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	上调2011年度金价预测
上调中金黄金2011年度盈利预测
	
	中金黄金（600489.SH）
推荐  首次评级

	投资要点：
	
	


	1．事件
近期我们中国银河证券有色金属研究团队调高了2011年度黄金价格预测。我们将2011年国内黄金现货均价从280元/克调升3%至288元/克，维持2012年336元/克，2013年353元/克的预测目标不变；对应美元价格2011年由为1348美元/盎司调升至1388美元/盎司，2012和2013年预测不变，分别为1706美元/盎司和1827美元/盎司。
2．我们的分析与判断
（一）黄金价格保持坚挺
我们认为2011年黄金市场将呈现高位宽幅震荡格局，由于下半年全球货币政策的不确定性和风险情绪的波动市场有可能出现阶段性调整，但由于政治、军事、经济、财政等方面风险事件不断涌现，使得每次下跌后都将出现较有力度的反弹，全年均价将保持高位。
中长期看，影响黄金上涨的基本面因素还未改变，实际用金需求在以前年度受到抑制后今年市场已经接受高金价，长期投资的实物黄金需求保持旺盛，交易性投资和投机性需求是影响短期价格的主要因素，在黄金价格充分横盘后，这些需求有望回到市场，从而有利于2012年以后的金价，这些将对黄金类上市公司的长期业绩增长提供保障。
（二）公司管理能力有提升空间
公司目前五大冶炼基地包括内蒙苏尼特、河南金源、山西太白和湖北三鑫四个矿山和三门峡冶炼厂，潼关冶炼厂已走上正轨，未来金山金矿也有冶炼能力，公司采取了基地建设、冶炼能力扩张等多项举措提升公司内部业务集中度，今后管理能力仍有提升空间。
（三）资产注入持续进行
公司拟非公开发行股票用于收购黄金集团持有嵩县金牛60%股权、河北东梁100%股权和德兴矿山76%股权。长期集团资产有望持续注入上市公司，公司黄金储量和矿产金产量有望继续增长。
3．投资建议

我们预计公司10-12年业绩为1.05元、1.37元和1.61元。对目前股价PE为31.9倍、24.4倍和20.7倍，考虑到公司新收购项目和未来资产注入预期，给予推荐的投资评级。
4．风险提示
未来金价大幅下跌。公司资产注入慢于预期。
	
	中国银河证券有色金属研究团队
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	市场数据（复权）
时间 2011.05.25

	
	
	A股收盘价(元)
	33.46

	
	
	A股一年内最高价(元) 
	49.70

	
	
	A股一年内最低价(元)
	24.61

	
	
	上证指数
	2741.74

	
	
	市净率
	9.05

	
	
	总股本（百万股）
	1423.1

	
	
	实际流通A股（百万股）
	1423.1

	
	
	限售的流通A股（百万股）
	0

	
	
	流通A股市值(亿元)
	476.17

	
	
	
	

	
	

	
	
	相关研究

2011年4月6日《从贵金属市场交易模式看2011年贵金属市场趋势》

2011年5月22日《有色金属行业策略：逢低配置黄金、铜类上市公司，逐步卖出稀土》


附录1：中金黄金（600489）财务报表预测

	资产负债表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	1949 
	1132 
	1617 
	3199 
	5291 
	营业收入
	18712 
	21647 
	25792 
	32864 
	37311 

	应收款项
	107 
	101 
	129 
	164 
	187 
	营业成本
	16690 
	18422 
	21546 
	27412 
	31006 

	预付款项
	296 
	526 
	646 
	822 
	930 
	营业税金及附加
	31 
	45 
	54 
	69 
	78 

	存货
	1564 
	2089 
	2155 
	2741 
	3101 
	销售费用
	63 
	49 
	59 
	75 
	85 

	其他流动资产
	167 
	306 
	387 
	493 
	560 
	管理费用
	777 
	959 
	1083 
	1380 
	1567 

	非核心资产
	876 
	1087 
	1097 
	1107 
	1117 
	财务费用
	102 
	180 
	206 
	202 
	195 

	固定资产
	3185 
	4106 
	4742 
	5416 
	6035 
	非经常性损益
	20 
	-161 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	1258 
	1051 
	1210 
	1242 
	1248 
	资产减值损失
	23 
	27 
	0 
	0 
	0 

	无形资产
	3119 
	3089 
	3511 
	3924 
	4326 
	投资收益
	9 
	44 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	12553 
	13501 
	15515 
	19136 
	22827 
	营业外收入
	61 
	189 
	0 
	0 
	0 

	短期借款
	2089 
	904 
	904 
	904 
	904 
	税前利润
	1029 
	2153 
	2844 
	3726 
	4379 

	应付款项
	638 
	769 
	862 
	1096 
	1240 
	减：所得税
	280 
	545 
	711 
	931 
	1095 

	预收款项
	43 
	169 
	155 
	197 
	224 
	净利润
	749 
	1608 
	2133 
	2794 
	3284 

	其他流动负债
	1468 
	1804 
	1810 
	2303 
	2605 
	归属于母公司的净利润
	521 
	1125 
	1492 
	1955 
	2298 

	长期借款
	1697 
	1826 
	1826 
	1826 
	1826 
	少数股东损益
	227 
	483 
	641 
	839 
	986 

	应付债券
	1200 
	1200 
	1200 
	1200 
	1200 
	基本每股收益
	0.66 
	0.79 
	1.05 
	1.37 
	1.61 

	长期经营性负债
	767 
	930 
	862 
	1096 
	1240 
	稀释每股收益
	0.37 
	0.79 
	1.05 
	1.37 
	1.61 

	负债合计
	7901 
	7602 
	7618 
	8623 
	9239 
	财务指标
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	股本
	791 
	1423 
	1423 
	1423 
	1423 
	成长性
	
	
	
	
	

	资本公积
	1787 
	1171 
	1171 
	1171 
	1171 
	营收增长率
	29.0%
	15.7%
	19.1%
	27.4%
	13.5%

	留存收益
	1321 
	2343 
	3700 
	5477 
	7565 
	EBIT增长率
	23.1%
	88.6%
	40.4%
	28.8%
	16.4%

	少数股东权益
	739 
	962 
	1603 
	2442 
	3429 
	净利润增长率
	9.4%
	114.7%
	32.7%
	31.0%
	17.5%

	股东权益合计
	4637 
	5900 
	7896 
	10513 
	13588 
	盈利性
	
	
	
	
	

	负债和权益合计
	12538 
	13501 
	15515 
	19136 
	22827 
	销售毛利率
	10.8%
	14.9%
	16.5%
	16.6%
	16.9%

	现金流量表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	销售净利率
	4.0%
	7.4%
	8.3%
	8.5%
	8.8%

	净利润
	749 
	1608 
	2133 
	2794 
	3284 
	ROE
	19.2%
	32.6%
	33.9%
	34.6%
	32.3%

	折旧与摊销
	453 
	487 
	482 
	582 
	673 
	ROIC
	11.6%
	18.2%
	21.4%
	22.1%
	20.9%

	经营活动现金流
	811 
	1954 
	2543 
	3679 
	4213 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-3102 
	-1261 
	-1717 
	-1717 
	-1717 
	PE
	50.6 
	42.2 
	31.8 
	24.3 
	20.7 

	融资活动现金流
	3204 
	-1509 
	-342 
	-380 
	-405 
	P/S
	1.4 
	2.2 
	1.8 
	1.4 
	1.3 

	现金净变动
	913 
	-816 
	485 
	1582 
	2091 
	P/B
	6.8 
	9.6 
	7.6 
	5.9 
	4.7 

	期初现金余额
	921 
	1949 
	1132 
	1617 
	3199 
	股息收益率
	0.9%
	0.3%
	0.3%
	0.3%
	0.3%

	期末现金余额
	1834 
	1132 
	1617 
	3199 
	5291 
	EV/EBITDA
	18.7 
	18.8 
	14.6 
	11.2 
	9.4 


资料来源：中国银河证券研究部

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

董俊峰，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

免责声明

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。
银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。
本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。
银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。
银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。
银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。
所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。
银河证券版权所有并保留一切权利。
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