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中金黄金 (600489） 
公司研究/季报点评 
 

 

一、 事件概述 

中金黄金公布三季报，1-9 月公司实现收入 219.25 亿元，同比增长 31.11%，实现

归属于母公司净利润 14.22 亿元，同比增长 64.4%；前 9 月每股收益为 0.72，单季度每

股收益 0.30 元。黄金价格高位运行，公司业绩大幅增长，此外黄金集团对公司支持力

度巨大，为公司未来的发展提供有力支持。 

二、 分析与判断 

 业绩符合预期，黄金价格处于历史高位 
前三季度，公司实现每股收益为 0.72，单季度每股收益 0.30 元，业绩基本符合预期，

由于金价上涨，公司毛利率继续增长。黄金价格第三季度最大涨幅为 30%，9 月创

历史新高 1920.38 美元/盎司。黄金价格居高不下符合我们的预期，欧美货币的特里

芬难题无解，导致黄金价格持续在高位运行。目前金价虽较三季度高点有所下滑，

但短期内仍将维持在较高位臵。  

 非公开发行完成，未来将继续加强基地建设 
公司于 8 月顺利完成非公开发行，注入的几个项目将确保公司未来继续稳定增长。

同时，公司将继续加强基地建设，通过区域化提高生产效率。今年公司的五大基地

建设成效显现，包括湖北三鑫、内蒙苏尼特、陕西太白、河南嵩县金源和河南三门

峡黄金冶炼基地，确保了公司黄金生产稳步增长。 

 背靠大树好乘凉 黄金集团提供有力支持 
公司控股股东中国黄金集团是我国最大的黄金企业，目前黄金资源控制量超过 1200

吨，公司是黄金集团国内唯一平台，目前除中金国际以外，集团还有约 600 吨储量

未来要陆续注入上市公司，黄金集团已承诺 5 年将旗下黄金企业转让给公司，实现

黄金主业的整体上市，公司 8 月份完成的非公开发行更印证了这一点，中国黄金集

团正一步一步的兑现对股东的承诺。 

三、 盈利预测与投资建议 

由于黄金价格高位运行，未形成强烈的上涨预期，结合目前国内外形势和黄金

走势，下调公司投资评级至“谨慎推荐”评级。公司矿产金保持稳定增长，2011 年

增长主要在于苏尼特、陕西久盛以及去年非公开发行三个项目。预期公司 2011~2013

年矿产金将达到 24 吨、26 吨、28 吨，保持稳定增长。维持公司的盈利预测，预计

2011~2013 年每股收益分别为 0.88、1.07 和 1.25 元，对应当前股价 PE为 24.68、20.38

和 17.34 倍。  

四、 风险提示 

矿山因突发事件不能正常生产；集团注入缓慢，贵金属价格波动。 

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） 21,647 27,144 30,886 34,869 

增长率（%） 15.69% 25.39% 13.78% 12.90% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,125 1,736 2,102 2,470 

增长率（%） 115.72% 54.32% 21.09% 17.52% 

每股收益（摊薄、元） 0.79 0.88 1.07 1.25 

PE 27.51 24.68 20.38 17.34 

PB / 3.63 3.06 2.65 

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 21,647  27,144  32,277  37,824  货币资金 1,132  2,788  3,285  3,876  

减：营业成本 18,422  22,436  26,666  31,250  应收票据 15  19  22  24  

营业税金及附加 45  54  65  76  应收账款 86  109  124  139  

销售费用 49  68  81  95  预付账款 526  679  772  872  

管理费用 959  1,208  1,436  1,683  其他应收款 306  489  494  558  

财务费用 180  127  116  105  存货 2,089  2,917  3,040  3,411  

资产减值损失 27  30  22  22  其他流动资产 0  0  0  1  

加：投资收益 44  20  20  20  流动资产合计 4,156  6,999  7,736  8,882  

二、营业利润 2,009  3,241  3,912  4,614  长期股权投资 66  81  91  101  

加：营业外收支净额 144  50  50  50  固定资产 4,106  5,325  6,755  7,810  

三、利润总额 2,153  3,291  3,962  4,664  在建工程 1,051  1,451  1,851  2,251  

减：所得税费用 545  823  990  1,166  无形资产 3,089  2,780  2,471  2,162  

四、净利润 1,608  2,469  2,971  3,498  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 1,125  1,728  2,080  2,449  非流动资产合计 9,346  9,637  11,168  12,324  

五、基本每股收益 

（摊薄、元） 
0.57  0.88  1.07  1.25  资产总计 13,501  16,637  18,904  21,206  

     短期借款 904  898  723  653  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 769  1,481  1,672  1,876  

EV/EBITDA / 14.39  11.99  10.22  预收账款 169  337  380  426  

成长能力:     其他应付款 1,077  42  45  45  

营业收入同比 15.69% 25.39% 13.78% 12.90% 应交税费 326  15  20  20  

营业利润同比 94.0% 62.1% 21.4% 17.7% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 114.68% 54.25% 21.09% 17.5% 流动负债合计 3,646  2,772  2,840  3,021  

营运能力:     长期借款 1,826  1,826  1,826  1,826  

应收账款周转率 231.44  278.79  266.12  265.14  其他非流动负债 218  223  223  223  

存货周转率 11.85  10.84  10.37  10.81  非流动负债合计 2,044  2,049  2,049  2,049  

总资产周转率 1.66  1.80  1.74  1.74  负债合计 7,602  4,821  4,889  5,070  

盈利能力与收益质量:     股本 1,423  1,971  1,971  1,971  

毛利率 14.9% 17.3% 18.0% 18.5% 资本公积 1,171  4,074  4,074  4,074  

净利率 5.2% 6.4% 6.8% 7.1% 留存收益 2,327  4,063  5,363  6,425  

总资产净利率ROA 12.3% 16.5% 16.9% 17.6% 少数股东权益 962  1,706  2,607  3,666  

净资产收益率ROE 30.5% 28.0% 23.3% 23.4% 所有者权益合计 5,900  11,815  14,016  16,136  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 13,501  16,636  18,905  21,206  

流动比率 1.14  2.52  2.72  2.94       

资产负债率 56.3% 29.0% 25.9% 23.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 24.0% 37.9% 37.3% 36.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1,954  1,550  3,782  4,075  

每股收益 0.79  0.88  1.07  1.25  投资活动现金流量 (1,261) (1,895) (2,190) (1,890) 

每股经营现金流量 1.06  0.79  1.92  2.07  筹资活动现金流量 (1,509) 2,001  (96) (93) 

每股净资产 3.19  5.99  7.11  8.19  现金及等价物净增加 (816) 1,656  1,497  2,092  

数据来源：民生证券研究所
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  
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