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荣华实业(600311) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

荣华实业今日公布 2010 年年报及 2011 年一季报，公司 2010 年共实现营业收入 3.39

亿元，归属于母公司利润 583.86 万元，每股收益 0.0088 元，2011 年一季度实现营业收

入 5639.24 万元，归属于母公司利润 410.25 万元，每股收益 0.006 元。2010 年度不分配，

不转增。 

二、 分析与判断 

 业绩低于预期，剥离资产将不再影响公司利润 
2010 年，公司控股子公司浙商矿业共生产黄金  1271.7 公斤，黄金销售收入比 2009 

年度增长了 355.05％，产量符合预期。一季度共生产黄金 314.738 公斤，比去年同

期少生产 50.665 公斤，主要原因是今年西北天气较去年同期寒冷，部分管路被冻坏，

影响产量。  

浙商矿业全年共实现净利润 5776.82 万元，但由于母公司农产品加工类资产在 2010 

年全年停产，全年共产生费用约 5220 万元，严重影响了公司 2010 年度的整体经营

业绩。由于公司农产品加工资产已经剥离，2011 年将不会对公司业绩产生不利影响。 

 短期内金价连创新高，公司业绩得以保证 

维持 2010 年 10 月 15 日在深度报告《上调一年内金价至 2000 美元/盎司》以及 2011

年 11 月 29 日《白银偏金融属性，将与黄金同步进入十年牛市》的观点，长期看好

黄金、白银。短期来看，通胀预期、欧债危机、地缘政治危机、美元大幅走低及油

价攀升等多重因素将令金价近期有望站稳 1500 美元。金价、银价的大幅增长保证了

公司今年业绩的增长。 

 黄金储量或存超预期，白银产量将继续提升业绩 

公司南金山金矿位于甘肃西北的北山地区，具有良好的成矿条件，南金山北矿带估

算金属资源量 66.82 吨，银的储量 985 吨。随着公司金山金矿未来探矿工作的进行，

未来储量增加可能性较大。 

公司金矿石中伴生白银，白银量产也将利于公司业绩提升。白银生产主要从尾矿渣

中提取，相对成本较低，预期产能为 100 吨。由于需要在黄金生产的基础上增加部

分基础建设，预期 2011 至 2013 年产量分别为 40 吨、80 吨和 100 吨，每股收益至

少增厚 0.1 元、0.2 元和 0.25 元。  

三、 盈利预测与投资建议 

公司已成功转型为贵金属生产加工企业，业绩拐点已经出现，由于一季度产量

低于预期，下调公司 2011 年黄金产量预期，预期 2011~2013 年黄金产量分别为 1.8

吨、2.0 吨和 2.2 吨，白银产量为 40 吨、80 吨和 100 吨，EPS 分别为 0.40、0.72、

和 0.87 元。由于公司储量或存在超预期机会，未来产能扩大较明显，公司应享有一

定估值溢价，维持公司“强烈推荐”评级，维持合理目标价 25.85 元。 

四、 风险提示 

公司探矿工作进展缓慢；生产经营环境受气候影响；贵金属价格波动。 

  

业绩拐点已现，期待金银盈利大增 
                     ——荣华实业（600311）年报点评 
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表 1：盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 339 871 1,342 1,667 

增长率（%） 91.92% 157.09% 54.08% 24.20% 

归属母公司股东净利润（百万元） 6 266 480 580 

增长率（%） -105.03% 4458.60% 80.45% 20.66% 

每股收益（元） 0.01 0.40 0.72 0.87 

PE 1911.36 42.05 23.30 19.31 

PB 12.63 9.77 6.88 6.56 

资料来源：民生证券研究所 

表:2：未来三年产品收入预测 

 2010 2011 2012 2013 

产品：黄金     

产量（吨） 1.27 1.7 2 2.2 

平均价格（元/克） 266.39 347.62 371 394 

收入（万元） 33876.72 59095.4 74200 86680 

平均成本（元/克） 162.62 165 165 168 

成本 20680.75 28050 33000 36960 

毛利率 38.95% 52.53% 55.53% 57.36% 

产品：白银     

产量（吨） 
 

40 80 100 

平均价格（元/克） 
 

7 7.5 8 

收入（万元） 
 

28000 60000 80000 

平均成本（元/克） 
 

2.50 2.80 3.80 

成本 
 

10000.00 22400.00 38000.00 

毛利率 
 

64.29% 62.67% 52.50% 

产品收入（万元） 33876.72 87095.40 134200.00 166680.00 

产品成本（万元） 20680.75 38050.00 55400.00 74960.00 

整体毛利率 38.95% 56.31% 58.72% 55.03% 

资料来源：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 339  871  1342  1667  货币资金 4  48  14  18  

减：营业成本 207  381  554  750  应收票据 0  1  1  2  

营业税金及附加 0  0  0  0  应收账款 0  105  161  267  

销售费用 1  3  5  6  预付账款 35  122  174  183  

管理费用 98  122  134  133  其他应收款 7  22  34  42  

财务费用 5  10  8  5  存货 39  89  130  176  

资产减值损失 0  0  0  0  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 86  386  514  687  

二、营业利润 28  355  641  773  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 1  0  0  0  固定资产 372  543  800  946  

三、利润总额 29  355  641  773  在建工程 798  898  998  798  

减：所得税费用 23  89  160  193  无形资产 134  121  107  94  

四、净利润 6  266  480  580  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 6  266  480  580  非流动资产合计 1313  1562  1905  1838  

五、基本每股收益（元） 0.01  0.40  0.72  0.87  资产总计 1399  1948  2419  2525  

     短期借款 14  191  136  50  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 52  118  172  232  

EV/EBITDA / 29.33  16.96  14.20  预收账款 1  4  6  7  

成长能力:     其他应付款 378  380  380  380  

营业收入同比 91.9% 157.1% 54.1% 24.2% 应交税费 30  35  35  35  

营业利润同比 -122.1% 1172.7% 80.4% 20.7% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 -105.0% 4458.6% 80.4% 20.7% 流动负债合计 507  728  729  705  

营运能力:     长期借款 0  0  40  90  

应收账款周转率 67754.00  16.67  10.11  7.79  其他非流动负债 5  74  24  24  

存货周转率 13.42  13.52  12.22  10.88  非流动负债合计 5  74  64  114  

总资产周转率 0.24  0.52  0.61  0.67  负债合计 512  802  793  819  

盈利能力与收益质量:     股本 666  666  666  666  

毛利率 39.0% 56.3% 58.7% 55.0% 资本公积 219  219  219  219  

净利率 1.7% 30.6% 35.8% 34.8% 留存收益 -5  261  741  821  

总资产净利率ROA 0.4% 15.9% 22.0% 23.4% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 0.7% 26.2% 34.7% 34.8% 所有者权益合计 886  1146  1626  1706  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1399  1948  2419  2525  

流动比率 0.17  0.53  0.71  0.97       

资产负债率 36.6% 41.2% 32.8% 32.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 5.0% 11.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 112 241 495 650 

每股收益 0.01  0.40  0.72  0.87  投资活动现金流量 -28 -300 -400 0 

每股经营现金流量 0.17  0.21  0.66  0.97  筹资活动现金流量 -85 63 -48 48 

每股净资产 1.33  1.72  2.44  2.56  现金及等价物净增加 -1 5 47 698 

资料来源：民生证券研究所 

  



 
荣华实业(600311) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 4 

分析师与联系人简介 

黄玉，有色金属行业分析师，硕士，2008年加盟民生证券研究所，从事期货及证券研究7年以上，对有色金属行业有深

入的见解和认识，对有色金属行业发展规律和运行特点具有高度的敏感性，准确预测并把握了2010年黄金、稀有金属、

基本金属的行情。  

 

滕越，有色金属行业助理分析师，中央财经大学金融学硕士，工学学士，09年加盟民生证券研究所。 

 

主要覆盖公司：山东黄金、中金黄金、紫金矿业、荣华实业、辰州矿业、贵研铂业、江西铜业、铜陵有色、锡业股份、

中科三环、厦门钨业、云南锗业等。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  
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回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  
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客户。 
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