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强化资源控制、推进矿山建设 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 近期我们调研了中金黄金的主力矿山——湖北三鑫。湖北三鑫目前

控制的资源量有 32 万吨铜，38 吨金，资源保障年限达 20 年以上；

形成了 3000T/D 的采选产能。2011 年，湖北三鑫共生产黄金 1.4 吨、

铜 1.26 万吨，实现净利润 6 个多亿，是中金黄金的利润支柱之一。

湖北三鑫将按“稳定本区，进入周边，开发非矿”的发展战略思路，

力争到十二五末控制的资源量达到 60 万吨铜，60 吨金金属量。 

多途径强化中金黄金的资源控制力。按照公司规划，到十二五末公

司控制的资源储量将由目前的 570 吨提升至 1300 吨。公司储量增长

的动力主要源自于三个方面：一是，现有矿山净增储；二是，现有

矿山周边整合；三是，通过并购提升公司储量，包括母公司注入。 

着力提升中金黄金矿产金产量。公司的矿产金产量近来稳步增长，

2011 年公司矿产金产量达到了 22.54 吨，预计 2012 年矿产金为 25

吨左右。未来公司矿产金产量增长的动力有：现有企业增产；集团

公司资产注入；新并购企业。在现有企业增产方面，中金黄金，正

在推进 10 余项改扩建工程，将使公司的矿产金产量增加 9.6 吨。 

第四季度公司业绩有望环比改善。公司第三季度业绩同比下滑幅度

比较大，原因是：金价、铜价同比下滑；自然灾害及事故导致个别

企业停产；人工成本导致克金成本上升等。随着四季度贵金属和铜

均价回升，自然灾害产生的影响逐步消除，公司业绩有望环比改善。 

金价在 2013年可能会面临压力。黄金受到的金融支撑因素趋于减弱，

实物消费方面，中国的消费基础仍非常稳定，但印度需求存在政策

隐忧。因此，金价短期氛围是偏空；中期，黄金或许存在阶段性的

表现机会。预计 2013 年，黄金的均价约为 1650 美元/盎司。 

业绩预测与估值。预计，公司 2012、2013 和 2014 年的业绩分别为

0.55、0.60 和 0.67 元。对应的 PE 水平分别为 30、27 和 24 倍。考虑

到公司未来的增储空间和业绩增长，给予公司“谨慎推荐”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。 

 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 21647 33144 35799 33917 34062 

(+/-)% 15.69% 53.11% 8.01% -5.26% 0.43% 

归属母公司净利润 1125 1817 1605 1763 1979 

(+/-)% 115.72% 61.50% -11.64% 9.85% 12.25% 

每股收益（元） 0.79 0.93 0.55 0.60 0.67 

市盈率 42.94 26.59 30.09 27.39 24.40 

市净率 9.78 5.63 4.88 4.37 3.88 

净资产收益率 (%) 22.78% 21.18% 16.23% 15.94% 15.89% 

股息收益率 (%) 0.25% 0.29% 0.62% 1.24% 1.24% 

总股本 (百万股 ) 1423 1962 2943 2943 2943 
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[Table_Market] 股票数据 2013/1/10 

收盘价（元） 16.41 

12 个月股价区间（元） 13.91～24.69 

总市值（百万元） 48,298 

总股本（百万股） 2,943 

A股（百万股） 2,943 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 35 
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相对收益 -4% -16% 27% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《中金黄金三季报点评：资产注入重承诺 自

产提升稳推进》 

2012-10-31 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Author] 
证券分析师：陈炳辉 

执业证书编号：S0550511070002 

(021)20361131 chenbh@nesc.cn 

 

 

  

 

 

  
 

中金黄金（600489） 有色金属冶炼与加工/有色金属 

 

发布时间：2013-01-14  



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 11 

 

目 录 

 

1. 湖北三鑫：中金黄金迅速增长的典型代表 ........................................... 3 

1.1. 湖北三鑫是中金黄金矿山企业的中坚...................................................................3 

1.2. 湖北三鑫有讲速度、讲效益、重安全、现代化的优良传统...............................3 

1.3. 稳定本区，进入周边，开发非矿，再铸新功.......................................................3 

2. 中金黄金：强化资源控制、推进自产提升 ........................................... 3 

2.1. 多途径强化资源控制...............................................................................................3 

2.2. 矿产金产量稳步增长...............................................................................................4 

2.3. 克金成本上升有压力...............................................................................................5 

2.4. 四季度业绩预计将环比改善...................................................................................6 

3. 黄金价格：短期偏空、中期有阶段性机会 ........................................... 6 

3.1. 流动性政策或在 2013 年迎来拐点.........................................................................6 

3.2. 美国经济恢复可能提升实际收益率.......................................................................6 

3.3. 实物消费：中国需求增长有空间，印度存隐忧...................................................7 

4. 盈利预测与估值 .................................................................................... 8 

5. 风险提示 ............................................................................................... 9 

 

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 11 

 

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。至 2011 年末，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。2011 年公司生产（加工）标准

金 90.96 吨，矿产金 22.54 吨，较上年同期分别增加 5.99 %和 14.42 %。 

目前，公司旗下拥有控股子公司 20 多家，主要包括金矿采选和冶炼两个板块，其

中金矿采选是公司利润的主要来源，在这个板块中的代表性企业有湖北三鑫、苏尼

特金曦、包头鑫达、陕西太白、夹皮沟矿业等。 

1. 湖北三鑫：中金黄金迅速增长的典型代表 

1.1. 湖北三鑫是中金黄金矿山企业的中坚 

湖北三鑫目前控制的资源量有 32 万吨铜，38 吨金，这些资源可保障矿山生产 20 年

以上；其资源为金铜伴生矿，以金为主，多金属并存；湖北三鑫持有桃花嘴、鸡冠

嘴两个采矿权，形成了 3000T/D（100 万 T/A）的采选产能。同时湖北三鑫还控股

了安徽太平铁矿、四川通用等子公司。2011 年，湖北三鑫共生产黄金 1.4 吨和铜 1.26

万吨（金属量），实现净利润 6 个多亿，成为中金黄金旗下公司中利润贡献最大的

子公司之一。 

1.2. 湖北三鑫有讲速度、讲效益、重安全、现代化的优良传统 

在产能规模与利润增长方面，公司在 2000 年的生产规模还仅为 600 吨/天，生产黄

金 800 公斤，铜 5190 吨，创造利润 2000 万元，经过多期技改与扩建后，公司产能

增长到 3000 吨/天，黄金和铜的产量上升至 1.4 吨和 1.2 万吨，利润增长近 30 倍。

在建设速度方面，湖北三鑫，仅花了 100 天时间就完成了选矿厂的改扩建工程，创

造了拆旧建新项目施工的奇迹，产能由 2200 吨/天，提升至 3000 吨/天。 

在效益提升的同时，湖北三鑫的信息化系统、安全系统与环保也走在同行前列，先

后建成了，现代化信息监控系统、调度指挥中心和先进的污水处理厂，实施了选厂

自动化改造。2011 年，湖北三鑫六大系统建设通过了省安监局组织的验收。2012

年，湖北三鑫公司又通过了国家安全标准化一级现场评审，为国内非煤矿山第一批

通过的一级安全标准化企业，使公司成为非煤矿山安全系统建设的标杆之一。 

1.3. 稳定本区，进入周边，开发非矿，再铸新功 

湖北三鑫未来将按“稳定本区，进入周边，开发非矿”的发展战略思路，继续推进

和支持中金黄金的发展。具体来说，稳定本区：通过深部探矿，提升控制资源；在

资源保障下，通过技改工程，充分发挥公司 3000T/D（100 万 T/A）采选产能的利

用率。进入周边：积极参与周边资源整合与整装勘探，力争在十二五末实现控制的

资源量增至 60 万吨铜、60 吨金金属量的规划目标。 

2. 中金黄金：强化资源控制、推进自产提升 

2.1. 多途径强化资源控制  

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 2011 年末，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。 

按照公司规划，到十二五末公司控制的资源储量将由目前的 570 吨提升至 1300 吨。

公司储量增长的动力主要源自于三个方面：一是，现有矿山净增储（增储-消耗）；
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二是，现有矿山周边整合；三是通过并购提升公司储量，包括母公司注入。 

在自有矿山增储方面，公司拥有大量子公司，涉及到全国大部分黄金成矿带，增储

有较强的基础。同时，在公司发展的历史上，探矿增储也是公司储量增长的重要动

力。自 2008 年到 2011 年，公司探矿增储量近 200 吨。今年，公司对有资源潜力的

重点企业开展探矿会战，包头鑫达公司、天水李子公司、辽宁二道沟等企业探矿效

果较好。 

在现有矿山周边整合与对外并购方面，公司将主要依赖于业务布局广；与地方政府

合作期较长，合作较为默契，收益分配机制较合理；以及公司母公司中国黄金集团

是国内黄金行业唯一一家央企的优势。这些优势使得公司在整合矿山周边资源与企

业并购中处于有利位臵。 

在母公司资产注入方面：目前，中金黄金集团控制了 1384 吨黄金资源，在中金黄

金股份公司与中金国际之外的黄金储量约为 300 吨，其中位于境内的资源，按照公

司披露的避免同业竞争承诺将在 2015 年前注入到中金黄金股份公司当中。 

图 1：公司储量逐年提升 

 
数据来源：东北证券，公司公告。 

 

2.2. 矿产金产量稳步增长 

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%。2011 年公司矿产金产量达到了 22.54

吨，预计 2012 年矿产金 25 吨左右。 

公司规划矿产金产量将达 50 吨。按公司的规划，在未来的几年当中，公司的矿产

金产量将达到 50 多吨。类似，公司矿产金产量增长的贡献力量也有三种，一是现

有企业增产，二是集团公司资产注入，三是新并购企业。 

在现有企业增产方面，中金黄金，正在推进 10 余项改扩建工程，将使公司的矿产

金产量增加 9.6 吨。预计这些工程将在 13 年、14 年建成，15 年释放产能。 

预计对 2013 年业绩可能有影响的项目有：甘肃中金，河南嵩县金牛，包头鑫达，

金福矿业。 
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表 1：公司正在推进多个采矿项目，提升矿产金产量 

项目名称 
项目金额 

（万元） 

产量

规模 
项目进度 

嵩县金牛牛

头沟矿区改

扩建工程 

41,411.00 1 吨 

设计矿山建设规模为 3000 吨/日，工程施工周期为 24 个月（20120427 公告）；2012

年上半年累计完成投资 1378 万元，矿山工程施工累计完成工程量 14330m³，主要施工

中段进展正常,全部井巷工程预计 2013 年 6 月底完成;选厂工程计划在今年三季度开展

主要设备招标，年底开始选厂工程的建设准备工作 

甘肃中金大

店沟金矿建

设项目 

23,691.00 0.7 吨 

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（20120427 公告）。2012 年 6 月底项目累计完成投资 5730 万元。主要

工程进展：井巷工程施工有序进行，1650 主运平巷掘进 420 米；完成了选矿厂主要设

备招标、选矿厂新址工程地质勘查工作；尾矿库 10KV 供电线路的架设工程。  

湖北三鑫金

铜股份有限

公司 3000t/d

采选改扩建

工程 

39,818.26 
 

设计新增井下生产能力 1200t/d，综合生产能力达到 3000t/d。基建期 2.5 年（20120530

公告）。2012 年完成投资 1390 万元，累计完成投资 12196.7 万元，正进行井巷工程建

设。 

山东鑫泰公

司采选系统

扩建项目 

33,689.00 
1.24

吨 

设计矿山建设规模为 1500 吨/日，工程施工周期为 3 年（20110526 公告）。目前，选

厂已建成，正在进行试生产。井巷工程正在建设中，2012 年上半年完成投资 9423 万元，

累计完成投资 22183 万元。 

金福矿业采

选工程项目 
34353.38 1 吨 

设计矿山建设规模为 2000t/d，年生产合质金 903.48 千克，服务年限 9.06 年，工程施工

周期为 18 个月（20121030 公告） 

河南金渠

950m 水平

盲竖井工程 

9956.73 
 

使企业增加处理矿石能力 300t/d，达到 1000t/d，矿山基建进度计划 24 个月。（20121030

公告） 

包头鑫达选

厂技改工程 
36974 2.6 吨 建设规模为 4500t/d，年产合质金 2619.84 千克，服务年限 10 年（20121030 公告） 

资料来源：公司公告，东北证券。 

图 2：公司矿产金产量稳步增长（单位：KG） 

 
数据来源：东北证券，Wind 

2.3. 克金成本上升有压力 
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近年来公司克金成本呈上升势头。黄金的成本主要与几个方面的因素相关：一是入

选品位，二是生产规模与折旧，三是人工成本，四是原材料与能源动力成本。近几

年来，公司的克金成本由 140-150 元/克上升至近期的 190 元/克（吨原矿成本 300

多元/吨）。主要原因有几个方面： 

一是，公司原矿的入选品位有所下降。2011 年公司的入选品位约为 1.8 克/吨，但今

年前 3 季度入选品位又下降到了 1.7 克/吨附近。入选品位取决于原矿品位和开采条

件。原矿品位则完全取决于自然禀赋，开采条件则受禀赋、矿山设计与生产规模影

响。近几年来公司主力矿山都在扩大生产规模，影响了矿山的贫化率，而导致入选

品位有所下降。 

二是人工成本的持续上升。人工成本是克金成本的重要构成之一，占成本的比例通

常在 10%-20%，在一部分矿山人工成本占比则可能高达 25%。随着劳动力成本的逐

年提升，克金成本也在上升。 

三是，能源、电力等价格上升也对成本有所影响。 

预计，未来，公司的克金成本仍面临着上行压力。其主要的动力还是人工成本的上

升；扩大生产规模，规模效应能降低成本的上升幅度。 

2.4. 四季度业绩预计将环比改善 

公司第三季度业绩同比下滑幅度比较大，其原因有：金价、铜价同比下滑；公司旗

下有几个企业，出现了自然灾害，导致这些企业停产一个多月，例如今年 8 月份，

河南金源受连续强降雨影响，矿区四号洞顶发生大面积塌陷，造成了事故，并导致

公司停产；克金成本也在上升，因人工成本上升，入选品位下降。 

预计第四季度公司业绩有望环比改善。一来，四季度贵金属和铜均价较三季度环比

有所上升；二来，自然灾害产生的影响逐步消除；三来，一些子公司也在加紧生产

以弥补三季度的损失。 

3. 黄金价格：短期偏空、中期有阶段性机会 

自 21 世纪以来，黄金价格已经实现了连续 12 年上涨。回顾 2012 年，金价尽管受

到了一再宽松的流动性政策支持，但维持涨势已显得困难重重，2013 年金价显得难

以琢磨。从流动性政策、实物需求等几个角度出发，金价在 2013 年可能会面临着

一些压力。 

3.1. 流动性政策或在 2013 年迎来拐点  

FED 会议纪开启 QE3 短命预期。美联储上周四(1 月 3 日)公布了 2012 年 12 月

11-12 日政策会议纪要，该纪要一改此前的宽松论调，显示出美联储内部对于宽松

政策的担忧。会议纪要表明，美联储第 3 轮量化宽松政策(QE3)，可能在 2013 年年

底之前中止。记录显示，美联储内部官员对进一步扩大美联储 2.9 万亿美元资产负

债表的谨慎情绪不断升温。数位委员认为，在远早于 2013 年年底之前就放缓或停

止资产购买或将是适当之举，因担忧金融稳定和资产负债表规模。 

流动性政策的结束时点，需观测失业率等数据变动方向。例如，1 月 4 日公布

的 12 月份非农就业数据显示，非农就业人数增加 15.5 万人，失业率维持在 7.8%，

又部分抵销了 FED 会议纪要的影响，因要使美国的失业率下降，非农就业增加的人

数规模还远远不够，因此，量宽货币政策的持续期可能更长。 

3.2. 美国经济恢复可能提升实际收益率 

美国国债收益率快速回升。在房地产、制造业等行业逐步恢复的推动之下，美

国经济呈现复苏势头，经济数据稳步改善，美国经济增长有提速之势，十年期国债

收益率抬升，而通胀预期较为稳定，实际收益率有望提升，这将提升黄金投资的机

会成本，打压黄金的投资价值。 
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若实际收益率能保持回升之势，黄金的价值将进一步受损。这就需要对美国经

济数据进行紧密的跟踪，以确认实际收益率的变化趋势。 

图 3：实际收益率有提升预期 

 
数据来源：东北证券，Wind 

3.3. 实物消费：中国需求增长有空间，印度存隐忧 

中国黄金需求稳定。随着中国经济增速的触底回升，CPI 水平也可能有所回升，

这将引致居民黄金消费的增长。从中长期来看，我国税收体制、收入分配改革，居

民收入增速要快于 GDP 增长，同时，在工资等成本上升的推动下，通货膨胀的中

枢值也可能会提升，这都有利于黄金需求的增长。 

政府政策可能控制印度黄金实物消费。2012 年，印度经济增长率回落，居民消

费能力提升有限，黄金需求受到了需求下降和印度卢比汇率大幅贬值，及黄金进口

税收提升的打压。若不考虑政策变化，预计 2013 年印度黄金需求可能会在经济企

稳恢复的带动下出现增长。但近来印度官员表示将采取政策进一步抑制印度黄金的

消费，相关政策的出台可能会给印度黄金消费带来冲击。 

图 4：央行购金热情不减减弱  图 5：印度需求今年有所下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Bloomberg，WIND。   数据来源：东北证券，Bloomberg，WIND。  

央行购金料需求不减。央行购金是近几年来，黄金价格上扬的一大动力，凸现

了各国对主要储备货币币值的不满。2013 年，我们预计央行购金的热情不会消退。 
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图 6：美元和金价相关性似有减弱  图 7：黄金 ETF 持仓量高位稳定 

 

 

 
数据来源：东北证券，Bloomberg，WIND。   数据来源：东北证券，Bloomberg，WIND。  

总之，黄金受到的金融支撑因素趋于减弱，黄金投资在 2013 年可能会面临一

定的冲击。黄金投资需求的变化需紧密跟踪美国经济复苏状况及其对流动性政策的

影响。 

在黄金的实物消费需求方面，中国的消费基础仍非常稳定，但印度的黄金消费

可能会受政策影响产生波动。 

总体上黄金价格面临的短期氛围是偏空的，但如美国经济复苏出现一些反复，

流动性宽松政策延续，黄金将重回投资者的视野。因此，在中期来看，黄金或许存

在阶段性的表现机会。预计 2013 年，黄金的均价将约为 1650 美元/盎司。 

4. 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： 

表 2：预测假设条件表 

  2012 2013 2014 

价格假设 

金价（元/克） 340 335 330 

铜价（元/吨） 49316.24  43589.74  41880.34  

银价（元/公斤） 5529.91  5384.62  5128.21  

硫酸（元/吨） 310.26  341.88  341.88  

产量假设 

矿产金（公斤） 24900 27000 30000 

冶炼金（公斤） 21000 17500 18500 

精炼金（公斤） 85000 83000 84000 

铜精矿（吨） 17600 19000 20000 

电解铜（吨） 9000 9500 9500 

矿山银（吨） 15000 16000 16500 

精炼银（公斤） 21500 22500 23000 

硫酸（吨） 230000 240000 240000 

成本假设 矿产金成本（元/克） 190.40  184.25 184.8 

资料来源：东北证券。 

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）估计矿产金成本在 2012 年达到 190 元/克，2013 年略有回落。 

3）2013 年黄金均价将较 2012 年略有回落约 335 元/克. 
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根据上述对公司运营的假设，我们预计，公司 2012、2013 和 2014 年的业绩分

别为 0.55、0.60 和 0.67 元。对应当前股价（20130108）的 PE 水平分别为 30、27

和 24 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“谨慎推荐”

评级。 

5. 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；矿山生产经

营开采风险，如在生产过程中出现的安全生产风险，环境污染风险，也可能遭遇自

然灾害而影响公司生产经营。 

（三）资产注入不如预期风险。 

（四）原材料与人力成本上升超预期风险。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2607 2000 2500 2500  净利润 2446 2116 2362 2628 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 27 14 14 1 

应收款项 250 1148 1106 1115  折旧及摊销 776 788 836 887 

存货 3124 3869 3851 3822  公允价值变动损失 0 1 0 0 

其他流动资产 1 18 18 18  财务费用 249 153 197 129 

流动资产合计 6980 8934 9545 9518  投资损失 -68 -12 -10 -10 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -1385 -2329 -383 34 

长期投资净额 118 157 159 161  其他 0 -14 0 0 

固定资产 5249 9270 9770 10670  经营活动净现金流量 2008 711 2981 3636 

无形资产 4404 4646 4686 4725  投资活动净现金流量 -1105 -2252 -1167 -1467 

商誉 528 528 528 528  融资活动净现金流量 515 934 -1314 -2169 

非流动资产合计 11951 13458 13834 14458  企业自由现金流 1114 -1245 1896 2236 

资产总计 18930 22392 23378 23975       

短期借款 1193 3490 2667 1216  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 1107 1082 991 991  每股指标     

预收款项 400 381 377 374  每股收益（元） 0.93 0.55 0.60 0.67 

一年内到期的非流动负债 1686 600 600 600  每股净资产（元） 
4.37 3.36 3.76 4.23 

流动负债合计 6175 7813 7026 5584  每股经营性现金流量（元） 
1.02 0.24 1.01 1.24 

长期借款 230 233 233 233  成长性指标     

其他长期负债 327 443 443 443  营业收入增长率 53.11% 8.01% -5.26% 0.43% 

长期负债合计 2659 2661 2661 2661  净利润增长率 61.50% -11.64% 9.85% 12.25% 

负债合计 8833 10474 9687 8245  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 8579 9890 11065 12455  毛利率 14.39% 13.08% 14.58% 15.34% 

少数股东权益 1518 2029 2627 3275  净利润率 5.48% 4.48% 5.20% 5.81% 

负债和股东权益总计 18930 22392 23378 23975  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 3.33 10.00 10.00 10.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 33.67 45.00 48.00 48.00 

营业收入 33144 35799 33917 34062  偿债能力指标     

营业成本 28376 31116 28972 28838  资产负债率 46.66% 46.77% 41.43% 34.39% 

营业税金及附加 66 71 67 68  流动比率 1.13 1.14 1.36 1.70 

资产减值损失 27 14 14 1  速动比率 0.50 0.45 0.56 0.71 

销售费用 56 61 61 61  费用率指标     

管理费用 1330 1507 1425 1431  销售费用率 0.17% 0.17% 0.18% 0.18% 

财务费用 224 230 274 204  
管理费用率 

4.01% 4.21% 4.20% 4.20% 

公允价值变动净收益 0 -1 0 0  财务费用率 
0.68% 0.64% 0.81% 0.60% 

投资净收益 68 12 10 10  分红指标     

营业利润 3132 2811 3114 3468  分红比例     

营业外收支净额 152 25 35 35  股息收益率 0.29% 0.62% 1.24% 1.24% 

利润总额 3284 2836 3149 3503  估值指标     

所得税 838 720 787 876  P/E（倍） 26.59 30.09 27.39 24.40 

净利润 2446 2116 2362 2628  P/B（倍） 5.63 4.88 4.37 3.88 

归属于母公司净利润 1817 1605 1763 1979  P/S（倍） 0.97 1.35 1.42 1.42 

少数股东损益 629 511 598 648  净资产收益率 21.18% 16.23% 15.94% 15.89% 

资料来源：东北证券       
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