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市场数据 

总股本(百万股) 666
总市值(百万元) 13188
流通比例(%) 100.00%
12 个月最高/最低（元） 21.13/6.83
近 3 月日均成交量（百万股） 38.92

主要股东 武威荣华工
贸有限公司
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黄金 

荣华实业 600311.SH 

估值最具吸引力的黄金股 

◇ 调研地点：甘肃 

◇ 拜访对象：公司高管 

◆关于储量问题 

根据公司 2008 年收购浙商矿业 100%股权时的公告数据显示：公司黄金储量

4069.79 公斤，银储量 54453 公斤，如果包含尾矿渣，那么保有储量为金 9758.79
公斤，银 95253 公斤。我们认为这个数据明显偏低，而且已经过时，原因是： 

对金山金矿储量的评估仅限于 1.2572 平方公里的采矿权范围，公司同时还有

22.5 平方公里的探矿权， 
可研报告显示，金山金矿过去的勘查资料中钻孔分布为 100*100m 网度，有部

分盲矿体没有被钻孔控制，金山金矿地质勘查工作均控制在 300 米以上，深部探矿

前景好。 
根据辽宁省地质勘查院估计南金山北矿带估算金资源量 66.82 吨，估算银的资

源量为 985 吨。 
界定储量的工业指标过高。可能是当时金、银价格不高，从经济可采成本角度

出发，提高了边界品位，在此品位以下的矿石都不能界定储量。而金山金矿整体上

看就是一个品位较低，储量前景好的矿，在目前金价大涨的背景下，以前开采不经

济的矿石已经具备开采价值，只要放低边界品位标准，储量就会大幅度增加。 
可研报告显示，乌龙泉矿区地质勘探程度低，目前只开采到地表以下 25 米左右，

25 米以下还没有钻孔控制，资源前景大。 

◆关于产量问题： 

公司未来的产量增量在于：金山金矿完全达产和警鑫金矿改造完成后达产，预

计 2011 年公司金产量 2 吨，2012 年金产量 2.2 吨；银产量增加。我们调高 2011 年

公司银产量为 80 吨（原预期为 30 吨），2012 年银产量为 100 吨（原预期为 50 吨）。

◆大股东对公司的支持 

大股东一方面垫资为公司建设金矿项目，且不计收利息，另一方面全部接收公

司剥离的造成亏损的谷氨酸相关资产，显示大股东对公司的绝对支持。很多投资者

感到疑惑，大股东曾经屡次减持股份，是不是在掏空上市公司呢？现在来看，显然

不是。这只是在资金极度短缺，融资渠道阻塞的背景下为了获得资金的无奈之举。

◆估值分析： 

从各公司市值与黄金储量比看，其他公司的平均值为 2.96，如果按此比值对荣

华实业估值，公司的市值应该为 197.78 亿元，这还未考虑 985 吨银的价值和公司良

好的储量前景。折合每股股价 29.7 元。从业绩看，由于我们调高 2011 年和 2012
年银产量，维持金、银价格预测不变，预计公司 2011 年、2012 年业绩为 0.61 元（原

预测值为 0.44 元）、0.86 元（原预测值为 0.65 元）。由于我们始终坚定看好黄金价

格走势，荣华实业已成为投资黄金的一个良好标的，如果说前一段时间公司股价上

涨是估值修复的话，那么公司未来的股价走势将与金价走势密切相关，成为黄金股

集体走势的一份子。我们将目标价调高为 30 元，维持“买入”的投资评级。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 307 177 368 1,220 1,670 
净利润（百万元） 7 -116 33 406 574 
EPS（元） 0.01 -0.17 0.05 0.61 0.86 
ROE（归属母公司)
（摊薄） 

0.74% -13.25% 3.63% 30.86% 30.39% 

P/E 1,199 -76 265 22 15 

P/B 9 10 10 7 5 
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关于储量问题 

对于所有矿业公司来说，储量数据只能大致参考，因为储量是动态的、主观的数
据。 

根据公司 2008 年收购浙商矿业 100%股权时的公告数据显示： 

对金山金矿采矿权范围的储量评估：采矿证面积 1.2572 平方公里，有效期限 8
年，自 2008 年 2 月 28 日至 2016 年 2 月 28 日。截至 2008 年 2 月底，经资源储量
核实估算求得采矿许可证范围内黄金保有储量 3394 公斤，金平均品位 4.02 克/吨；
银保有储量 64453 公斤，银平均品位 28 克/吨。包括两个矿体，其中金矿体矿石量
796547 吨，黄金储量 3200 公斤，伴生银储量 22267 公斤；银矿体矿石量 441014
吨，银保有储量 42186 公斤，银平均品位 95.66 克/吨；伴生金储量 194 公斤，金平
均品位 0.44 克/吨。 

界定储量的工业指标：边界品位≥1.5 克/吨；块段最低工业品位≥2 克/吨；矿床
平均品位≥2.5 克/吨。按金矿体范围内计算伴生银资源储量。对单独银矿体，选用指
标为边界品位≥40 克/吨；工业品位≥80 克/吨； 

警鑫金矿小西弓矿区采矿权范围的储量评估：采矿证面积 1.9347 平方公里，有
效期限 3 年，自 2008 年 2 月 28 日至 2011 年 2 月 28 日。截至 2008 年 2 月底，矿
石量 212671 吨，黄金保有储量 546.17 公斤，金平均品位 2.57 克/吨。 

界定储量的工业指标：边界品位≥1.5 克/吨；块段最低工业品位≥1.8 克/吨；矿
床平均品位≥2 克/吨。 

警鑫金矿乌龙泉矿区采矿权范围的储量评估：采矿证面积 0.945 平方公里，有效
期限 9 年，自 2008 年 2 月 28 日至 2017 年 2 月 28 日。截至 2008 年 2 月底，矿石
量 55691 吨，黄金保有储量 129.62 公斤，金平均品位 2.32 克/吨。 

界定储量的工业指标：边界品位≥1 克/吨；块段最低工业品位≥1.5 克/吨；矿床
最低工业品位≥2 克/吨。 

综上所述，公司黄金储量 4069.79 公斤，银储量 54453 公斤，如果包含尾矿渣，
那么保有储量为金 9758.79 公斤，银 95253 公斤。 

我们认为这个数据明显偏低，而且已经过时，原因是： 

1. 对金山金矿储量的评估仅限于 1.2572 平方公里的采矿权范围，公司同时
还有 22.5 平方公里的探矿权，根据公司公告，这 22.5 平方公里的探矿权
已于 2009 年 9 月由普查阶段转为详查阶段。该区域与目前的金山金矿位
于同一条成矿带上，该区域以前地质工作程度低，探矿前景好。 

2. 根据公司收购时公布的可研报告显示，金山金矿过去的勘查资料中钻孔分
布为 100*100m 网度，有部分盲矿体没有被钻孔控制，该矿深部资源前
景较好，金山金矿地质勘查工作均控制在 300 米以上，深部探矿前景好；

3. 根据辽宁省地质勘查院 2007 年 9 月出具的《甘肃南金山金矿资源地质核
查报告》，南金山金矿位于甘肃西北的北山地区，北山地区属于东天山北
山成矿带，具有良好的成矿条件。近 10 年来，金矿找矿工作取得重大突
破，已经成为我国西部地区最重要的矿产资源基地和黄金矿产地之一。南
金山北矿带估算金资源量 66.82 吨，此外，估算银的资源量为 985 吨。
根据肃北县金山金矿所对应的采矿证坐标显示，肃北县金山金矿就位于北
矿带上。 

4. 界定储量的工业指标过高。可能是当时金、银价格不高，从经济可采成本
角度出发，提高了边界品位，在此品位以下的矿石都不能界定储量。而金



 

 

3

2010-11-07 荣华实业 

山金矿整体上看就是一个品位较低，储量前景好的矿，在目前金价大涨的
背景下，以前开采不经济的矿石已经具备开采价值，只要放低边界品位标
准，储量就会大幅度增加。 

5. 根据公司收购时公布的可研报告显示，乌龙泉矿区地质勘探程度低，目前
只开采到地表以下 25 米左右，25 米以下还没有钻孔控制，资源前景大。

既然储量数据已经过时，那么公司为什么不重新公告呢？我们猜测可能是公司目
前忙于建设金山金矿，公司的探矿权也从普查阶段转为详查阶段，未来可能有新数据
出台；另外，公告数据必须经国土资源部相关部门认定，而认定费用不菲，每增加 1
吨黄金储量需缴纳 200 万元现金，这对目前极度缺乏资金的公司来说，是一笔巨大的
且不急迫的开支。 

 

 

 

 
关于产量问题 

公司自从 2008 年收购浙商矿业 100%股权以来，对金山金矿进行了改造，包括
生产设施和生活设施，最主要工作就是年处理 66 万吨矿石的选矿厂项目，该项目投
资 3.47 亿元，自 2009 年 8 月 5 日起建成并调试运行。 

2010年是金山金矿改造后第一个完整年度，2010年前三季度黄金产量大约1050
公斤，没有银产量。 

警鑫金矿尚未改造，只有小西弓矿区在利用原有设备进行小规模生产，每年产量
大约 200-300 公斤黄金，按照公司 2009 年年报所披露的投资计划，计划将警鑫金矿
的原有设施进行升级改造，完成后警鑫金矿日处理矿石能力由目前的 300 吨提高到
1000 吨。 

公司未来的产量增量在于： 

1． 金山金矿完全达产和警鑫金矿改造完成后达产，预计 2011 年公司黄金
产量 2 吨，2012 年黄金产量 2.2 吨； 

2． 银产量增加。公司以前忙于黄金生产线改造，无暇顾及银的生产。现在
白银价格涨势迅猛，公司将有动力增加白银产量。一方面，未来生产的
金矿中就伴生有白银，另一方面，以前生产的金矿中只提取了金，银全
部留在尾矿渣中，从这些尾矿渣中提取银成本低，产量增加迅速。我们
调高 2011 年公司银产量为 80 吨（原预期为 30 吨），2012 年银产量为
100 吨（原预期为 50 吨）。 

 

 

 

 
大股东对公司的支持 

公司原有业务是玉米淀粉及其深加工，根据公司 2009 年报披露，2009 年公司
的谷氨酸生产线开工率只达到设计能力的 18%，综合生产成本过高，并且谷氨酸生产
过程产生的气味也对周围人居环境造成了影响，从现实情况出发，公司于 7 月份起暂
停玉米深加工项目生产，导致淀粉及谷氨酸业务出现较大亏损，并且根据武威市城市
发展的整体规划，公司将易地搬迁。 

由于上市公司主营业务盈利状况不佳，且在 2008 年 6 月被上海证券交易所公开
谴责、2009 年 9 月受到证监会处罚，公司融资渠道阻塞，流动资金缺乏。大股东通
过二级市场减持或质押股权获得资金支持上市公司建设。2002 年 8 月，荣华工贸公
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司最多持有 8105 万股，占 40.53%，而到 2009 年年报披露，荣华工贸公司持股比例
下降至 16.37%。 

根据公司公告，金山金矿的年处理 66 万吨矿石选矿生产线项目及附属设施项目
主要由大股东荣华工贸垫资建设。根据 2010 年中报披露，在资金占用期间（2009
年 12 月 31 日至 2011 年 12 月 31 日）不计收利息。 

2010 年 10 月 22 日，公司公告拟将现有的谷氨酸生产线、高蛋白饲料生产线、
有机复合肥生产线、污水处理厂以及 35kv 变电站相关的全部资产及与上述资产相关
的负债打包,公司以打包的净资产出资,设立一家全资子公司,公司名称为甘肃荣华生
化有限公司,公司出资占注册资本的 100%。再将全资子公司 100%股权转让给第一大
股东武威荣华工贸有限公司,同意荣华工贸在交易事项经本公司股东大会批准后两年
内分批付清全部款项。 

大股东一方面垫资为公司建设金矿项目，且不计收利息，另一方面全部接收公司
剥离的造成亏损的谷氨酸相关资产，显示大股东对公司的绝对支持。 

很多投资者感到疑惑，大股东曾经屡次减持股份，是不是在掏空上市公司呢？现
在来看，显然不是。这只是在资金极度短缺，融资渠道阻塞的背景下为了获得资金的
无奈之举。另外投资者疑惑的是大股东目前持股比例只有区区 16.37%，如此支持上
市公司的目的是什么呢？大股东以后会不会提高持股比例呢？是通过二级市场增持
还是通过注入资产增持呢？  

 

 

 

 
估值分析 

目前 A 股的黄金公司已有 6 家，包括山东黄金、中金黄金、紫金矿业、辰州矿
业、恒邦股份和荣华实业。 

荣华实业收购浙商矿业时公告的储量数据明显偏低，我们采用 2008 年 1 月 22
日公告的辽宁省地质勘查院的数据作为公司金银储量的近似代替，即储量金66.82吨，
银 985 吨。这个数据也不准确，只是在估值时作为大致参考。 

从各公司市值与黄金储量比看，辰州矿业由于市场看好钨、锑而提高了估值，去
掉辰州矿业的极端高值，其他公司（不含荣华实业）的市值与黄金储量比平均值为
2.96，如果按此比值对荣华实业估值，公司的市值应该为 197.78 亿元，这还未考虑
985 吨银的价值和公司良好的储量前景。折合每股股价 29.7 元。 

从业绩看，由于我们调高 2011 年和 2012 年银产量，维持金、银价格预测不变，
预计公司 2011 年、2012 年业绩为 0.61 元（原预测值为 0.44 元）、0.86 元（原预测
值为 0.65 元），目标价调高为 30 元。 

投资建议：由于我们始终坚定看好黄金价格走势，荣华实业已成为投资黄金的一
个良好标的，如果说前一段时间公司股价上涨是估值修复的话，那么公司未来的股价
走势将与金价走势密切相关，成为黄金股集体走势的一份子。我们将目标价调高为
30 元，维持“买入”的投资评级。 

 

 

表 1：各黄金股估值比较： 

权益储量 市值与黄金储量比  市值（亿元） 

金（单位：吨） 其他  

荣华实业 132 66．82 银 985 吨 1.98 



 

 

5

2010-11-07 荣华实业 

山东黄金 910 300  3.03 
中金黄金 663 300 铜 15.6 万吨 2.21 
恒邦股份 126 31.68  3.98 
辰州矿业 225 36.836 钨 45540 吨，锑 174722 吨 6.1 
紫金矿业 1495 570 铜 540 万吨，锌 418 万吨 2.62 
注：恒邦股份已考虑增发因素 

资料来源：光大证券研究所 

 

表 2：业绩预测的基本假设： 

 2010 年 2011 年 2012 年 
黄金产量（公斤） 1500 2000 2200 
银产量（吨） 0 80 100 
金价（元/克） 280 330 350 
银价（元/克） 4 7 9 
黄金营业成本（元/克） 143 140 130 
银营业成本（元/克） 0 2 2 
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 307 177 368 1,220 1,670
营业成本 279 180 203 440 486
折旧和摊销 55 83 142 142 143
营业税费 0 0 0 0 0
销售费用 4 4 1 4 5
管理费用 46 94 92 226 384
财务费用 2 11 9 11 11
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 1 1 1

营业利润 -27 -126 74 540 794
利润总额 7 -120 44 541 765

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 7.31 -116.04 33.02 405.68 573.86

 

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

总资产 1,195 1,452 1,345 1,748 2,361
流动资产 91 39 52 577 1,293
货币资金 4 5 7 476 1,173
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 43 0 0 0 0
应收票据 3 0 7 24 33
其他应收款 3 5 5 15 18
存货 24 11 12 26 29
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 0 0 0 0 0
固定资产 874 1,236 1,128 1,010 909
无形资产 184 160 152 145 138

总负债 205 576 436 433 472
无息负债 170 412 298 433 472
有息负债 35 164 138 0 0

股东权益 990 876 909 1,315 1,889
股本 666 666 666 666 666
公积金 272 272 275 316 373
未分配利润 53 -63 -34 331 848
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

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

经营活动现金流 -34 -3 56 637 738
净利润 7 -116 33 406 574
折旧摊销 55 83 142 142 143
净营运资金增加 -22 -292 128 -62 -11
其他 -74 322 -247 151 32

投资活动产生现金流 47 -50 -19 -19 -29
净资本支出 -194 41 20 20 30
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 241 -91 -39 -39 -59

融资活动现金流 -10 54 -35 -150 -11
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 -2 129 -25 -138 0
无息负债变化 92 242 -114 135 40

净现金流 3 1 2 469 697
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 140.86% -42.42% 108.62% 231.29% 36.89% 

净利润增长率 -86.06% -1686.62% -128.46% 1128.47% 41.46% 

EBITDA 增长率 -55.25% -207.65% -790.75% 209.52% 36.82% 

EBIT 增长率 -176.76% 367.14% -170.99% 570.74% 46.18% 

估值指标      

PE 1,199 -76 265 22 15 

PB 9 10 10 7 5 

EV/EBITDA 293 -276 40 12 8 

EV/EBIT -356 -77 109 15 9 

EV/NOPLAT -354 -80 145 20 13 

EV/Sales 29 51 24 7 5 

EV/IC 9 9 9 10 10 

盈利能力（%）      

毛利率 9.05% -2.19% 44.79% 63.93% 70.90% 

EBITDA 率 9.82% -18.35% 60.77% 56.78% 56.75% 

EBIT 率 -8.07% -65.48% 22.28% 45.11% 48.17% 

税前净利润率 2.37% -68.12% 11.96% 44.34% 45.82% 

税后净利润率（归属母公司） 2.39% -65.74% 8.97% 33.25% 34.36% 

ROA 0.61% -7.99% 2.45% 23.21% 24.31% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 0.74% -13.25% 3.63% 30.86% 30.39% 

经营性 ROIC -2.42% -10.75% 5.88% 47.83% 80.62% 

偿债能力      

流动比率 0.44 0.07 0.12 1.35 2.77 

速动比率 32.73% 4.95% 9.25% 128.69% 270.61% 

归属母公司权益/有息债务 28.17 5.35 6.57 - - 

有形资产/有息债务 28.75 7.79 8.56 - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.01 -0.17 0.05 0.61 0.86 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 -0.05 0.00 0.08 0.96 1.11 

每股自由现金流(FCFF) 0.37 0.36 0.07 0.90 1.08 

每股净资产 1.49 1.32 1.37 1.98 2.84 

每股销售收入 0.46 0.27 0.55 1.83 2.51 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
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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分发，供投资者参考。 
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究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风
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