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第三季度业绩环比下降幅度较大
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报告关键要素: 

   欧美日大型经济体信用危机，特别是欧洲债务危机爆发，这是硬资产黄金景气度高位运行的根本基础，

预期这一现状还将维持较长一段时间。在此背景下，集团公司资产注入和对外收购黄金资产，使得公司

业绩再上新台阶。 

事件: 

 山东黄金(600547)公布三季报。 

 点评: 

 前三季度业绩小幅增长。2012年前三季度实现营业收入391.99亿元，同比增长24.71%；营业成本

352.39亿元，同比增长25.61%；营业利润25.36亿元，同比增长7.78%；归属上市公司股东净利润18.36

亿元，同比增长6.74%，推动业绩增长主要是矿产金产量增长和金价小幅上升。 

 第三季度业绩下滑较大。2012年前三季度公司净利润个位数增长，特别是第三季度净利润环比下降

较多，第三季度实现归属上市公司股东净利润4.30亿元，环比下降45.5%；第三季度盈利能力也下

降较大幅度，第三季度降至8.14%，较二季度回落4.82个百分点。公司并没有披露相关原因，2012

年第三季度黄金价格出现反弹，业绩下滑可能与矿产金品味下降，导致成本上升有关。还有一个原

因可能是加大了外购金的收购量，因为外购金多半亏损。 

图1: 归属上市公司股东季度净利润   单位：亿元     图2: 公司单季度销售毛利率水平  单位：% 
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公司业绩贡献主要是矿产金，外购金冶炼基本不盈利。2008年以来公司矿产金产量稳步增长，公司

矿产黄金2012年矿产金产量目标25吨，较2011年产量22.24吨，增长12.41%。公司季报并没有披露

相关矿产金产量，根据公司收入和利润情况判断，能够完成全年矿产金目标。 

图3：公司矿产黄金产量   单位：吨 
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资料来源：公司公告 

三费方面主要是管理费用和财务费用大幅上升。2012年前三季度管理费用12.22亿元，同比增长

39.49%，主要原因是无形资产摊销、工资和宣传费用等增长。2012年前三季度财务费用2.03亿元，

同比增长49.59%，主要原因是银行借款增加。 

图4：公司三项费用率   单位：% 
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资料来源：公司公告 

 行业景气度保持高位，公司资源扩张持续进行。全球欧美日经济体释放流动性刺激经济增长，特别

是欧洲出现债务危机，导致硬资产黄金价格高位运行，预计这一状况维持较长时间。公司作为中国

黄金龙头企业将长期受益黄金牛市。目前公司权益黄金储量411吨，集团公司未上市资源储量大概

是400吨左右，拟定向增发收购集团公司300吨左右黄金资源，此外公司还进行了一系列黄金资产收

购，为公司可持续发展奠定基础。 
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图5：上海期货交易所黄金收盘价   单位：元/克 
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资料来源：wind资讯 

 给予公司“增持”评级。行业基本面持续向好，公司基本面持续向好。预计2012-2013年每股收益

1.70元和2.00元，按照11月5日收盘价，对应动态市盈率分别为21.81倍和18.56倍，估值水平基本

合理，给以“增持”的投资评级。 

 风险提示：黄金价格大幅回落。 

盈利预测 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 315.15 394.15 529.22 581.90 

增长比率（%） 34.91 25.07 34.27 10.00 

净利润（亿元） 12.23 19.02 24.26 28.46 

    增长比率（%） 63.28 55.52 27.54 17.31 

每股收益（元） 0.86 1.34 1.70 2.00 

市盈率（倍） 43.15 27.69 21.82 18.56 

 

市场数据（2012年11月5日） 基础数据（2012年06月30日） 

收盘价 （元） 37.11

一年内最高/最低（元） 42.70/27.70

沪深300指数 2301.88

市净率（倍） 8.05

流通市值（亿元） 526.96

 

 

每股净资产 （元） 4.82 

每股经营现金流（元） 0.90 

毛利率（%） 11.17 

净资产收益率（%） 20.49 

资产负债率（%） 46.06 

总股本/流通股（万股） 142,307/142,307 

B股/H股（万股） /0 
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个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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