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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 21,647 33,144 38,066 43,392 47,087 

同比增长 15.7% 53.1% 14.9% 14.0% 8.5% 

营业利润（百万元） 2,009 3,132 3,749 4,315 4,737 

同比增长 94.0% 55.9% 19.7% 15.1% 9.8% 

归属母公司净利润（百万元） 1,125 1,817 2,100 2,413 2,645 

同比增长 115.7% 61.5% 15.6% 14.9% 9.6% 

每股收益（元） 0.38 0.62 0.71 0.82 0.90 

毛利率 14.9% 14.4% 14.6% 14.5% 14.6% 

净利率 5.2% 5.5% 5.5% 5.6% 5.6% 

净资产收益率 25.4% 26.9% 21.8% 20.8% 19.5% 

市盈率（倍） 39.6 24.5 21.2 18.5 16.8 

市净率（倍） 9.0 5.2 4.2 3.5 3.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

中期业绩略低于预期,维持看好 
 
 

事件：公司发布2012中报，上半年实现营业收入162.48亿元，同比增长27.31%；

归属于母公司的净利润 8.24 亿元，同比增长增长 3.5%，每股收益为 0.42 元，

与上年同期基本持平。 

投资要点 

 上半年业绩略低于预期。今年上半年公司矿产金产量 11.67 吨，同比增加

10.62%，金价 336.8 元/克，同比增长 9.7%，但公司盈利同比基本持平，低

于我们预期。主要原因有三点：第一，占公司自产矿收入 10%以上的铜业务，

价格上半年下跌近 20%；第二，公司黄金平均入选品位下降，第三；人工成

本上升，生产成本和管理费用均出现较大幅度增长。 

 未来公司看点：（1）通过现有项目扩产有望提升自产金矿产量。公司计划

2013 年底完成 10 个企业扩能增产项目，增加 6500 吨/日处理能力，届时自

产金产量增加 5-6 吨。当前已经开工的项目有河南金牛牛头沟项目，甘肃中

金大店沟项目，湖北三鑫深部开拓，山东鑫泰扩建项目，江西三和金业冶炼

项目，陕西久盛金岭项目等。（2）集团自有资产情况。目前集团黄金储量约

1500 吨，扣除公司和中金国际，约有 500-600 吨黄金。 

 看好黄金价格。短期看，金价近期在美联储 QE3 预期强化情况下，已经突破

过去三个月 1600 美元/盎司的平台，我们预计未来几个月，受中印传统黄金

实物消费旺季的到来，及美联储 QE3 预期进一步强化，金价有望继续震荡走

高。中长期 2-3 年，我们仍看好黄金价格，理由有三：1）全球央行资产负债

表仍在相继扩。2）央行仍净增持黄金量仍在持续创新高。3）新兴市场的实

物黄金需求仍较稳健。 

财务与估值 

 基于上半年公司运营和项目建设情况，我们小幅调低 2012-2014 年自产金

矿产量至 24.5/27.5/32 吨（原预测 25.5/28.8/32.8 吨），按照 2012-2014

年国际金价预测 1720/1800/1800 美元/盎司，经测算公司 2012-2014 年摊

薄后每股收益分别为 0.71/0.82/0.90 元（原摊薄后 0.77/0.89/0.95 元），依

然给予 2012 年 25 倍 PE，目标价 17.75 元，维持公司买入评级。 

风险提示：金价下跌风险，公司未来扩张步伐不达预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 08 月 29 日） 14.74 元 

目标价格 17.75 元 

52 周最高价/最低价 27.90/14.98 元 

总股本/A 股（万股） 294322/289822 

A 股市值（百万元） 44413 

国家/地区 中国 

行业 有色金属 

报告发布日期 2012 年 08 月 30 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -0.6 5.7 -1.1 -18.7 

相对表现（%） 2.7 10.5 13.3 4.1 

沪深 300（%）

%  

-3.3 -4.7 -14.4 -22.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1,132 2,607 3,469 5,951 8,962  营业收入 21,647 33,144 38,066 43,392 47,087 

应收账款 86 250 419 477 518  营业成本 18,422 28,376 32,525 37,095 40,207 

预付账款 526 747 895 1,020 1,107  营业税金及附加 45 66 76 87 94 

存货 2,094 3,141 3,903 4,451 4,825  营业费用 49 56 65 74 80 

其他 317 234 312 356 386  管理费用 959 1,330 1,523 1,714 1,860 

流动资产合计 4,156 6,980 8,997 12,255 15,798  财务费用 180 224 194 162 166 

长期股权投资 73 80 87 100 115  资产减值损失 27 27 4 5 3 

固定资产 4,106 5,249 5,763 6,262 6,746  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,059 1,052 910 1,032 1,023  投资净收益 44 68 70 60 60 

无形资产 3,094 4,404 4,420 4,434 4,443  其他 0 0 0 0 0 

其他 1,014 1,165 1,143 1,195 1,250  营业利润 2,009 3,132 3,749 4,315 4,737 

非流动资产合计 9,346 11,951 12,323 13,023 13,578  营业外收入 189 204 100 100 100 

资产总计 13,501 18,930 21,320 25,279 29,376  营业外支出 45 52 45 45 45 

短期借款 904 1,193 1,685 1,950 2,100  利润总额 2,153 3,284 3,804 4,370 4,792 

应付账款 769 1,107 1,334 1,521 1,648  所得税 545 838 966 1,110 1,217 

其他 1,973 3,875 2,625 2,852 3,060  净利润 1,608 2,446 2,838 3,260 3,575 

流动负债合计 3,646 6,175 5,643 6,322 6,808  少数股东损益 483 629 738 848 929 

长期借款 1,826 230 571 1,000 1,407  归属于母公司净利润 1,125 1,817 2,100 2,413 2,645 

应付债券 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200  每股收益（元） 0.38 0.62 0.71 0.82 0.90 

其他 930 1,228 971 1,086 1,319        

非流动负债合计 3,956 2,659 2,742 3,286 3,926  主要财务比率      

负债合计 7,602 8,833 8,385 9,608 10,734   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 962 1,518 2,256 3,104 4,033  成长能力      

股本 1,423 1,962 1,962 1,962 1,962  营业收入 15.7% 53.1% 14.9% 14.0% 8.5% 

资本公积 1,171 2,717 2,717 2,717 2,717  营业利润 94.0% 55.9% 19.7% 15.1% 9.8% 

留存收益 2,327 3,874 5,974 7,861 9,903  归属于母公司净利润 115.7% 61.5% 15.6% 14.9% 9.6% 

其他 16 26 26 26 26  获利能力      

股东权益合计 5,900 10,097 12,935 15,670 18,642  毛利率 14.9% 14.4% 14.6% 14.5% 14.6% 

负债和股东权益 13,501 18,930 21,320 25,279 29,376  净利率 5.2% 5.5% 5.5% 5.6% 5.6% 

       ROE 25.4% 26.9% 21.8% 20.8% 19.5% 

现金流量表       ROIC 16.4% 20.6% 19.1% 18.4% 16.9% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 1,608 2,446 2,838 3,260 3,575  资产负债率 56.3% 46.7% 39.3% 38.0% 36.5% 

折旧摊销 400 898 671 744 820  净负债率 47.7% 16.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 180 224 194 162 166  流动比率 1.14 1.13 1.59 1.94 2.32 

投资损失 (44) (68) (70) (60) (60)  速动比率 0.57 0.62 0.90 1.23 1.61 

营运资金变动 (56) (785) (541) (376) (210)  营运能力      

其它 (134) (707) (178) 120 236  应收账款周转率 231.4 196.9 113.8 96.9 94.6 

经营活动现金流 1,954 2,008 2,914 3,850 4,526  存货周转率 10.1 10.8 9.2 8.8 8.6 

资本支出 (1,073) (3,170) (1,141) (1,432) (1,360)  总资产周转率 1.7 2.0 1.9 1.9 1.7 

长期投资 (13) (5) (15) (14) (16)  每股指标（元）      

其他 (175) 2,070 98 60 60  每股收益 0.38 0.62 0.71 0.82 0.90 

投资活动现金流 (1,261) (1,105) (1,058) (1,386) (1,316)  每股经营现金流 0.66 0.68 0.99 1.31 1.54 

债权融资 15 52 (1,291) 441 420  每股净资产 1.68 2.92 3.63 4.27 4.96 

股权融资 17 2,086 0 0 0  估值比率      

其他 (1,541) (1,622) 297 (422) (619)  市盈率 39.6 24.5 21.2 18.5 16.8 

筹资活动现金流 (1,509) 515 (994) 18 (199)  市净率 9.0 5.2 4.2 3.5 3.1 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 18.0 11.0 10.1 8.9 8.1 

现金净增加额 (816) 1,418 862 2,482 3,011  EV/EBIT 21.3 13.9 11.8 10.4 9.5 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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