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山东黄金(600547) 推  荐 维持评级 

公司研究/调研简报 合理估值：58.4－70.08 元 
 

 

一、 事件概述 

日前，我们对山东黄金公司进行了实地调研，同公司领导进行了沟

通交流，山东黄金作为黄金龙头企业，未来发展前景光明，金价快速上

涨将驱使公司实现销售、利润大飞跃。 

二、 分析与判断 

 2010 年利润低于预期，但公司全年销售情况良好 

矿产金产量较 2009 年增加 1.74 吨，达 19.41 吨，同比增长 9.86%，

略高于预期，平均售价为 260.53 元/克，略低于预期。总体来讲，矿

产金生产基本符合预期，但冶炼金产量增速低于预期，加之冶炼金

生产成本随金价上涨，利润空间有限。从公司销售角度来看，公司

销售情况较好，基本符合我们预期。 

 公司继续推进产能扩张计划，预计 2011 年自产 21 吨黄金 

2010 年扩产项目包括三山岛金矿新立矿区 8000 吨/日工程、焦家金

矿 6000 吨/日（留有 8000 吨/日余地）工程、黄金精炼厂 1200 吨/

日氰化厂及其配套工程等新建项目，2011 年仍将继续推进这些项目

的建设工程，未来三山岛将发展为公司最大的矿区。预期公司今年

产能仍有提高的空间，预计增加 1~1.5 吨，预计自产金或将达到 21

吨，前景广阔。 

 维持今年金价上冲 2000 美元/盎司的观点 

预计短期内地缘政治因素将使金价快速突破 1500 美元/盎司，年内

金价或冲击 2000 美元/盎司，两年内或达到 3000~5000 美元/盎司高

位，黄金牛市格局已形成。按照过去三十年复合的物价上升速度计

算，1980 年的 850 美元已经相当于现在的 1933 美元，相比于当前

1300 多美元每盎司的价格，金价的上升空间还很大。 

 金价上涨，山东黄金弹性最大 

公司是受黄金价格影响弹性最大的黄金股，我们测算国内金价每上

涨 10 元，山东黄金 EPS 增加 0.06 元。公司目前矿山资源储量约 300

吨，发展战略明确，山东黄金集团资源丰富，现仍有 700 余吨黄金

储量，长期支持公司发展，成为公司发展的坚实后盾。 
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一年该股与沪深 300 走势比较 

 
 

交易数据（2011-03-09） 

收盘价（元） 49.54 

近 12 个月最高/最低 31.6/81.52 

总股本（百万股） 1423.07 

流通股本（百万股） 763.47 

流通股比例% 53.65% 

总市值（亿元） 704.99 

流通市值（亿元) 704.99 

 

相关研究 

1．《山东黄金（600547）深度报告：

黄金龙头王者归来》2010.10.18 

2．《山东黄金（600547）三季报点评：

持续受益于金价上涨》2010.10.27 
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三、 盈利预测与投资建议 

鉴于对黄金价格未来上涨趋势的判断以及公司对金价上涨的弹

性优势，维持公司“推荐”评级，根据最近数据调低公司的盈利预

测，预计公司 2011 至 2013 年三年每股收益分别为 1.09、1.46、1.85

元，合理估值区间应为 58.4~70.08 元，价格中枢为 64.24 元。 

四、风险提示 

1）企业资产扩张速度具有不确定性；2）产能扩张完工时间低

于预期，产能扩张速度放缓；3）国际金价大幅波动。 
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表 1：分产品收入预测 

 2010 2011 2012 2013 

产品 1：黄金 
    

黄金产量（吨） 19.41 21 22 23 

平均价格（元/克） 260.53  306.19 349.9 415 

销售收入（万元） 505692.75 642999 769780 954500 

单位成本（元/克） 115.96  135.00  145.00  165.00  

销售成本（万元） 225086.22  283500.00  319000.00  379500.00  

毛利率（%） 55.49% 55.91% 58.56% 60.24% 

产品 2：合质金 99.71  105 110 115 

销售收入（万元） 2597811.35  3214995.00  3848900.00  4772500.00  

销售成本（万元） 2586978.86  3200527.52  3829655.50  4748637.50  

毛利率（%） 0.42% 0.45% 0.50% 0.50% 

产品 3：其他产品 
    

销售收入（万元） 47966.08  65000.00  78000.00  98000.00  

销售成本（万元） 36500.95  48750.00  56160.00  69580.00  

毛利率（%） 23.90% 25.00% 28.00% 29.00% 

销售收入合计（万元） 3151470.18  3922994.00  4696680.00  5825000.00  

销售成本合计（万元） 2848566.03  3532777.52  4204815.50  5197717.50  

整体毛利率（%） 9.61% 9.95% 10.47% 10.77% 

数据来源：民生证券研究所 

表 2：相对估值 

公司名称 股价  

0309 

EPS PE PB 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 

中金黄金 37.75 0.66 0.81 1.13 1.33 64.57 46.26 33.35 28.21 11.78 3.88 

紫金矿业 8.19 0.24 0.36 0.45 0.55 79.43 22.69 18.11 14.96 7.71 1.56 

恒邦股份 48.90 0.78 0.78 1.23 1.57 44.37 62.97 40.16 31.37 8.27 8.63 

辰州矿业 33.54 0.18 0.51 1.05 1.34 248.10 70.94 34.52 27.06 7.59 3.74 

荣华实业 17.24 -0.17 0.07 0.43 0.83 93.14 260.23 40.08 20.78 8.91 1.36 

平均 
 

0.47 0.51 0.86 1.12 105.92 92.62 33.25 24.48 8.85 3.83 

山东黄金 49.61 0.53 0.86 1.25 1.58 44.01 54.74 39.77 31.63 19.84 3.30 

数据来源：Wind 资讯一致预期，民生证券研究所 

表 3：盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 31,515 39,230 46,967 58,250 

增长率（%） 34.91% 24.48% 19.72% 24.02% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,223 1,555 2,079 2,634 

增长率（%） 59.30% 28.95% 35.14% 29.50% 

每股收益（元） 0.86 1.09 1.46 1.85 

毛利率（%） 9.6% 9.9% 10.5% 10.8% 

净资产收益率 ROE(%) 33.4% 30.9% 33.9% 40.4% 

每股净资产（元） 3.22 4.39 4.99 5.18 

PE 68.03 53.54 40.05 31.61 

PB 18.15 13.32 11.73 11.29 

EV/EBITDA / 29.68 23.37 18.63 

资料来源：民生证券研究所 
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图 1：2010 年全年收入同比增长 34.91%  图 2：2010 年净利润同比增长 63.35% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所                               资料来源：Wind资讯，民生证券研究所 

图 3：净利率、毛利率均有提高  图 4：三项费用率维持稳定 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所                               资料来源：Wind资讯，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表   资产负债表  

项目（百万元）  2010A 2011E 2012E 2013E 

 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 31515 39230 46967 58250 货币资金 817 1,269 1,490 1,675 

减：营业成本 28486 35328 42048 51977 应收票据 6 12 19 29 

营业税金及附加 4 4 5 6 应收账款 19 59 94 117 

销售费用 22 39 47 58 预付账款 605 667 798 990 

管理费用 1103 1393 1644 2039 其他应收款 90 235 305 408 

财务费用 110 135 159 205 存货 254 657 841 1,143 

资产减值损失 -6 25 15 15 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 1,791 2,899 3,547 4,362 

二、营业利润 1791 2306 3049 3950 长期股权投资 2 2 2 2 

加：营业外收支净额 -3 0 5 5 固定资产 3,182 3,242 3,356 3,360 

三、利润总额 1788 2306 3054 3955 在建工程 1,148 1,248 1,348 1,448 

减：所得税费用 491 634 794 1028 无形资产 2,870 2,903 3,096 3,009 

四、净利润 1297 1672 2260 2926 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 1223 1555 2079 2634 非流动资产合计 7,792 7,395 7,802 7,820 

五、基本每股收益（元） 0.86 1.09 1.46 1.85 资产总计 9,583 10,294 11,350 12,182 

     短期借款 1,590 1,807 1,953 2,392 

主要财务指标      应付票据 2 4 4 5 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 500 551 656 811 

EV/EBITDA / 29.68 23.37 18.63 预收账款 34 35 42 52 

成长能力:     其他应付款 339 270 270 270 

营业收入同比 34.9% 24.5% 19.7% 24.0% 应交税费 252 120 120 120 

营业利润同比 64.7% 28.8% 32.2% 29.6% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 59.3% 29.0% 35.1% 29.5% 流动负债合计 3,162 2,787 3,046 3,650 

营运能力:     长期借款 1,270 1,240 1,190 1,140 

应收账款周转率 1840.81 1005.70 614.84 553.62 其他非流动负债 16 16 16 16 

存货周转率 97.28 86.15 62.70 58.71 非流动负债合计 1,286 1,256 1,206 1,156 

总资产周转率 3.98 3.95 4.34 4.95 负债合计 4,996 4,042 4,251 4,805 

盈利能力与收益质量:     股本 1,423 1,423 1,423 1,423 

毛利率 9.6% 9.9% 10.5% 10.8% 资本公积 0 0 0 0 

净利率 3.9% 4.0% 4.4% 4.5% 留存收益 2,468 4,013 4,679 4,665 

总资产净利率ROA 16.4% 16.8% 20.9% 24.9% 少数股东权益 699 816 996 1,289 

净资产收益率ROE 33.4% 30.9% 33.9% 40.4% 所有者权益合计 4,586 6,252 7,099 7,377 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 9,583 10,294 11,350 12,182 

流动比率 0.57 1.04 1.16 1.20      

资产负债率 52.1% 39.3% 37.5% 39.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 25.4% 30.7% 28.0% 23.7% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 1968 1486 2592 3166 

每股收益 0.86 1.09 1.46 1.85 投资活动现金流量 -2419 -330 -400 -300 

每股经营现金流量 1.38 1.04 1.82 2.22 筹资活动现金流量 866 1096 1129 1319 

每股净资产 3.22 4.39 4.99 5.18 现金及等价物净增加 416 602 -229 85 

资料来源：民生证券研究所 
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年以上，对有色金属行业有深入的见解和认识，能准确把握行业发展和热点。  
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、
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