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事件评论 

 上半年营业收入同比增长13.5%，净利润同比增长82.1%，每股收益0.74元 

公司半年报显示，2011年上半年公司实现营业收入198.3亿元，比去年同期增长13.5%；实现归属上市

公司股东净利润10.5亿元，同比增长83.4%，报告期内，公司每股收益0.74元；其中第二单季，实现营业收

入119.3亿元，同比增长3.65%，环比增长50.9%；实现净利润6.06亿元，同比增长99.5%，环比增长36.8%，

单季度每股收益0.43元。这一业绩总体符合我们的预期。 

图 1：公司主营业务收入结构（左）和利润结构（右）(2011 年中期) 
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资料来源：公司公告 

 

图2：公司各产品毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告 

 

 金价上涨和公司自产金产销量提升是公司业绩增长的主要原因 

公司业绩增长主要源于金价上涨和公司自产金产销量提升。2011年上半年国际黄金均价1445.3美元/盎司，

同比上涨15%；国内黄金均价为306.4元/克，较去年同期上涨14.5%。销量方面，我们按11年上半年黄金均价306.4

元/克测算，公司上半年黄金销量约为64吨，其中自产金销量约11.85吨，自产金销量较去年同期测算的8.95吨增长

了32.4%（10年上半年自产金按均价254元/克测算）。 

图3：国内黄金价格走势 
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资料来源：彭博资讯 

 

我们认为，公司有如下看点： 

 未来公司黄金储量将继续保持增长 

目前公司黄金权益储量400吨，是02年公司黄金储量的10倍（公司上市时生产经营主体为新城金矿，当

时保有储量40.39吨）。公司黄金储量之所以保持较快增长，主要在于不断的集团资产注入和集团外收购以及
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自有矿山增储。08年公司收购三山岛、玲珑、沂南、鑫汇、金仓矿业以及内蒙柴胡栏子金矿6座矿山，增加

黄金储量108吨；09年收购集团公司新立矿区和三山岛外围矿区两个探矿权，增加黄金储量45吨；10年收购

莱鑫矿业剩余49%股权，增加权益储量近10吨；收购金石公司75%股权（拥有莱州市曲家地区金矿普查探

矿权），黄金权益增储53.5吨；11年公司子公司玲珑公司竞购集团持有的招远市灵山沟矿区深部金矿普查探

矿权，新增黄金权益储量2.38吨；且公司托管青海山金矿业52%股权（青海山金矿业拥有青海都兰县沟里地

区820KM2勘查开发权，预计黄金资源储量70-80吨），此外，公司每年基本实现自有矿山增储合计约30吨左

右金金属量。后期公司将通过定向增发收购大股东308吨黄金资产（权益量）。我们预计公司2011年自有勘

探储量仍有望增加约30吨，且大股东山东黄金集团拥有未注入上市公司的黄金资产仍有约400-600余吨，不

排除后期集团仍有黄金资产注入的可能。总体上，我们认为，在未来山东黄金集团层面资产注入、公司内部

探矿增储、集团外黄金资产收购的推动下，公司黄金储量将继续增长。 

表 1：公司矿山资产情况 

矿山名称 权益比例 储量（吨） 矿石品位（克/吨） 权益储量（吨） 

新城金矿 100% 40.4 3.08 40.40  

焦家金矿 100% 28.2 3.65 28.20  

金洲金矿 51% 11.4 4.87 5.81  

金仓金矿：新立 100% 34.24 3.34 34.24  

          望儿山 100% 20.41 7.11 20.41  

          寺庄 100% 0.636 3.4 0.64  

          曹家埠 100% 0.185 6.03 0.19  

          仓上 100% 2.57 3.38 2.57  

三山岛金矿 100% 10.06 2.98 10.06  

玲珑金矿：玲珑 100% 4.98 7.17 4.98  

          灵山 100% 1.88 4.99 1.88  

沂南金矿：金场 100% 0.183 1.46 0.18  

          铜井 100% 0.39 1.71 0.39  

鑫汇金矿 100% 8.11 4.53 8.11  

柴胡栏子金矿 73.52% 9.75 4.99 7.17  

08年内部探矿新增 -- 26 -- 26.00  

08年自产黄金 -- -15.55 -- -15.55  

新立村金矿（探矿权） 100% 33.16 2.96 33.16  

三山岛金矿外围（探矿权） 100% 11.2 2.97 11.20  

09年内部探矿新增 -- 30 -- 30.00  

09年自产黄金 -- -17.67 -- -17.67  
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集团回购仓上金矿（金仓矿业矿

区之一） 

100% -2.57 3.38 -2.57  

鑫莱矿业：莱西后金矿 100% 7.58 4.62 7.58  

莱西北泊矿 48% 6.75 3.6 3.24  

金石矿业：莱州市曲家地区金矿 75% 71.395 3.33 53.55  

10年探矿新增 -- 30 -- 30.00  

10年自产黄金 -- -19.41 -- -19.41  

招远市灵山沟矿区深部金矿普

查探矿权（5.09平方公里） 

100% 2.38 9.36 2.38 

截止目前公司黄金权益储量 -- -- -- 400 

资料来源：公司公告 

 

表 2:公司定向增发拟收购主要资产情况 

  收购权益 

勘查/矿区面积

（KM2） 

金金属资源量

（吨） 

权益金金属资

源量（吨）

矿石处理

规模（万吨

/年） 

项目投资

额（亿元） 

募集资金

拟投资额

（亿元）

新立探矿权 100% 6.13 112.46 112.46 -- 20.9 18 

寺庄探矿权 100% 0.49 23.21 23.21 -- 6.02 5 

东风探矿权 100% 5.82 158.45 158.45 -- 23.96 21.5 

归来庄金矿 69.24% 0.2156 20 13.848 21 6.36 6 

合计     314.12 307.968   57.24 50.5 

资料来源：公司公告 

 

表 3：山东黄金集团主要黄金资产情况（未注入上市公司部分、不含定向增发资产） 

矿山名称 权益比例 储量（吨） 矿石品位（克/吨） 权益储量（吨） 

平度公司 98.28% 11.4 4.6 11.2 

栖霞西林金矿 100% 20.96 1.59 20.96 

玲珑东风金矿 100% 42.28 2.77 42.28 

抱伦金矿 63% 65 20（高品位） 40.95 

贵州贞丰金龙矿业 70% 0.69 2.15 0.483 

嵩县天运矿业：石盘沟金矿 70% -- -- -- 

嵩县山金矿业：九仗沟金矿 70% 9.88 -- 6.92 
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矿山名称 权益 性质 证号 面积（平方公里） 

蓬莱河西金矿： 

齐家沟金矿区 

51% 采矿权 
3700000720154 1.2526 

          虎路线金矿区 51% 采矿权 3700000410442 0.2075 

          候格庄矿区 51% 采矿权 3700000710223 0.097 

齐家沟-虎路线矿区深部及外围普查 51% 探矿权 T371200803102003906 13.3 

石桥地区金矿普查 51% 探矿权 3700000631060 12.24 

徐山地区金矿普查 51% 探矿权 3700000730413 17.1 

站马张家地区金矿普查 51% 探矿权 T37120080202001987 5.45 

蓬莱黑石-宁家地区普查  探矿权 3700000630227 9.7 

蓬莱大雪-乐家金矿普查  探矿权 3700000730356 11.05 

青海都兰县青金矿区  储量：70-80 吨 

资料来源：山东黄金集团 2011 年短期融资券募集说明书、中国黄金协会、中国地质调查局、河南国土资源厅、海南国

土资源厅 

 

图 4：公司黄金储量与 A 股主要黄金资产企业比较情况 
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资料来源：公司公告 

未来公司矿产金产量将保持 10%-15%的增速增长 

我们判断，公司未来各个矿山每年都将实现一定规模的产能新增。总体上，未来公司矿产金产量将保持10%-15%

的年平均增速增长。预计公司未来1-2年矿产金产量的主要增长点在于三山岛与焦家金矿。 

目前三山岛金矿矿石处理能力已经达到8000吨/日，8000吨/日改扩建工程中的选矿工程已经完成，其井下工程预

计将在2012年下半年完成。10年三山岛实现矿产金产量5吨左右，预计11年约6吨，公司后期将继续新增三山岛金矿产

能，计划2015年前达到15000-20000吨/日的矿石处理规模（在目前的基础上，每年新增一定规模的处理能力，11年新
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增了处理能力1000吨/日），后期年产黄金产能有望到达10吨。按此推断，我们预计后期三山岛矿产金产量每年都将有

所增长。 

目前焦家金矿矿石处理能力6700 吨/日，其6000吨/日（留有8000吨余地）改扩建工程中的选矿工程基本建成，井

下工程预计2012年上半年建成。焦家目前年产黄金（矿产金）在5吨左右，后期将继续扩大规模（每年按一定规模新增，

11年新增800-900吨/日处理能力），2015年前达到12000吨/日的处理能力，矿产金产能10吨。 

此外，公司前期落实山东省“全省地下非煤矿停产整顿”，自7月12日期先后对省内矿山进行了停产检查，其中三山

岛、焦家金矿、新城金矿和鑫汇金矿于7月15日日恢复生产，玲珑金矿、金州于7月16日恢复生产、沂南金矿于7月19

日复产，由于此次停产检查时间较短，且仅矿山井下作业停产排查，选冶厂均通过公司矿石库存补给实现了正常生产。

因此，我们预计，停产检查并不影响公司全年矿产金产量。 

综合上述分析，我们预计2011年、2012年公司黄金矿产量将分别达到22.4吨和24.7吨。 

表 4：公司未来 1-2 年矿产金主要增长点测算 

矿山改扩建重点项目 
预计达产

时间 

09 年矿山

自产金产

量 

项目建成后

产能 

综合冶炼

回收率(行

业平均) 

矿石贫化

率 

平均地

质品位

（克/吨） 

矿产金

产能 

三山岛金矿扩建工程 2012 4.34 吨 8000 吨/日 94% 8% 2.98 6.8吨/年

焦家金矿改扩建工程 2012 4.31 吨 6000 吨/日 94% 8% 3.65 
6.25 吨/

年 

合计  8.65 吨/年     
13.05 吨

/年 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

注:达产指井下工程建成后与选矿厂完全匹配 

注：矿产金产量＝原矿产量×(1－矿石贫化率)×平均地质品位×选冶总回收率 

 

表 5：未来公司矿产金产量测算（吨） 

   2008 年  2009 年 2010 年 1-9 月2010 年年化计算 2011E 2012E 2013E

玲珑金矿  2.380 2.581 2.117 2.823 3.00 3.90 4.25 

新城金矿  2.594 2.926 2.460 3.280 3.65 3.95 4.50 

焦家金矿  3.827 4.305 3.554 4.739 6.00 6.25 6.30 

三山岛金矿  3.856 4.342 3.664 4.885 6.00 6.30 6.80 

沂南金矿  0.362 0.409 0.333 0.444 0.45 0.45 0.45 

金洲公司  1.525 1.554 1.189 1.585 1.59 1.85 1.95 

柴胡栏子金矿  0.301 0.396 0.528 0.53 0.54 0.55 
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其他 1.006 1.252  1.126 1.15 1.50 2.80 

合计 15.550 17.670  19.410 22.37 24.74 27.60

同比增速 155.34% 13.63%  9.85% 15% 11% 12%

资料来源:公司公告，长江证券研究部 

 

 未来黄金价格将继续缓慢上涨 

我们认为，全球货币超发带来的信用货币本位的趋弱、全球经济失衡，欧债危机未得到根本解决以及全球黄金需

求增长的背景下，黄金价格仍将继续缓慢上涨。 

图 5：国际黄金股价在金价的带动下开始上涨 
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资料来源：彭博资讯 

 

 维持 “推荐”评级 

我们预计公司 11、12 年的 EPS 分别为 1.81 元和 2.35 元，综合考虑公司未来的发展前景以及黄金价格走势，维

持公司“推荐”评级。 

 

 投资风险和结论的局限性 

投资风险提示：（1）行业风险：黄金价格走势与我们预计的偏差较大；（2）公司风险:公司矿山改扩建项目未能按预

期投产。我们不排除上述风险对我们的结论构成影响。 
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财务报表预测          

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）       

  2010 2011 2012 2013    2010 2011 2012 2013

营业收入 31515  38067  44411 48091  货币资金 817  2114  2813 4539 

营业成本 28486  32934  38048 39991 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 3029  5134  6363 8100  应收账款 110  132  154 167 

％营业收入 9.6% 13.5% 14.3% 16.8%  存货 254  293  339 356 

营业税金及附加 4  5  5 6  预付账款 605  700  808 850 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其他流动资产 0  0  0 0 

销售费用 22  27  31 34  流动资产合计 1791  3247  4123 5921 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  可供出售金融资产 43  0  0 0 

管理费用 1103  1333  1555 1684  持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%  长期股权投资 2  2  2 2 

财务费用 110  126  45 17  投资性房地产 48  0  0 0 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.1% 0.0%  固定资产合计 4435  6519  8775 11574 

资产减值损失 0  0  0 0  无形资产 2870  -36  -35 -34 

公允价值变动收益 -5  0  0 0  商誉 389  389  389 389 

投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 28  0  0 0 

营业利润 1785  3643  4726 6359 其他非流动资产 -24  -24  -24 -24 

％营业收入 5.7% 9.6% 10.6% 13.2%  资产总计 9583  10098  13230 17829 

营业外收支 -3  0  0 0 短期贷款 1890  0  0 0 

利润总额 1788  3643  4726 6359  应付款项 502  580  670 705 

％营业收入 5.7% 9.6% 10.6% 13.2%  预收账款 34  42  48 52 

所得税费用 491  911  1182 1590 应付职工薪酬 114  132  153 161 

净利润 1297  2732  3545 4769  应交税费 252  466  605 813 

 其他流动负债 369  427  494 519 归属于母公司所有

者的净利润 
1223.0  2582.2  3349.9 4507.2 

 流动负债合计 3162  1648  1970 2250 

少数股东损益 74  150  195 262  长期借款 1270  1310  910 910 

EPS（元/股） 0.86  1.81  2.35 3.17  应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 485  0  0 0 

  2010 2011 2012 2013  其他非流动负债 79  79  79 79 

经营活动现金流净

额 1968  2660  3970 5403  负债合计 4996  3037  2960 3240 

取得投资收益收回

现金 0  0  0 0  

长期股权投资 -1225  0  0 0  

归属于母公司所有

者权益 
3888  6212  9227 13283 

无形资产投资 0  2870  0 0  少数股东权益 698  849  1043 1306 

固定资产投资 -965  -2342  -2582 -3243  股东权益 4586  7061  10270 14589 

其他 -228  91  0 0  负债及股东权益 9583  10098  13230 17829 

投资活动现金流净

额 -2419  619  -2582 -3243  基本指标   

债券融资 0  0  0 0  EPS 0.859  1.815  2.354 3.167 
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股权融资 0  0  0 0  BVPS 2.73  4.37  6.48 9.33 

银行贷款增加（减

少） 1070  -1850  -400 0  PE 57.12  27.05  20.85 15.50 

筹资成本 204  -132  -290 -433  PEG 1.05  0.50  0.38 0.28 

其他 -408  0  0 0  PB 17.97  11.25  7.57 5.26 

筹资活动现金流净

额 866  -1982  -690 -433  EV/EBITDA 38.11  17.00  13.33 9.71 

现金净流量 416  1297  698 1727  ROE 31.5% 41.6% 36.3% 33.9%
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