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事件： 

我们近日调研了公司，与公司进行了交流，对公司黄金业务有了更为深入的了解。 

储量潜力巨大，探明需要时间  

结合公司早期公告的金矿储量数据，市场普遍认为公司黄金储量为 9-10 吨左右，银矿 100 吨左右，公司目

前主要的矿区为金山金矿 1.25 公里的采矿权，另有 22 公里的探矿权，目前地质勘探仍在进行当中，具体的

储量目前仍未有明确数据。根据金山金矿的一些外围资料来看，储量前景较为可观，目前有明确数据说明的

是 2007 年辽宁地勘院对南金山金矿资源地质核查报告中提到的，南金山北矿带估算金属资源量为 66 吨左

右，银资源 985 吨。由此可见，在金山金矿地区存在较为丰富的黄金储量资源，金山金矿的黄金储量大幅增

长是可以期待的。 

预计随着勘探详查阶段的展开，明年公司在某一时点公布一定储量数据是可能的，具体时点要看公司勘查的

进度，短期来看，市场对公司储量的猜测还将会延续，我们看好公司黄金储量大幅提升的前景。 

黄金产能快速提升，银增量不可小觑 

公司金山金矿的 66 万吨选矿建成后，公司的黄金产量将快速增长，2010 年前三季度产金 1.05 吨，全年有

望达到 1.5 吨的产量，明年达产后产量将达到 2.2 吨左右，未来产量可能会有小幅增长最终达到 2.5 吨产量。

目前市场关注的银产品，我们预期未来可能会达到 100 吨产能，项目预计明年开春后进行，建设周期 3-4

个月，2011 年全年银产量可能在 50 吨左右，实际达产进度和产量公司可能会根据银价波动状况进行调整，

如果银价表现好，进度和产量可能会更大一些，到 2012 年 100 吨银矿的产能将完全达产，由于是金矿伴生，

所以银矿的成本几乎可以忽略不计。 

从成本来看，公司生产成本大约 140 元/克，完全成本 170-180 元/克，随着生产规模的扩大，生产成本还将

有小幅下降的空间。 

产能释放带来业绩快速提升 

我们预测公司 2010、2011、2012 年黄金产量分别为 1.5、2.2、2.4 吨，2010、2011、2012 年金价按照 280、

310、340 元/克计算，白银 2011、2012 年产量分别为 50、100 吨，2011、2012 年银价假设为 7、8 元/克，

黄金完全成本按照 175 元/克计算，2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.06、0.44、0.87 元，对应 PE 为

312、45、23 倍。
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资源价值量对比测算 

从市值角度来看，目前典型的黄金公司主要是山东黄金、中金黄金和恒邦股份，辰州矿业和紫金矿业等公司

由于有较多其他矿产资源，市值可比性较差，我们通过测算发现目前三家公司每千克金资源隐含的价格为

26.56 元，由此，我们对未来公司不同的储量条件下股价的定位也做了大致测算，如果公司储量达到 66 吨，

股价合理定价为 26.36 元，如果储量达到 100 吨，则股价合理定位为 39.94 元，鉴于目前尚不清楚公司具体

储量，根据实地考察和我们的判断，公司长期储量增长应该较为乐观，我们倾向于按照 90 吨储量给予公司

定位，合理价格为 35.95 元。 

 上市公司储量（万吨） 总股本（亿） 每股资源含量(千克/股） 股价 每千克金资源隐含价格 

山东黄金 330 14.23 2.32 60.84 26.23 

中金黄金 421 14.23 2.96 43.27 14.63 

恒邦股份 26 1.92 1.35 52.58 38.83 

 平均     26.56 

荣华实业 

66 6.65 0.99 26.36  

80 6.65 1.20 31.96  

90 6.65 1.35 35.95  

100 6.65 1.50 39.94  

150 6.65 2.26 59.92  

200 6.65 3.01 79.89  

价值低估，首次评级为“强烈推荐” 

从公司业绩来看，公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.06、0.44、0.87 元，我们按照 2012 年公司产

能完全达产的业绩给予 40 倍 PE，合理定价为 34.8 元。 

从公司储量来看，远景储量增长可能存在较大空间，我们倾向认为，远景储量可能达到 90 吨左右，合理定

位为 35.95 元。 

结合业绩角度与储量角度的定价，我们给予公司未来 6 个月目标价 35 元，距离目前价格有较大上涨空间，

首次评级为“强烈推荐”。 

风险提示 

公司目前主要的风险来自黄金和白银价格的波动，由于主要产能基本就绪，公司在生产环节的风险并不大，

如果价格达不到我们的预期假设，公司业绩可能会低于预期。 
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利润表（百万元） 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2012E 增长率% 

营业收入 176.52  420.00  137.94% 1,032.00  145.71% 1,616.00  56.59% 

营业成本 180.39  210.00  16.41% 308.00  46.67% 336.00  9.09% 

营业费用 4.34  1.26  -70.98% 3.10  145.71% 4.85  56.59% 

管理费用 93.76  138.60  47.83% 319.92  130.82% 500.96  56.59% 

财务费用 10.53  14.03  33.16% 10.61  -24.34% (0.49) N/A 

投资收益 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 (126.11) 56.11  N/A 390.37  595.67% 774.68  98.45% 

利润总额 (120.25) 57.11  N/A 391.37  585.24% 775.68  98.19% 

所得税 (4.20) 14.28  N/A 97.84  585.24% 193.92  98.19% 

净利润 (116.04) 42.84  N/A 293.53  585.24% 581.76  98.19% 

归属母公司所有者的净利润 (116.04) 42.84  N/A 293.53  585.24% 581.76  98.19% 

NOPLAT (111.54) 52.61  N/A 300.74  471.69% 580.64  93.07% 

资产负债表（百万元） 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2012E 增长率% 

货币资金 5.18  12.60  143.08% 30.96  145.71% 391.84  1165.65% 

交易性金融资产 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 0.01  0.58  9354.30% 1.41  145.71% 2.21  56.59% 

预付款项 18.49  23.95  29.54% 31.95  33.44% 40.69  27.34% 

存货 11.06  20.14  82.07% 29.53  46.67% 32.22  9.09% 

流动资产合计 39.31  68.18  73.41% 120.69  77.02% 508.97  321.73% 

非流动资产 1,412.29  1,448.61  2.57% 1,308.90  -9.64% 1,169.19  -10.67% 

资产总计 1,451.61  1,516.79  4.49% 1,429.59  -5.75% 1,678.17  17.39% 

短期借款 163.70  306.77  87.40% 54.22  -82.33% 0.00  N/A 

应付帐款 92.07  28.77  -68.75% 42.19  46.67% 46.03  9.09% 

预收款项 1.43  3.53  146.51% 8.69  146.04% 16.77  92.94% 

流动负债合计 570.30  614.07  7.67% 380.11  -38.10% 337.80  -11.13% 

非流动负债 5.35  5.35  0.00% 5.35  0.00% 5.35  0.00% 

少数股东权益 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

母公司股东权益 875.96  895.36  2.21% 1,042.12  16.39% 1,333.00  27.91% 

净营运资本 (530.99) (545.89) N/A (259.42) N/A 171.17  N/A 

投入资本 IC 1,034.47  1,189.52  14.99% 1,065.38  -10.44% 941.16  -11.66% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2012E 增长率% 

净利润 (116.04) 42.84  N/A 293.53  585.24% 581.76  98.19% 

折旧摊销 83.18  0.00  N/A 139.71  N/A 139.71  0.00% 

净营运资金增加 (416.79) (14.90) N/A 286.47  N/A 430.59  50.31% 

经营活动产生现金流 (2.67) (99.51) N/A 428.28  N/A 705.50  64.73% 

投资活动产生现金流 (50.03) 0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

融资活动产生现金流 53.86  106.93  98.54% (409.92) N/A (344.61) N/A 

现金净增（减）  1.16  7.42  538.26% 18.36  147.56% 360.88  1865.60% 
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分析师简介 

林阳 

中国社科院金融专业硕士，有色金属行业分析师，研究所投资品小组负责人， 12 年证券工作经验。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


