
 

投资要点： 

 黄金储量存在超预期可能 

 2011 年黄金产量预计可达 2 吨 

 白银资源丰富或成又一亮点 
 

报告摘要： 

 黄金储量存在超预期可能。公司目前拥有肃北县金山金矿和警鑫金

矿，合计保有金 9.7 吨，银 95吨。但考虑到公司矿区所在的地质成

矿带优势突出，探矿面积广阔，且深部探矿潜力较大；以及随着黄金

价格的不断走高，边际品味逐步降低，都使得公司增储前景较为乐观，

因此，我们预计公司黄金保有量存在超预期可能性较大。 

 2011 年公司黄金产量有望达到 2吨。公司金山金矿设计日处理能力

为 2000 吨/日，全部达成的产量约为 1.7 吨/年，目前产能利用率约

为 70%。警鑫金矿的日处理能力相对较小，约为 500 吨/日，目前年

产量约为 0.3 吨左右，2011 年警鑫金矿的技改完成后，日处理矿石

量将翻倍，达到 1000 吨/日，年产量预计可达 0.5 吨/年。按此估算，

预计公司 2010-2012 年黄金产量分别为 1.3 吨、2.0 吨和 2.1 吨。完

全成本约为 170-180 元/克，未来随着产能利用率的提高，生产成本

还有小幅的下降空间。 

 白银资源丰富或成又一亮点。金山金矿作为金银伴生矿，其白银储量

也不容忽视，特别是在当前白银价格大幅上涨的趋势下，白银资源丰

富或成公司的又一亮点。未来公司计划建设年产 100 吨的白银生产

线，但鉴于水资源的解决尚需时间，因此我们对明年的白银产量并不

十分乐观，乐观预计产量约为 30 吨，保守预计可能要等到 2012 年。 

 预计公司 2011 年 EPS 0.40 元，给予“买入”评级。考虑到未来黄金

价格将维持高位，我们假设 2011-2012 年黄金均价 1400 美元/盎司和

1500 美元/盎司，在上面的产量假设下，我们预测公司 2010-2012 年

EPS 分别为 0.02、0.40、0.66 元。对应动态 PE 分别为 816 倍、40.8

倍和 24.7 倍，目前价格相对较为安全，首次给予“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 30657.27 17651.81 37002.54 79665.96 115067.95 

同比增长率 140.86% -42.42% 109.62% 115.30% 44.44% 

净利润 731.4 -11604.5 1617.40 26882.36 43897.56 

同比增长率 -86.06% -1686.61% -113.94% 1562.07% 63.30% 

每股收益(元) 0.01 -0.14 0.02 0.40 0.66 
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市场表现  

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

1
0
-0

2

1
0
-0

3

1
0
-0

4

1
0
-0

5

1
0
-0

6

1
0
-0

7

1
0
-0

8

1
0
-0

9

1
0
-1

0

1
0
-1

1

1
0
-1

2

1
1
-0

1

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

成交金额 荣华实业 上证综合指数  

 

基本情况 

总股本：  亿 6.656 

流通股本：亿 6.656 

第一大股东 
武威荣华工贸有限公

司 

第一大股东 

持股比例 
16.37% 

数据来源：宏源证券 
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一、黄金储量存在超预期可能 

公司于 2008 年 1 月出资 2.1 亿元收购了浙商矿业 100%股权，浙商矿业拥有肃北县

金山金矿和警鑫金矿，合计保有储量为金 9.76 吨，银 95.25 吨。其中金山金矿拥有一个

探矿权和一个采矿权，采矿面积为 1.2572 平方公里，而探矿面积为 22.5 平方公里，远远

大于采矿面积。金山金矿属于金银伴生矿，根据 2008 年公告数据显示，保有金金属量 3.4

吨，银金属量 64.45 吨，另外，金山金矿区还堆放了大约 110 万吨的尾矿渣，尾矿含金品

位为 3.89 克/吨，含银品位为 28 克/吨；由此计算，金山金矿的尾矿渣中含金 4.3 吨，含

银 30.8 吨。警鑫金矿有两个采矿权，包括乌龙泉矿区和小西弓矿区，采矿范围分别为 0.945

平方公里和 1.9347 平方公里，其中小西弓矿区保有金金属量 546.17 公斤，尾矿渣含金

1410 公斤；乌龙泉矿区保有金金属量 129.62 公斤。 

按此储量估算，公司的黄金资源非常有限，只够开采不到 5 年的时间。但考虑到（1）

地质成矿带优势突出。金山金矿处于一个大的成矿带上，增储的前景较为乐观；（2）探矿

面积广阔。公司的探矿面积也大大高于当前仅为 1.25 平方公里的采矿面积，探矿成果值

得期待；（3）深部探矿潜力大。当时的地质勘探工作都控制在地下 300 米以上，未来如

果再往深部勘探，由于越往深部，品位越高，因此增储潜力较大。（4）边际品味不断降低。

由于近几年黄金价格的不断上涨，使得黄金生产企业的边际品味不断降低，这对于黄金储

量的影响也至关重要，随着边际品位的降低，公司的黄金保有量也有望大幅增加。 

由此，我们预计公司目前的黄金保有量应该大大高于当时的公告数据，有超预期的可

能，这从 2007 年辽宁省地质勘查院出具的《甘肃南金山金矿资源地质核查报告》也可见

一般，报告显示南金山北矿带估算金金属量 66.82 吨，银 985 吨，肃北县金山金矿就位

于北矿带上。按照这份数据计算公司的储量-市值比约为 0.80，在目前的黄金股里处于较

高水平，安全边际较好。 

 

表 1：可比公司储量市值比 

公司名称 （预计）储量（吨） 股本（亿股） 储量/市值 

恒邦股份 30 1.92 0.33 

山东黄金 330 14.23 0.49 

中金黄金 420 14.23 0.82 

平均   0.55 

荣华实业 86.4 6.6 0.80 

资料来源：宏源证券（注：86.4 吨储量按照辽宁地勘院估算的黄金 66.82 吨，白银 985 吨（按 1：50 折算）而得） 

 

二、2011 年黄金产量可达 2 吨 

公司于 2008 年收购了浙商矿业后，正逐步向矿业公司转型，在投资了 3 个多亿后，

经过一年多的规划和建设，终于在 2009 年底开始投产，其中金山金矿设计日处理能力为

2000 吨/日，全年处理矿石量 66 万吨，全部达成的产量约为 1.7 吨/年，目前产能利用率约

为 70%。入选矿石为露天矿和井下矿各占一半，最终品位控制在 2.5-2.7%。警鑫金矿的日

处理能力相对较小，约为 300 吨/日，目前年产量约为 0.2 吨左右，2011 年警鑫金矿的技
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改完成后，日处理矿石量将翻倍，达到 1000 吨/日，年产量预计可达 0.5 吨/年。我们按此

估算，预计公司 2010-2012 年黄金产量分别为 1.3 吨、2.0 吨和 2.1 吨。由于采用露天矿与

井下矿混合使用的生产模式，公司的生产成本大约为 130-140 元/克，完全成本约为

170-180 元/克，未来随着产能利用率的提高，生产成本还有小幅的下降空间。 

由于公司于 2009 年 7 月 10 日开始停产的谷氨酸生产线在今年面临搬迁，抵消了公

司黄金业务的部分盈利，使得今年黄金业务的业绩没有完全反应。但公司于 2010 年 10 月

22 日公告将逐步彻底剥离原有谷氨酸和淀粉业务，从而完全转型为一家矿业公司，因此

从明年开始公司将转变为纯粹的黄金生产企业，业绩有望大幅提升。  

 

三、白银资源丰富或成又一亮点 

金山金矿作为金银伴生矿，其伴生银一直被忽视，这主要是由于之前公司刚刚开始转

型，将全部心思倾注于黄金生产基地的建设，无暇顾及银的生产。另外，由于金山金矿地

处戈壁滩，解决用水问题也是公司将面临的一个棘手问题，目前的水资源仅够每年 1.7 吨

的黄金生产用，因此白银的生产问题一直处于搁置。其实公司的白银储量也大大高于预期，

不容忽视，特别是在当前白银价格大幅上涨的趋势下，白银资源丰富或成公司的又一亮点。

未来公司计划建设年产 100 吨的白银生产线，缺水的问题也已经有了解决方案，但鉴于水

资源的解决尚需时间，因此我们对明年的白银产量并不十分乐观，乐观预计产量约为 30

吨，保守预计可能要等到 2012 年。 

 

图 1：上海金交所黄金现货价格（单位：元/克）  图 2：上海金交所白银现货价格（单位：元/千克） 
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资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

四、盈利预测 

产量假设：（1）黄金：10-12 年产量分别为 1.3 吨、2.0 吨和 2.1 吨；（2）白银：11-12

年产量分别为 30 吨和 70 吨。 

价格假设：（1）黄金：10-12 年价格分别为 1250 美元/盎司、1400 美元/盎司和 1500

美元/盎司；（2）白银：11-12 年价格分别为 6.20 元/克和 6.60 元/克。 
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在上述假设下，我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.02 元、0.40 元（包含 30 吨白银

贡献业绩 0.10 元）和 0.66 元，以对应的动态 PE 分别为 816 倍、40.8 倍和 24.7 倍，目前

价格相对较为安全，首次给予“买入”评级。 

 

表 2：产量假设（吨） 

主要产品 2010E 2011E 2012E 

黄金 1.3 2.0 2.1 

白银 0 30 70 

资料来源：宏源证券 

 

表 3：价格假设 

主要产品 2010E 2011E 2012E 

黄金（美元/盎司） 1250 1400 1500 

白银（元/克） - 6.2 6.6 

资料来源：宏源证券 

 

表 4：生产成本假设 

主要产品 2010E 2011E 2012E 

黄金（元/克） 140 140 135 

白银（元/克） - 2.3 2.0 

资料来源：宏源证券 

 

表 5：盈利预测 

 2009 2010E 2011E 2012E  

单位（万元）      

一、营业总收入 17651.81 37002.54 79665.96 115067.95  

营业收入 17651.81 37002.54 79665.96 115067.95  

二、营业总成本 30262.8 30536.65 43830.78 56549.39  

营业成本 18039.26 18200.00 34000.00 42350.00  

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00  

销售费用 434.2048 125.81 270.86 391.23  

管理费用 9375.942 11470.79 7966.60 11506.80  

财务费用 1053.27 740.05 1593.32 2301.36  

资产减值损失 1360.124 0.00 0.00 0.00  

三、其他经营收益      

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  

四、营业利润 -12611 6465.89 35835.18 58518.57  

加：营业外收入 946.1326 37.00 79.67 115.07  

减：营业外支出 359.8491 33.30 71.70 103.56  

五、利润总额 -12024.7 6469.59 35843.15 58530.08  

减：所得税 -420.203 4852.20 8960.79 14632.52  

六、净利润 -11604.5 1617.40 26882.36 43897.56  
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减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

归属母公司所有者

净利润 
-11604.5 1617.40 26882.36 43897.56  

七、每股收益      

股本（万股） 66560 66560 66560 66560  

基本每股收益（元） -0.14 0.02 0.40 0.66  

资料来源：宏源证券 
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