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中金黄金(600489)调研报告 
内外兼修 持续增长 

推荐 

        首次评级 

原材料/黄金 发布时间：2012 年 3 月 27 日  

投资要点： 
 中金黄金是国内黄金行业龙头企业，核心业务为黄金采选与

冶炼，公司利润主要来源于矿产金和矿产铜。旗下拥有 20
多个企业，在我国主要的黄金矿脉上都有布局。 

 黄金储量约 580 吨，十二五有望翻番。储量增长来源于控

股公司中国黄金集团凭借的资产注入；公司自身资源挖潜，

探矿增储；对外并购也有潜力。 

 基地建设初显成效，2011 矿产金估计为 22 吨，2012 矿产金

产量增长约 10%。矿产金产量增长来源于河北东梁，陕西

久盛的项目逐步达产，及河北石湖、辽宁中金排山楼等技改

项目完工投产。 

 金价在 2012 年仍将走高，预估均价为 1850 美元。2012 年

对金价形成支撑的因素主要包括地缘政治风险增强非信用

货币吸引力，超宽松货币政策压低真实利率，推高黄金投资；

发展中国家贵金属需求旺盛势头不减；黄金在国际储备中的

地位提升，央行仍将净买入；欧债阴云渐散，美元汇率中期

定位于 77-81 之间；预计 2012 金价仍将走高，均价约为 1850
美元。 

 盈利预测与估值。预计，公司 2011-2013 年的业绩分别为

0.97 元、1.26 元和 1.41 元。对应当前股价的动态 PE 水平分

别为 22、17 和 15 倍。考虑到公司在未来的资产注入空间和

业绩增长水平，给予公司推荐评级。 

 风险提示：金价波动风险，储量、安全生产等公司经营风险，

资产注入不如预期风险，原材料与人力成本上升风险。 

业绩预测： 

 
主营收入  

(万元) 
增长率 

(%) 

归属母公司净

利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

市盈率 
(倍) 

2010 2,164,739 15.69 112,483 115.72 0.79 27.09 
2011E 3,132,603 44.71 190,944 69.75 0.97 22.06 
2012E 3,648,580 16.47 247,724 29.74 1.26 16.98 
2013E 3,791,538 3.92 276,079 11.45 1.41 15.18  
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市场数据 2012/3/26

收盘价： 21.40 元

52 周最高价： 31.69 元

52 周最低价： 16.42 元

平均持仓成本： 23.04 元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 196,215

流通 A 股（万股）： 196,215

每股收益（元）： 0.72

每股净资产（元）： 4.34

每股经营现金流（元）： 0.85

市净率： 4.93
 
分析师: 陈炳辉 
执业证书编号：S0550511070002 
TEL: (8621)20361131 

FAX: (8621)20361159 
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地 址: 上海市源深路 305 号 
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一、中金黄金：国内黄金行业唯一央企的上市平台 

中金黄金背靠央企。中金黄金是中国黄金集团公司控股的从事黄金采矿、冶炼的有

色金属企业。中国黄金集团是国内黄金行业唯一一家央企。中金黄金自 2003 年登陆证券

市场以来，业务迅速发展，目前，已经成长为国内黄金行业的龙头企业。2010 年公司实

现销售收入 216.47 亿元，利润总额 21.53 亿元，归属于母公司净利润 11.25 亿元，生产

（加工）标准金 85.82 吨，矿产金 19.70 吨，黄金储量达 463.8 吨。 

目前，公司旗下拥有控股子公司 20 多家，主要包括两个板块，在黄金采矿板块的企

业较多，代表性的矿山有 2011 年增发并购的江西金山、嵩县金牛、河北东梁，及陕西太

折、河南金源、夹皮沟矿业、陕西久盛、苏尼特金曦等，在冶炼板块主要有河南中原黄

金冶炼厂、潼关中金冶炼、中金嵩县嵩源和辽宁新都黄金等。 

 

图 1 公司的组织结构图 

 

资料来源：公司公告，东北证券。 

矿产金是公司利润的主要来源，铜等业务贡献的利润比例提升。在公司当前的收入

与利润的产品结构当中，公司收入和利润的主要来源都是黄金业务，近来随着公司控制

子公司湖北三鑫扩大了矿产铜产量，而铜价也走高，铜产品的利润贡献也提升至 15%左

右；按业务的性质分类，公司冶炼业务对销售收入的贡献大，但在利润结构当中，采矿

是利润的关键来源。 

根据中国黄金集团公司“十二五”规划，到 2015 年，公司总资产、销售收入将分别达

到 1,000 亿元，利润达到 75 亿元（中国黄金集团公司中期票据募集说明书）。这也预示，

中金黄金公司将延续快速发展的势头，再度迎来发展高潮。 
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图 2 按产品分公司利润的主要来源为黄金（2011H1） 图 3 按业务性质分，采矿是公司利润的源泉（2011H1）

  

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

 

二、资产注入、探矿增储，公司储量十二五有望翻番 

中金黄金自 2003 年上市以来，公司储量稳步增长，特别是自 2007 年以来，通过并

购与资产注入，公司储量增长的步伐加快。到 2010 年末，公司保有黄金资源储量金金属

量 463.82 吨，铜金属量 37.93 万吨，铁矿石 1039 万吨，拥有矿权 128 个，矿权面积达

到了 1098 平方公里。 

 

图 4 中金黄金资源储量阶梯式增长历程 

 

资料来源：公司公告，东北证券。 

从前两年的储量变化的来源结构来看，中国黄金集团资产注入是公司储量增长的主

要来源，从 2008 年到 2011 年，集团注入的黄金储量达到了 289.83（这还低估了集团注
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入对储量的贡献，因为部分矿山是在注入到公司后实现了探矿增储，但这种的增储划到

了探矿增储）。排第二位的则是对外进行的矿权收购，它贡献了 150 吨的储量增长。对原

有矿权的探矿，对公司储量的增长也贡献较大。未来，中金黄金公司储量增长的来源仍

将延续上述几条路径： 

表 1 近两年公司储量变化的结构 
 2008 2009 2010 2011E 小计 
集团注入 135.79 41.83 - 112.21 289.83 
对外收购 81.05 48.14 17.7 3.34 150.23 
原矿权储量净增 44.47 21.03 44.80 - 110.293 
其中：探矿增储 65.80 38.31 42.64 24 170.75 

减 矿产金产量 11.63 16.98 19.70 22 70.30 
合计 249.68 94.02 42.8 116  

注：受矿产金回收率及其变动的影响，上述各项的加总与合计项值存在差异。 
资料来源：公司公告，东北证券。 

（一）集团公司资源注入 

中国黄金集团拥有大量的黄金资源，增储前景良好。自 2007 年以来，中国黄金集团

公司采取新区探矿会战、老矿山深部找矿、现有企业周边资源整合和项目并购四种方式，

实施了资源增储战略。经过 5 年的努力，中国黄金集团公司在国内 16 条重点成矿区带的

重要位置都拥有前景良好的探矿项目。2011 年以来，中国黄金集团公司全年新增黄金资

源储量 215 吨、铜 37 万吨、钼 58 万吨。公司黄金保有资源总量已达 1384 吨，占全国已

探明黄金资源量的 1/5，稳居全国第一。 

中国黄金集团承诺避免同业竞争，中金黄金是中国黄金集团国内黄金资源开发业务

整合和发展的唯一平台。中国黄金集团公司在 2007 年 8 月签订了《关于解决和避免同

业竞争的承诺》，对中国黄金集团公司旗下，与中金黄金构成同业竞争的多家企业的资产

注入进行了规划。2011 年 4 月，中国黄金集团又向中金黄金发出了《中国黄金集团公司

关于进一步解决与中金黄金股份有限公司同业竞争相关事宜的承诺》，表示：黄金集团将

继续恪守不竞争承诺，继续支持中金黄金黄金业务的发展，将中金黄金股份作为今后境

内黄金资源开发业务整合和发展的唯一平台。黄金集团承诺用 5 年左右时间促使现有正

常生产的黄金矿业企业规范完善矿权、土地、房产等资产权属并转让给中金黄金，以逐

步消除同业竞争，实现黄金主业的整体上市；黄金集团保证不与中金黄金竞购第三方欲

转让的矿产资源或企业。 

表 2 中国黄金集团的黄金资源与产量分布 
 黄金储量（2011） 黄金产量（2010） 
中国黄金集团 1384 32.2 
中金黄金 584 19.69 
中金国际 282.60  3.42  
剩余 517.40  9.09  
其中：阳山金矿 118 在建 

资料来源：公司公告，中金国际网站，东北证券。 
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中国黄金集团对中金黄金的资产注入空间仍非常大。依据中国黄金集团做出的承诺，

我们预计，集团公司目前在境内的黄金资源（扣除中金国际的 282.6 吨黄金储量）中，仍

有 500 多吨的黄金储量还在中金黄金之外，这些黄金储量按黄金集团的承诺都将在 5 年

内注入到上市公司，可见，中金黄金公司仅这一块的黄金储量的增长空间就非常大，相

当于再造一个中金黄金的量。 

黄金集团待注入资产中不乏优质资产。例如，黄金集团持股 60%的阳山金矿，就是

一项非常优质的资产。阳山金矿区位于川、甘、陕金三角地带，地处甘肃省文县境内，

截至目前，阳山金矿区累计探获的金资源量超过 308 吨，远景储量有望超过 500 吨。根

据黄金集团已获得矿权区的普查报告，开采范围内设计利用的资源／储量矿石量为 2,816 

万吨，金金属量 117.76 吨，平均品位 4.18 克／吨。目前，项目开发前期的各项工作已全

面启动。 

黄金集团在矿业权市场上具有得天独厚的优势。黄金集团是国内黄金行业当中的唯

一一家央企，在黄金行业的生产与经营中有深厚的积累和悠久的历史，黄金集团在全国

主要的黄金矿脉均有布局，在黄金行业及主要黄金产地地方政府的沟通与地质资料等信

息储备上，以及在黄金勘探开发与冶炼等生产技术与人才储备上，国内黄金行业同行都

难以匹敌。 

黄金集团的储量增长提升中金黄金增储空间。按黄金集团的十二五规划，到十二五

末，黄金集团保有的黄金储量将增至 1800 吨，如果黄金集团储量增长的主要来源是收购

集团外的国内资源，这些资源也将按避免同业竞争承诺注入到中金黄金（或转让），进一

步增厚中金黄金发展的资源基础。 

（二）公司自身资源挖潜 

探矿增储也是中金黄金储量增长的重要来源。对原有矿山的探矿挖潜是有色金属矿

山，信息不对称性小，风险较小，但增储效果非常明显的一种手段。自 2007 年以来，公

司按照“统一规划，加快勘查”的总体思路，摸索总结新区风险探矿方法，强化新并购项目

的储量升级，实施新区与老矿山深部探矿、周边扩展相结合的方针，对重点潜力矿山的

挖潜工作取得显著成效，实现增储 170 多吨。例如，2010 年，山东鑫泰公司深部、湖北

三鑫公司等企业本区的地质探矿工作都有了新的突破，分别新增资源储量金金属量 11.17 

吨和 8.43 吨。2011 年上半年公司累计投入探矿资金 3500 万元，探矿工程 71500 米，新

增黄金资源储量 16.5 吨，湖北三鑫、山东鑫泰、天水李子、陕西铧厂沟等企业本区和深

部探矿均取得了明显效果，资源储量显著增加。 

未来，公司将继续升化探矿，特别是对于一些资源前景好的企业入手，进一步探矿，

技改。2010 年，公司拥有矿权 128 个，矿权面积达到了 1098 平方公里。在这些矿权当

中，公司探矿增储还有不小的空间。 

（三）自主开展对外收购 

中金黄金也对外收购（集团外的）资产，但由于集团外资产，存在着较高的信息不
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对称，对资源的品位储量等信息的把握存在着较高的风险。近两年，公司的对外收购，

主要是在 2009 年对陕西久盛及 2010 年对镇安矿业的收购。近日，公司发布公告，收购

托里县金福黄金矿业有限责任公司 51%股权，控制矿石储量 614.04 万吨，金金属量

9,677.47 千克，平均品位 1.58 克/吨。 

 

三、采矿：矿产金增长步伐稳健，生产成本有待控制 

中金黄金矿产金产量增长稳健。在黄金集团公司资产不断注入、公司基地建设的推

动之下，公司的矿产金产量近来稳步增长，矿产金产量由 2004 年的 1.67 吨，增长到 2010

年的 19.70 吨，复合增长率达到了 50%。预计 2011 年，矿产金产量将进一步提升至 22 吨。 

中国黄金集团十二五规划，主要产品的产量目标为：黄金 230 吨（其中矿产金产量

75 吨）。预计，黄金集团对矿产金的规划目标需要依靠中金黄金产量的增长来实现，预

示，中金黄金将进入矿产金产量增长的又一高潮期。未来公司将沿着推进基地建设，控

制生产成本的思路，扩大矿产金的产量。 

表 3 公司矿产金逐年提升，自给率也有所改善 
 2007 2008 2009 2010 2011H1 
标准金产量（千克） 69816 78634 82308.1 85,821.61 58690 
矿产金（千克） 4675 11626 16982.1 19,695.38 9370 

自给率 6.70% 14.78% 20.63% 22.95% 15.97% 

资料来源：公司公告，东北证券。 

（一）基地建设成果显著 

中金黄金在资源储备的基础上，推进大基地规划和建设，取得了显著成果。目前已

经建成湖北三鑫、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五大基

地。2010 年，公司黄金产量达到或超过一吨的矿山企业达到 10 家，10 家公司的产量占

到公司矿产金总产量的 75%，实现利润占到公司总利润的 76.22 %。预计，在 2011 年，

黄金产量大于 1 吨的矿山企业数量还将增加，集中度进一步提高。如 2011 年上半年，湖

北三鑫、苏尼特等大型企业均实现利润 3 亿元以上。河南金源、陕西太白、包头鑫达、

夹皮沟等骨干企业实现利润均超过 5000 万元。 

未来公司将推进大基地规划和建设，继续加快项目建设和资源开发；按照新的标准

确定标杆型矿山基地，加大基地的辐射带动作用，强化区域管理，优化资源配置，形成

规模化优势。 

（二）矿产金产量稳步增长 

预计，2012 年，公司现有矿山的矿产金产量将继续增长 10%左右。增长的主要来源

于陕西久盛项目、河北东梁 3000T/D 采矿在 2012 年逐步达产以及河北石湖、峪耳崖等技
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改项目在 2012 年贡献产量。如河北东梁 1500T/D 采矿项目于 2011 年试产，2012 年将逐

步达产。 

表 4 中金黄金主要的矿山扩建项目 
公司 项目/扩建规模 预算 预算完成比率 备注 

黑龙江乌拉嘎 竖井工程项目 6180 40%  
河北峪耳崖 盲竖井下掘工程项目 3660 45%  
包头鑫达 技改    
河北东梁 3000T/D2011 年投产    

河北石湖 300T/D 扩建至 500T/D 4387 50% 
2#竖井技改 
正在推进 

陕西久盛 
金岭金矿 

供矿能力 2000T/D 81681 60%  

辽宁中金排山

楼 
新副井工程技改 4000 45%  

苏尼特金曦 
毕力赫矿区 

2 号带露采项目 
48796 100%  

甘肃中金 扩建前期准备    
山东鑫泰 2011 开始 1500T/D 扩建 33689 5% 施工周期为 3 年 

嵩县金牛 
正在建设 3000T/D扩建项

目（原规模 1200T/D） 
  

达产后，年产量

1.6 吨 
资料来源：公司公告，东北证券。 

同时，公司几个大型扩建项目也正在积极推进。如公司于 2011 年开展的山东烟台鑫

泰扩建项目，采矿产能将扩建至 1500T/D，到时可产黄金 1.5T/A。嵩县金牛的 3000T/D

扩建项目也正在推进。陕西太白旗下甘肃中金的扩建工作也开始做前期准备。这些项目

将为未来矿产金的长期增长奠定基础。 

（三）资源分散，入选品位较低，成本较高 

目前公司的克金成本约为 150 元/克，吨原矿的总成本费用在 300 元以上。成本较高，

主要的原因在于： 

资源规模较小、分散的特点限制采矿的规模化运作。公司金矿资源分布于 20 多个子

公司当中，散布于全国各地，平均下来各矿的储量规模不大，资源的集中度还不够高。

在储量较为分散的情况下，除少数企业之外，不少生产基地的生产规模都不大，最大的

矿山，单矿供矿能力也不超过 5000T/D。 

矿点、子公司众多增加管理和成本控制难度。公司的生产基地和矿山分布于全国各

地，资源储量、矿山品位、开采条件、冶炼技术都参差不齐，增加了公司的管理和成本

控制难度。 

开采低品位金，降低了入选品位。随着黄金价格的走高和高品位资源的消耗，公司

近年来增加了对低品位金的开采力度，这降低了公司矿石的入选品位。目前，公司综合
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入选品位已经下降至 2 克/吨左右。 

随着人力成本、通货膨胀和原辅料成本价格上涨，公司克金成本有继续上涨的趋势。 
 

图 5 公司处理矿石的入选品位降低，克金成本有所提升 

 

资料来源：公司公告，东北证券。 

多举措积极应对成本上升。在原材料和用工成本普遍上涨，一些矿山入选品位下降

较大的情况下，公司采取了多种举措来控制成本。一是依靠提产降耗，二是针对低品位

矿石采取湿法堆浸技术提金，降低生产成本（例如，峪耳崖和河北东梁采取堆浸技术提

金带来了丰厚了效益）。截至 2010 年，内蒙古苏尼特、河北峪耳崖、湖北三鑫公司、辽

宁二道沟、陕西太白等多家企业的吨矿成本有较大幅度降低，效益有较大幅度的提升。 

（四）伴生铜银，增厚业绩 

矿山伴生的铜银等矿产，对公司业绩的贡献有所提升。近年来随着，铜价和银价的

走高，以及公司扩大了湖北三鑫等主要伴生铜、银公司的产能（2009 年，湖北三鑫通过

技术改造增加产能约 25%），铜和银业务对公司营业利润的贡献有所提升，到 2011 年上

半年，铜和银的利润贡献已经达到了 16%和 9%， 

目前，湖北三鑫是矿山铜的主要来源。2010 年，中金黄金拥有 38 万吨铜储量，矿山

铜产量达 1.6 万吨。其中，湖北三鑫的铜储量就在 30 多万吨，并贡献了大部分矿山铜。

湖北三鑫的铜产品为铜精矿，出售给江铜等企业。售价约为 85-86%的电解铜价格。由于

湖北三鑫是金铜伴生的，而且两者的品位都不低，这使公司的矿山铜生产成本较低。 

表 5 矿山铜的产量也有所增加 
 2007 2008 2009 2010 2011H1 

矿山铜（吨） 14619 12572 12662 16128.1 8812 
矿山银（千克）  14188 18340.4 14023.64  

资料来源：公司公告，东北证券。 

 



公司研究报告                                     

9 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

（五）安徽太平矿业积极推进 

安徽太平矿业扩建项目是公司增发募投的主要投向之一。安徽太平铁矿是湖北三鑫

控股 70%的子公司。2010 年产铜 96.2 吨，铁精粉 12.73 万吨。募投项目将建设 99 万吨/
年的采矿能力，目前，太平矿业一期选厂已经建成，选矿能力 2000T/D，供矿能力为

1500T/D。 

太平矿业铁矿储量增长至约 4000 万吨。2011 年公司通过招拍挂，以 8020 万元，收

购了储量 3000 多万吨铁矿石矿权。 

随着，公司募投项目的进展和产能的释放，这一项目也将为公司贡献利润。 
 

四、冶炼：业务规模不断壮大，但利润贡献有限 

自公司上市以来，公司的黄金冶炼产能迅速扩张。2009 年，中原黄金冶炼厂两个募

集资金项目已经基本完成，此后潼关中金冶炼也在 2011 年 9 月成功进行难处理金精矿冶

炼系统的试产。 

表 6 公司冶炼产能的分布 
公司 股权 产能 备注 
河南中原黄金冶炼厂有限责任公司 100 650T/D  

潼关中金冶炼有限责任公司 90 450T/D 250t/d 为含砷等难处理
金精矿冶炼系统 

中金嵩县嵩源黄金冶炼有限责任公司 100 200 T/D  
辽宁中金辽宁新都黄金有限责任公司 100 200T/D  
江西金山三和冶炼 60 100T/D  
资料来源：公司公告，东北证券。 

目前公司的黄金冶炼产能包括中原冶炼厂、潼关中金冶炼等。其中，中原冶炼厂是

上海黄金交易所指定的全国 10 家可提供标准金的企业之一，是公司主要的黄金与铜冶炼

的企业。目前，该厂生产能力为合质金 8 吨、标准金 80 吨、白银 15 吨、优质电解铜 8 

万吨、工业硫酸 13 万吨。潼关中金是公司第二大冶炼厂，也有黄金和电解铜生产系统，

目前，公司金精矿的处理能力为 450T/D，其有两套冶炼系统，其中一套为 250T/D 的处

理含砷等难处理精矿系统。含砷矿难冶炼，采购成本要略低些，以潼关冶炼的收购价折

算，目前冶炼一吨难处理金精矿要便宜 800 到 1000 元。 

表 6 公司冶炼产品业务贡献了大部分标准金 
 2007 2008 2009 2010 2011H1 
标准金产量（千克） 69816 78634 82308.1 85,821.61 58690 

矿产金 4675 11626 16982.1 19,695.38 9370 
冶炼金 10912 12652 13647 14,654.90 9992 
精炼金 54229 54356 51678.9 51471.33 39328 

电解铜（吨） 4347 8561 8863.6 8,903  
精炼银（千克） 26866 25471 24968.6 34973.12  

注：1）以金精矿（30-50g/T）为原料，冶炼形成的标准金，称之为冶炼金。 
2)以合质金（含量 90-99%）为原料，精炼而成的标准金，称之为精炼金。 
3)矿产金，是指公司矿山生产的黄金。 

资料来源：公司公告，东北证券。 
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在冶炼产能的保障下，公司的黄金冶炼量迅速增长。公司冶炼处理的矿石量从 2007

年的 27 万吨，增长到 2010 年的 38 万吨，同期，标准金的产量由 70 吨增加到 86 吨。 

黄金冶炼利润率低。目前黄金冶炼的利润率不高，其中冶炼金的毛利率约在 3%。精

炼金加工费为几毛-2 元/克。 

电解铜是黄金冶炼的副产品，有一定的利润音响效果。在电解铜方面，公司目前不

对自有铜矿山开采的铜矿进行冶炼，生产的电解铜均为生产黄金的副产品，公司主要通

过在金冶炼工艺的基础上加设铜冶炼工艺获得电解铜产品。其工艺为湿法炼铜工艺，即

焙烧-萃取反萃-电积工艺。因公司黄金冶炼业务相对集中，铜产品的生产也主要在中原冶

炼厂进行，潼关中金冶炼公司也设有铜冶炼工艺。金精矿中含的铜，通常品位低于 3-5%

时是不计价的，这些铜经过冶炼系统之后得到回收，由此提升了电解铜的毛利率。 

 

五、金价展望：多方利好，金价 2012 无忧 

我们仍然较为看好金价在 2012 年的表现，支撑金价在 2012 年延续强势的原因有以

下一些，即地缘政治风险、超宽松的货币政策、发展中国家及央行储备的需求等方面，

分别简述如下 

（一）地缘政治风险增强非信用货币吸引力 

中东地缘政治前景难料，黄金魅力不减。中东政治局势自去年以来发生了翻天覆地

的变化。在网络的武装之下，无序的个人，组织起来对集权的政权发起了冲击，蓄积已

久的矛盾爆发，在阿拉伯之春的运动当中，面对群众呼声的埃及、突尼斯、也门等国政

府改换门庭，但留给其人民的是更为混乱的争权夺利的斗争和党派冲突。而有的国家甚

至演变为军事冲突。利比亚战争刚结束，但部族与党派冲突又显苗头；叙利亚，问题恶

化升级；伊朗强势军演与核危机再现。地缘政治风险的事件表仍在延续。可以说，2012

年，中东局势要快速地恢复到此前的稳定状态难度非常大，而中东又事关全球能源生产

基地与运输命脉，中东局势稍有变动，都可能刺激各方神经，影响世界政治与经济运行。 

黄金的避险魅力，有助于提升需求。地缘政治风险，可能引致黄金避险需求增加。

例如，频频被制裁的那些政府，对于黄金的战略价值有着更高的认识，黄金是独立于现

货金融体系之外的实物资产，不用担心冻结，禁运，并且必要时也能发挥货币支付功能。

同时，无法用美元交易石油等商品的各国政府，也可能转而救助于黄金这一交易媒介。

再如，面临变革的各国臣民，在动荡之中，信用货币的价值已经丧失（发行货币的这个

政府，下一天还会存在吗？），黄金与美元才具有保值、避险的价值。 

（二）超宽松货币政策压低真实利率，推高黄金投资 

2012，是否会见证人类的毁灭，还无法确认，但可以相信的是，2012 正在见证，世

界信用货币的泛滥。为应对自 2007 年始的金融危机，各国政府在利率调无可调之际，就
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诉之于量化宽松，拼命印刷着货币。在 2012，量化宽松政策已经演进到了人类历史的极

致。美国经济虽有改善，但 QE3 仍若隐若现；欧洲央行，在欧债危机的一次次打击之下，

第一期长期借款协议（2011 年 12 月份），向银行放出了近 5000 亿欧元，而第二期 LTRO

规模达 5000 多亿；英国量宽规模再度扩大 500 亿英镑至 3250 亿英镑（甚至有人支持要

增加 750 亿）；日本央行在 20 万亿日元的资产购买专项资金的基础上再增加 10 万亿日元。 

在发达国家央行，争先恐后向金融市场里注入流动性的趋使下，各国货币的市场利

率已经重新回到底部，超低的市场利率得到维持。在美国等国家，经济的真实利率（10

年期 TIPS 收益率）一再走低。 
 

图 6 真实利率走低，有利于黄金投资，支撑金价 图 7 世界各国流动性宽松史无前列，市场利率走低 

资料来源：Bloomberg,东北证券。 资料来源：WIND,东北证券。 

在真实利率为负的背景下，黄金等实物资产的吸引力大增（与之相反的是，美国的

房地产市场，仍然面临重重困难，价格还在底部徘徊，没能吸引资金）。而随着美联储承

诺将低利率政策维持到 2014 年，低利率的市场环境仍将沿续很长时间，而黄金投资面临

的风险与机会成本非常小。 
 

图 8 黄金投资受追捧，ETF 持仓量居高不下 

 
资料来源：Bloomberg,东北证券。 
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（三）发展中国家贵金属需求旺盛势头不减 

发展中国家人民生活水平改善，贵金属需求旺盛。以中国和印度为代表的发展中国

家，在经历了数十年的经济飞速发展之后，收入和生活水平显著提升的人民群众，对于

黄金的需求逐步释放。特别是在我国，一方面，人民对黄金的需求提升，另一方面，国

家从 2002 年以来也逐步放开了对黄金市场的管制，黄金成为居民消费与投资的一个重要

领域。这都刺激了黄金需求的增长，在 2000 年，我国黄金需求还只有 100 吨左右，到 2011

年，全国黄金消费量 761.05 吨，比上年增加 189.54 吨，同比增长 33.2%。已经超过印度，

成为全球最大的黄金消费国。作为投资黄金的代表，去年我国金条的消费量为 213.85 吨，

同比增长 50.7%，金币消费量 20.80 吨，同比增长 25.2%。 
 

图 9 中印两国黄金消费需求爆发 图 10 中印通货膨胀仍在高位 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

未来，发展中国家特别是中国和印度的黄金需求，仍然会受到经济增长和居民收入

提高，通货膨胀水平提升导致的保值和投资需求增长的支撑。 

（四）黄金在国际储备中的地位提升，央行仍将净买入 
 

图 11 黄金储备地位提升，央行净买入黄金 图 12 2011 年四季度，美元指数上攻，打压金价 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

在各储备货币发行国，如美国、欧洲央行、日本和英国纷纷向市场注入流动性，各
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国货币竞争性贬值的背景下，黄金作为实物资产的价值得到了体现，在信用货币对实物

资产整体的贬值过程中，黄金价格的变动与储备货币的币值形成对冲，这提升了黄金在

国际储备中的地位和吸引力。因此，就连各国央行也恋上了黄金，成为黄金市场上的净

买入方。 

在各储备货币发行国仍然延续超宽松的货币政策之下，信用货币的贬值仍是趋势，

黄金作为唯一的国际储备实物资产，受到各国央行的喜爱，将有增无减。 

（五）欧债阴云渐散，美元汇率中期定位于 77-80 之间 

在 2011 年 9 月份以来，欧债危机的恶化，特别以法国、意大利、西班牙为代表的欧

元区大国国债收益率的上升，导致了市场对欧元区存续的信任危机，美元指数大涨，而

VIX 指数也飙升，酝酿中的欧洲金融体系系统性风险，令市场流动性枯竭。黄金成为融

资标的，承受了巨大压力。 

12 月份以来，欧元区对症下药，危机渐解。从 12 月份末开始，欧元区各国齐心展开

了救助，先是在 12 月末出台了长期借款协议，向金融系统贷出了近 5000 亿欧元的三年

期低息贷款（利率为 1%）。同时欧盟峰会也通过了财政约束机制。此后，围绕希腊的第

二轮救助，进行了艰苦的谈判，最终，希腊同意继续削减赤字，并与私人债权人达成了

债务减计协议。意大利、西班牙等其他债务国的国债收益率也显著下降，债券拍卖的收

益率回落。扩大救助基金规模的谈判也在有续推进，德国反对态度软化，预期乐观。 

综合上述情况，欧债危机最为艰苦的时期已经过去，欧债危机逐步缓解的趋势已经

确立，市场避险的情况显著回落。未来，欧洲还要就救助机制及其规模、IMF 注资等进

行进一步的协商，会导致市场情绪的一些变化，但预计不会导致风险情绪的逆转。 
 

图 13 黄金避险功能褪色 图 14 2011 年 9 月，欧元区国家国债收益率遭遇危机

 
资料来源：Bloomberg,东北证券。 资料来源：Bloomberg,东北证券。 

美元指数中期波动区间 77-81，甚至于突破下方边界。美元指数经历了前期的快速上

涨之后，已经有小幅的回落。在市场避险情绪有所缓解的情形下，对美元指数形成支撑

的是美国强劲的经济数据，以及未来美国有可能会进入到升息周期。从中期来看，美国

进入升息周期还需要一段时间对经济状况进行确认，从美联储对利率的展望来看，这一
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时间至少要在 2014 年，因此，利率前景对美元指数的积极作用需要到 2014 年才有所体

现。而仅依靠经济数据的强劲推动美元指数的上升，是值得怀疑的。目前，美国的经济

仍然还处于刚确认复苏的阶段，美元指数的继续上涨对美国制造业、出口等方面都会形

成一定的打击，这并不是美国政府所喜闻乐见的。因此，若非，欧洲出现债务危机的再

度恶化、经济状况持续衰退，美元指数的波动区间维持在 77-81 之间，甚至于突破下方边

界是较为可能的。 

（六）2012 金价仍将走高，预估均价为 1850 美元 

因此，我们预计，在 2012 年，黄金价格仍然具有成长空间，今年的黄金均价有可能

达到 1850 美元。金价能否进一步的大幅上扬，这需要取决于地缘政治风险的进展及美国

超宽松货币政策持续的时间。 

 

六、盈利预测与估值 

根据前述对公司运营情况的判断，我们对未来公司的运营情况做出如下假设： 

1）在产量方面，预计公司 2012 年的矿产金将增加 10%左右，此后各年将保持稳步

上升的势头。 

2）矿产金成本预计也将小幅提升。 

3）黄金均价将在 2012 与 2013 年达到 380 元/克的高位 

根据上述对公司运营的假设，我们预计，公司 2011-2013 年的业绩分别为 0.97 元、

1.26 元和 1.41 元。对应当前股价的动态 PE 水平分别为 22、17 和 15 倍。 

考虑到公司在未来的资产注入空间和业绩增长水平，我们给予公司推荐评级。 

 

七、风险提示 

（一）金价波动风险。黄金价格由国际市场决定，其影响因素非常多，且作用机制

复杂，世界政治、经济形势的变化，都可能对金价产生一些冲击，有可能会出现金价超

预期波动的风险。 

（二）公司经营风险。黄金矿业企业，在生产经营过程中会遭遇多种风险，如储量

风险，即勘探储量与实际开采获得的产量之间存在着差异的可能；矿山开采风险，如在

生产过程中出现的安全生产风险，环境污染风险。 

（三）资产注入不如预期风险。 

（四）原材料与人力成本上升风险。 
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表 7 预测假设条件表 
  2011 2012 2013 2014 

金价（元/克） 330 380 380 360 
铜价（元/吨） 54700.85 52991.45 58119.66 58974.36 
银价（元/公斤） 6495.73 6837.61 7008.55 7350.43 价格假设 

硫酸（元/吨） 341.88 341.88 341.88 341.88 
矿产金（公斤） 22242 24270 26500 29000 
冶炼金（公斤） 16000 17500 18500 19000 
精炼金（公斤） 50000 50000 50000 50000 
铜精矿（吨） 18000 19000 20000 21000 
电解铜（吨） 9000 9500 9500 9500 
矿山银（吨） 15000 16000 16500 16500 
精炼银（公斤） 21500 22500 23000 25000 

产量假设 

硫酸（吨） 230000 240000 240000 240000 
成本假设 矿产金成本（元/克） 153.45 159.6 163.4 165.6 

资料来源：东北证券。 
 

表 8 盈利预测表 
(单位：万元) 2011E 2012E 2013E
一、营业总收入 3,132,603 3,648,580 3,791,538

营业收入 3,132,603 3,648,580 3,791,538
二、营业总成本 2,794,147 3,205,216 3,302,999

营业成本 2,636,577 3027,165 3117,972
营业税金及附加      7,518       8,757      9,100 
销售费用      5,639       6,567      6,825 
管理费用    121,858     136,822    142,183 
财务费用     21,615      24,810     25,782 
资产减值损失        940       1,095      1,137 

三、其他经营收益 
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 
投资净收益      6,800       5,600      5,400 
汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润    345,256     448,964    493,940 
加：营业外收入      6,000       6,000      6,000 
减：营业外支出      2,500       2,500      2,500 

五、利润总额    348,756     452,464    497,440 
减：所得税     87,189     113,116    124,360 
加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 

六、净利润    261,567      339,348    373,080 
减：少数股东损益     70,623      91,624     97,001 
归属于母公司所有者的净利润    190,944     247,724    276,079 

七、每股收益：    
基本每股收益(元) 0.97 1.26 1.41 

资料来源：东北证券。 
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