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中金黄金(600489)一季报点评 

储量增长，矿山建设，公司发展后劲十足 

推荐 

        维持评级 

原材料/黄金 发布时间：2012 年 4 月 27 日  

投资要点： 

 业绩同比增长 24.67%。公司一季度实现营收 64.39 亿，同比增长

51.34%，营业利润 7.11 亿，同比增长 18.05%。归属于母公司股东

的净利润 4.12 亿，同比增长 24.67%。EPS 为 0.21 元。 

 冶炼业务对公司毛利率扰动大，业绩增长来源金价同比上涨。一

季度公司的毛利率为 16.77%，较去年同期的 21.46%有所下滑。可

能是公司冶炼业务所致，冶炼业务对营收贡献大，但利润空间较

小。因此拉低了毛利率。仅从业绩上看，公司业绩的同比增长主

要来源于黄金等产品的量价变化。其中，一季度黄金均价为 1692.99
美元/盎司，但去年同期的均价仅为 1388.15 美元/盎司。 

 甘肃中金、嵩县金牛项目建设助力矿产金增长。其中，对金牛进

行扩建至3000 吨/日，工程施工周期为24 个月，项目总投资38,714 
万元。达产后，年产黄金 1042.85 千克，年平均销售收入 25,549.90 
万元，年平均净利润 4,023.64 万元。并拟对甘肃中金进行开发建

设，设计矿山建设规模为 800 吨/日，服务年限 9.6 年。工程施工

周期为 24 个月，项目总投资 23,691 万元。达产后，年生产黄金

709 千克，年平均净利润 5,345.09 万元。 

 盈利预测与评级。预计公司 2012-2013 年的业绩分别为 1.18 元和

1.31 元。对应当前股价的动态 PE 水平分别为 20 和 18 倍。考虑

到公司在未来的资产注入空间和业绩增长水平，维持公司推荐评

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) 

2011 3,314,369 53.11  181,665 61.50 0.96 24.04
2012E 3,373,270 1.78  231,097 27.21  1.18 19.56  

2013E 3,469,388 2.85  257,659 11.49  1.31 17.62  

2014E 3,539,936 2.03  266,656 3.49  1.36 16.97   
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市场数据 2012/4/27

收盘价： 23.08 元

52 周最高价： 30.80 元

52 周最低价： 16.42 元

平均持仓成本： 22.88 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 196,215

流通 A股（万股）： 196,215

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 4.50

每股经营现金流（元）： 0.23

市净率： 5.13
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业绩同比增长 33%。公司一季度实现营收 64.39 亿，同比增长 51.34%，营业利润 7.11

亿，同比增长 18.05%。归属于母公司股东的净利润 4.12 亿，同比增长 24.67%。EPS 为

0.21 元。 

冶炼业务对公司毛利率扰动大，业绩增长来源金价同比上涨。一季度公司的毛利率

为 16.77%，较去年同期的 21.46%有所下滑。但这可能是因为公司冶炼业务所造成的，冶

炼业务，对营收贡献大，但利润空间较小。因此拉低了毛利率。仅从业绩上看，公司业

绩的同比增长主要来源于黄金等产品的量价变化。其中，一季度黄金均价为 1692.99 美元

/盎司，但去年同期的均价为 1388.15 美元/盎司。 

公司期间费用环比下降。一季度，公司销售费用及财务费用与去年同期持平，但管

理费用由 2.45 亿上升至 3.12 亿。环比来看，公司的各项费用都有所下降，但由于 4 季度

营收基数大，反而使得费用率水平由 2011 年 4 季度的 5.40%上升至 5.72%。 

公司储量稳步增长。2011 年底，公司保有黄金资源储量金金属量 570.05 吨，铜金属

量 43.02 万吨，铁矿石 4054.29 万吨，拥有矿权 132 个，矿权面积达到了 1118 平方公

里。其中，2011 年公司通过非公开发行股份募集资金收购了集团公司所持有的嵩县金牛 

60%的股权、河北东梁 100%的股权和德兴金山 76%的股权，新增黄金资源储量 105 吨。

还收购了陕西鑫元科工贸股份有限公司 69.09%股权。同时，公司继续坚定不移的推进资

源增储战略，对内采取老矿山深部和周边扩展相结合，鼓励企业进行生产和地质探矿，

2011 年新增资源储量金金属量 45.75 吨、铜金属量 10.12 万吨。未来公司仍将延续这些

路径扩大储量。 

甘肃中金、嵩县金牛项目建设助力矿产金增长。其中，对金牛进行扩建, 设计矿山建

设规模为 3000 吨/日，工程施工周期为 24 个月，项目总投资 38,714 万元。达产后，年

产黄金 1042.85 千克，年平均销售收入 25,549.90 万元，利润总额 5,364.86 万元，年平

均净利润 4,023.64 万元。并拟对甘肃中金进行开发建设, 设计矿山建设规模为 800 吨/日，

产品为合质金、含量金，服务年限 9.6 年。工程施工周期为 24 个月，项目总投资 23,691 

万元。达产后，年生产黄金 709 千克，年平均利润总额 7,126.79 万元，年平均净利润

5,345.09 万元。 

盈利预测与评级。预计，公司 2012-2013 年的业绩分别为 1.18 元和 1.31 元。对应

当前股价的动态 PE 水平分别为 20 和 18 倍。考虑到公司在未来资源增长空间和业绩增

长水平，维持公司推荐评级。 

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。 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


