.90 1.15 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
12.15% 13.33% 20.97% 21.87% 22.57% 

P/E 103 94 49 38 30 
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依托集团，成功实现资源扩张 

公司上市时集团公司仅有东桐峪金矿与峪耳崖金矿，之后的资源扩张方式主要是
收购集团所拥有的矿产资源。 从 07 年到 09 年，集团每年向公司注入大量金矿，而
且多是成熟可开采矿山。目前公司金保有储量达到 421.18 吨，铜保有量 30.68 万吨，
铁矿石储量 1039 万吨，资源储量丰富。从权益角度看，目前公司黄金权益储量大约
315 吨，铜权益储量 15.6 万吨，铁矿石权益储量 440 万吨。 

中国黄金集团公司是我国黄金行业中唯一一家中央企业，也是我国最大的黄金企
业。中国黄金目前黄金资源控制量超过 1200 吨，名列国内第一位；铜资源储量 800
万吨；钼资源储量 120 万吨。全集团日处理矿石总量达 12 万吨，黄金产量、销量全
国第一。（数据来源：中国黄金集团网页） 

8 月 15 日，公司公告非公开发行不超过 1.5 亿股，发行价格不低于 27.35 元/股，
募集资金主要用于收购控股股东中国黄金集团公司持有的嵩县金牛矿业 60%股权、河
北东梁 100%股权以及中国黄金集团公司所持江西金山公司的全部产权。本次注入的
这三个矿总储量 153.25 吨，权益储量 92.87 吨。预计未来集团还会通过各种方式不断
将所控制的矿产资源注入上市公司。 

 

图表 1：公司资源扩张情况 

资料来源：光大证券研究所 

 

图表 2：公司各矿储量情况 

序号 级别 矿山名称 持股比例 金（吨） 铜（万吨） 银（吨） 铁矿石（万吨） 硫（万吨）

1   河北峪耳崖黄金矿业 100% 26         

2   潼关中金中金黄金矿业 51% 6.2         

  1 陕西东桐峪金矿 51% 6.2         

  2 李家金矿 51%           

  3 潼关县大峪金矿 51%           

3   甘肃天水李子金矿 88% 50         

4   湖北三鑫金铜股份有限公司 51% 64.05 30   1002   

  1 湖北三鑫矿 51% 50 30   547.0 40.0 

  2 平武县泰富黄金 51% 6.3         

  3 黄石金铜实业 26%           

  4 西藏中金矿业 51%           
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  5 四川平武中金矿业 46% 3.65         

  6 四川通用投资 43% 4.1         

  7 安徽太平矿业 36%       455.0   

5   湖北鸡笼山黄金矿业 55% 11.01         

6   山东烟台鑫泰黄金矿业有限责任公司 51% 3         

7   苏尼特金曦黄金矿业有限责任公司 90% 22.7         

8   黑龙江乌拉嘎黄金矿业 100% 10.54         

9   辽宁二道沟黄金矿业 100% 1.31         

10   广西凤山天承黄金矿业 100% 18.00         

11   内蒙古包头鑫达黄金矿业 82% 0         

12   陕西太白黄金矿业 77% 29.78         

  1 陕西太白黄金 77% 29.78         

  2 陕西略阳铧厂沟金矿 77%           

13   河南金源黄金矿业 51% 9.02         

14   陕西久盛矿业投资管理公司 100% 83         

  1 久盛矿业 100% 81         

  2 镇安县金矿采矿权 100% 1.9         

15   河南秦岭黄金矿业 100% 5.16 0.1 9 20.0 3.7 

16   河北金厂峪黄金矿业 100% 8.55         

17   辽宁中金黄金有限公司 100% 14.1         

  1 辽宁排山楼黄金矿业 100% 14.1         

18   河北中金黄金有限公司 100% 15.7 1.0 26.8      

  1 中国黄金集团石湖 100% 10         

  2 新疆金滩矿业 100% 9         

19   中国黄金集团皮夹沟矿业有限公司 100% 4.6         

  1 桦甸市金汇尾矿开发有限公司 100% 4.6         

20   嵩县前河矿业 60% 4.8         

    合计   421 30.68 35.8  1039 3.7 

资料来源：光大证券研究所 

 

 在产量方面，2009 年公司矿产金 17 吨（权益产量约 12.75 吨），矿
产铜 1.27 万吨（权益产量约 6500 吨），另外生产精炼金 82.31 吨，冶炼
金 13.65 吨，电解铜 8863 吨。 

2010 年上半年，公司矿产金 9.22 吨（权益产量约 7 吨），矿产铜 8655
吨（权益产量约 4400 吨），另外生产精炼金 56.28 吨，冶炼金 8.7 吨，
电解铜 4375 吨。 

精炼金业务就是外购合质金加工成纯金，每克金加工费只有 0.3 元
左右，冶炼金业务就是外购金精矿加工成纯金，每克金加工费在 5 元左
右。精炼金业务只有精炼一个环节，冶炼金业务包括粗炼和精炼两个环
节。两项合计利润 8000 万元，占公司利润总额 10%。整体上看，相对
于矿产金，精炼金业务和冶炼金业务毛利率极低，对公司业绩影响很小。

 

图表 3：各矿产量 



 

 

4

2010-08-30 中金黄金 

序号 级别 矿山名称 持股比例 金（千克） 铜（吨） 银（吨） 铁矿石（万吨） 硫（万吨）

1   河北峪耳崖黄金矿业 100% 1209         

2   潼关中金中金黄金矿业 51% 1356          

  1 陕西东桐峪金矿 51% 1356          

  2 李家金矿 51%           

  3 潼关县大峪金矿 51%           

3   甘肃天水李子金矿 88% 310          

4   湖北三鑫金铜股份有限公司 51% 1142  9116   6.19  3.50  

  1 湖北三鑫矿 51% 975  9115.9    2.19  3.5 

  2 平武县泰富黄金 51%           

  3 黄石金铜实业 26%           

  4 西藏中金矿业 51%           

  5 四川平武中金矿业 46% 102          

  6 四川通用投资 43% 65          

  7 安徽太平矿业 36%       4   

5   湖北鸡笼山黄金矿业 55% 501      3   

6   山东烟台鑫泰黄金矿业有限责任公司 51% 325          

7   苏尼特金曦黄金矿业有限责任公司 90% 261          

8   黑龙江乌拉嘎黄金矿业 100% 1040          

9   辽宁二道沟黄金矿业 100% 416          

10   广西凤山天承黄金矿业 100% 117          

11   内蒙古包头鑫达黄金矿业 82% 1001          

12   陕西太白黄金矿业 77% 1389          

  1 陕西太白黄金 77%           

  2 陕西略阳铧厂沟金矿 77% 213          

13   河南金源黄金矿业 51% 1081          

14   陕西久盛矿业投资管理公司 100%           

  1 久盛矿业 100%           

  2 镇安县金矿采矿权 100%           

15   河南秦岭黄金矿业 100% 755  316.8  2.0    0.8  

16   河北金厂峪黄金矿业 100% 650          

17   辽宁中金黄金有限公司 100% 1395          

  1 辽宁排山楼黄金矿业 100% 1395          

18   河北中金黄金有限公司 100% 895  640.0  1.7      

  1 中国黄金集团石湖 100% 495          

  2 新疆金滩矿业 100% 401          

19   中国黄金集团皮夹沟矿业有限公司 100% 1953          

  1 桦甸市金汇尾矿开发有限公司 100% 351          

20   嵩县前河矿业 60% 512          

    合计   17000 12700 43.3  9.2  4.3  

资料来源：光大证券研究所 
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成本估算与业绩弹性 

公司计划 2010 年矿产金 20.49 吨（权益产量约 15.4 吨），矿产铜
16238 吨（权益产量约 8300 吨），公司目前总股本 14.23 亿股，每股矿
产金权益产量 0.0108 克，每股矿产铜权益产量 0.000058 吨。 

金价每克上涨 10 元，按照 25%所得税计算，公司 EPS 增厚 0.081
元，弹性大。铜价每吨上涨 1000 元，按 17%的增值税和 25%的所得税
计算，公司 EPS 增厚 0.037 元。 

矿产金方面，因为公司矿山分布较为分散，且多以小矿为主，品位
较低，所以矿产金成本较高，每克营业成本 152 元。 

矿产铜方面，公司矿产铜营业成本大约 22000 元/吨。 

 

图表 4：黄金股业绩弹性比较 

每股权益产量越大，EPS 对金价的弹性越大；每股权益储量越大，估值时可以给予更高的市盈率 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 
黄金价格走势分析 

如果说基本金属的投资逻辑在于对经济周期的投资，那么黄金就是对宽松的货币
政策的投资。当前经济周期方向不明确，但宽松的货币政策却是一个确定性事件。当
前通胀与通缩预期交织，通缩预期者认为经济还会继续下滑，甚至“二次探底”；通
胀预期者认为正是因为经济下滑可能性大，各国央行才会采取更加宽松的货币政策，
货币供应过剩是通胀之源。这种状况在以前是不可思议的，无论是是次贷危机还是欧
债危机，或者是一些经济下滑，一般是经济先出现问题，央行察觉到问题的严重性，
然后采取宽松的货币政策救市。即先有通缩预期其后才是通胀预期。而现在这两种预
期已经没有时间差，在经济下滑的苗头还未完全出现，央行纷纷跳出来喊救市，甚至
不惜动用“非常规”手段。黄金是宽松货币政策导致通胀预期背景下的投资标的。21
世纪初的黄金大牛市就是中美两国宽松货币政策的结果，次贷危机中美联储迅速降
息、欧债危机中欧洲央行表态用数量宽松政策救市、本月初美联储表态维持数量宽松
的货币政策，这些都成为金价上涨的导火索。周五（8 月 27 日）伯南克在怀俄明州
举行的美联储年度经济座谈会上说，美联储会在必要时采取“非常规”货币政策，支持
美国经济发展。伯南克没有说明可能采取的具体措施，但提及可能再次由美联储出面，
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大规模购买债券，如国债、抵押贷款支持证券等。在当前宽松货币政策背景下，我们
仍看好金价上涨趋势。 

图表 5：金价与美元走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 铜价走势 

铜是金属的“带头大哥”，基本金属的投资实际上就是对经济周期的
投资，目前中国由于房地产调控导致工业增加值增速下滑、美国的失业
率居高不下阻碍复苏进程，总体上还不能看到经济周期向上的迹象，相
反，从公布的各经济数据看，目前经济周期向下的可能性更大，美国、
中国的国债收益率曲线越来越平坦，也反映了市场对经济前景的预期比
较悲观。 

图表 6：铜下游产业 

房地产与汽车为最主要下游需求产业  
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资料来源：光大证券研究所 
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图 7: 美国国债收益率曲线越来越平坦，反映了对经济前景预期
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 8:中国国债收益率曲线越来越平坦，同样反映了对经济前景

预期逐渐悲观 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0 2 4 6 8 10 12

中国国债2010年3月1日 2010年6月2日 2010年8月27日

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

图表 9：全球铜产量及增速 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 10：全球铜消费量及增速 
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资料来源：光大证券研究所 
 

图表 11：我国汽车产量及增速 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 12：我国房地产开发投资情况 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 
业绩预测：基本假设与估值 

预计 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.71 元、0.9 元和 1.15 元。公司
有明确的资源注入预期，我们长期看好黄金，而公司弹性大，是金价上
涨时优秀的投资标的。按照 2011 年业绩 50 倍市盈率估值为 45 元。这
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其中包含了资源注入的溢价。我们给予公司买入评级。 

 

业绩预测基本假设： 

 2010 年 2011 年 2012 年 

矿产金产量（吨） 20.49 22 24

矿产铜产量（吨） 16238 16238 16238

金价（元/克） 280 300 320

铜价（元/吨） 56000 58000 60000

矿产金成本（元/克） 152 152 152

矿产铜成本（元/吨） 22022 22022 22022

资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 14,503 18,712 26,636 29,087 31,618
营业成本 12,839 16,690 23,356 25,141 26,865
折旧和摊销 1,067 -1,769 190 250 301
营业税费 34 31 45 49 54
销售费用 48 63 91 99 108
管理费用 648 777 1,105 1,207 1,312
财务费用 67 102 127 152 175
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 9 0 0 0

营业利润 856 1,035 1,914 2,438 3,104
利润总额 887 1,029 1,918 2,445 3,105

少数股东损益 205 227 432 550 699
归属母公司净利润 478.96 521.43 1,007.00 1,283.66 1,630.15

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 8,076 12,553 15,227 16,949 18,123
流动资产 2,870 4,084 5,544 6,017 6,492
货币资金 921 1,949 2,664 2,909 3,162
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 126 101 133 145 158
应收票据 4 6 8 9 9
其他应收款 155 164 213 233 253
存货 1,152 1,564 2,100 2,261 2,416
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 46 51 51 51 51
固定资产 1,980 3,185 4,668 6,058 6,974
无形资产 1,923 3,119 2,963 2,815 2,674

总负债 3,464 7,901 9,255 9,359 8,480
无息负债 1,867 2,515 2,333 2,429 2,594
有息负债 1,597 5,386 6,922 6,930 5,885

股东权益 4,612 4,652 5,972 7,590 9,643
股本 359 791 1,423 1,423 1,423
公积金 2,919 1,957 1,540 1,815 2,164
未分配利润 663 1,151 1,823 2,616 3,622
少数股东权益 670 739 1,171 1,721 2,419

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 106 811 878 2,105 2,748
净利润 479 521 1,007 1,284 1,630
折旧摊销 1,067 -1,769 190 250 301
净营运资金增加 932 339 1,144 376 310
其他 -2,372 1,720 -1,463 196 507

投资活动产生现金流 -2,534 -3,102 -1,454 -1,500 -1,000
净资本支出 -2,229 -3,645 1,500 1,500 1,000
长期投资变化 46 51 0 0 0
其他资产变化 -351 493 -2,954 -3,000 -2,000

融资活动现金流 1,836 3,204 1,291 -360 -1,495
股本变化 79 431 632 0 0
债务净变化 712 3,789 1,536 8 -1,045
无息负债变化 222 648 -182 97 165

净现金流 -592 913 715 245 253
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 28.92% 29.02% 42.35% 9.20% 8.70% 

净利润增长率 86.70% 8.87% 93.12% 27.47% 26.99% 

EBITDA 增长率 148.17% -132.23% -447.78% 27.33% 26.06% 

EBIT 增长率 50.61% 22.28% 80.88% 26.95% 26.61% 

估值指标      

PE 103 94 49 38 30 

PB 12 13 10 8 7 

EV/EBITDA 8 -53 26 21 17 

EV/EBIT 17 30 29 23 18 

EV/NOPLAT 22 41 38 31 24 

EV/Sales 1 2 2 2 2 

EV/IC 2 3 5 4 4 

盈利能力（%）      

毛利率 11.47% 10.81% 12.31% 13.56% 15.03% 

EBITDA 率 13.72% -3.43% 8.37% 9.76% 11.32% 

EBIT 率 6.36% 6.03% 7.66% 8.90% 10.37% 

税前净利润率 6.11% 5.50% 7.20% 8.41% 9.82% 

税后净利润率（归属母公司） 3.30% 2.79% 3.78% 4.41% 5.16% 

ROA 8.47% 5.97% 9.45% 10.82% 12.85% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.15% 13.33% 20.97% 21.87% 22.57% 

经营性 ROIC 10.70% 8.32% 11.91% 13.43% 15.89% 

偿债能力      

流动比率 1.02 0.96 0.75 0.81 0.98 

速动比率 60.88% 59.46% 46.75% 50.27% 61.82% 

归属母公司权益/有息债务 2.47 0.73 0.69 0.85 1.23 

有形资产/有息债务 3.56 1.61 1.67 1.93 2.50 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.34 0.37 0.71 0.90 1.15 

每股红利 0.05 0.08 0.15 0.19 0.25 

每股经营现金流 0.07 0.57 0.62 1.48 1.93 

每股自由现金流(FCFF) 1.58 2.89 -0.65 0.22 1.02 

每股净资产 2.77 2.75 3.37 4.12 5.08 

每股销售收入 10.19 13.15 18.72 20.44 22.22 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-08-26 33.21 32.00 增持 

2010-08-17 35.28 36.00 增持 

2010-08-23 35.28 36.00 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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