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AL, AR BRI S8 A BERAR S R DR o
2017 4F 1~9 A, A &S IENL I 308.08
{275, 5 2016 FFA4F [ 69.76%, FEFAA
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	从收入构成来看，黄金板块一直是公司主要的收入来源，近三年该板块收入在营业收入中占比均超过80%，2016年占比达91.37%，公司黄金板块下含采选及加工两大子板块，其中采选板块主要负责采选公司自有矿山金原料；加工板块主要为公司将矿产金、外购粗金和合质金，经加工后生产成标准金并进行销售。2016年采选板块实现收入57.10亿元，同比增长8.41%，该业务受矿山资源的限制，在黄金板块中占比不大；加工板块实现收入346.46亿元，同比增长27.75%，2016年在营业收入中占比为78.44%；公司商业板...
	毛利率方面，因毛利率较低的加工板块收入不断增长，公司黄金板块毛利率持续下滑，2016年为7.90%。黄金板块中采选板块毛利率较高，是公司利润的重要来源，近三年因黄金价格波动中有所回升，公司采选业务盈利能力有所波动，三年分别为42.93%、41.79%和45.99%，维持在较高的盈利水平；公司加工板块收入规模大，但因只收取少量加工费，毛利率较低，对公司的利润贡献小，2016年毛利率为1.63%。公司正在加大资源的整合力度，积极提高采选业务占比，从而提高公司的整体盈利能力。公司商业板块毛利率较低，因公...
	2017年1~9月，公司实现营业收入308.08亿元，占2016年全年的69.76%，主要因为公司加工业务规模有所缩减。同期公司综合毛利率为8.25%，较2016年全年有所下降。
	总体看，黄金板块是公司主要的收入及利润来源，近年来受益于毛利率较低的加工板块收入不断增长，公司营业收入不断上升，但公司盈利水平呈现波动下降趋势。
	总体看，公司资源储备充足，能够保障持续经营，公司立足现有资源积极拓展新的资源储备，不断提升黄金核心资产。
	生产经营
	公司冶炼单位具有较强的资源综合利用能力，其“清洁利用含砷碳金资源新工艺研究与应用”、“无废料提出有价元素”、“复杂金精矿资源无废化关键技术集成研究与应用”、“复杂含金矿物无废料提取多种元素新工艺体系研究与应用”等技术先后获得中国黄金协会、山东省和国家科技进步奖；“含砷金精矿提金尾渣再提金银的方法”、“两段焙烧法从含砷碳金精矿中回收Au、Ag、Cu、As、S生产工艺”、“一种提金氰化液的净化方法”、“一种从提金尾渣中浮选铜、铅、锌精矿的方法”等获得发明专利授权，代表了黄金冶炼领域的先进水平。
	招金冶炼引入了国际先进的黄金精炼工艺-瑞典波立登精炼技术及自动化控制技术，该技术具有适应性强、自动化程度高、生产周期短、产品质量稳定、无污染等优点；其研制的“SBRF-E法金银精炼提纯新工艺”获得中国黄金协会科学技术二等奖。此外，精炼公司检测中心装备了国际先进的等离子体发射光谱仪和原子吸收光谱仪等分析测试设备，配备了高精度的称量仪器和全封闭的废气排放系统，是全国装备一流的金银检测机构。
	黄金销售
	公司精炼制成标准金锭，在上海黄金交易所进行销售。公司是上海黄金交易所指定的全国首批10家“可提供标准金锭企业”之一，产品注册商标为“招金”牌。根据中国目前的相关规定，标准金锭的销售必须在上海黄金交易所进行且必须是在上海黄金交易所注册的品牌。同时上海黄金交易所在公司所在地招远市设有标准金锭交割仓库，因此公司生产的标准金锭基本不存在销售及回款问题，变现能力很强。
	近年来，国际黄金价格波动幅度较大，公司黄金产品平均售价在波动中有所增长，2014~2016年，公司全年黄金产品平均售价分别为253.65元/克、234.16元/克和267.41元/克。2016年黄金产品销售均价同比增长14.20%，主要原因系受英国脱欧等风险事件刺激黄金价格快速回升。
	表7  近年来公司黄金冶炼产品售价情况（单位：元/克、%）
	为避免黄金价格大幅波动对公司带来的风险，公司利用黄金期货和T+D业务对冲黄金价格波动风险，对主要产品进行合理套期保值，有效化解经营风险，平抑公司经营业务的波动。公司成立了“金融衍生品交易风控委员会”，制定了《金融衍生品交易管理办法》和《关于套期保值操作规范的指导意见》，对该项业务进行严格管理，使公司的衍生品交易始终保持正常运作。公司也设置专职黄金销售人员，在公司制定的销售制度和销售策略制约下，根据黄金市场价格的长期走势和即时变化，进行黄金销售，实现销售价格最优。
	公司商业板块主要包括金银饰品零售、软件开发、进出口等各种商业服务业及黄金经纪投资等金融服务业务，2016年该板块实现收入30.59亿元，同比下降43.88%，主要因为公司缩减毛利率较低的金银饰品零售业务。
	金银饰品销售
	公司为充分发挥资源优势，通过延伸黄金产业链，获取利润最大化，主要通过下属公司招远市招金银楼有限公司（以下简称“招金银楼”）从事黄金珠宝终端销售。招金银楼为目前招金旗下黄金珠宝零售品牌，拥有独具优势的“万足金”饰品、“梦幻硬千足金”和“黄金电铸摆件”等产品。该业务原材料来源全部为上海黄金交易所，经山东招金卢金匠有限公司加工后由招金银楼进行销售。
	软件开发
	为充分发挥专业优势，公司通过设立矿山类软件公司从事软件开发。山东金软科技有限公司成立于2001年，注册资本3000万元，专门为矿山企业提供生产采矿数字化、安全数字化和经营管理信息化整体解决方案。该公司下游客户主要为各类矿山企业。
	黄金投资经纪金融服务业
	公司黄金投资经纪金融服务业主要包括山东招金投资股份有限公司（以下简称“招金投资”）及招金期货有限公司（以下简称“招金期货”）等下属公司。
	招金投资是国内最早介入黄金交易领域的专业投资机构，专业从事黄金、白银等贵金属代理交易以及相关产业的投资、管理和咨询服务，交易规模连续六年位列上海黄金交易所前三，连续五年雄踞综合类会员榜首位置，黄金代理交易量、白银成交量连年排名第一，连续八年被金交所评定为优秀会员单位。
	招金期货是经中国证监会批准国内大型期货公司，注册资本10000万元，是鲁中地区唯一一家期货公司，其分别在北京、上海、大连、福州、潍坊等地设有营业部，具有商品期货经纪业务和金融期货经纪业务资格。同时也是山东省内首家获批期货投资咨询业务资格的期货公司。
	公司其他非金业务主要包括有色矿山资源开发、膜处理、水处理设备制造和房地产开发等，由公司子公司招金有色矿业有限公司（以下简称“招金有色”）、山东招金膜天有限责任公司（以下简称“招金膜天”）和山东招金置业发展有限公司（以下简称“招金置业”）负责，2016年该板块实现收入7.51亿元。
	招金有色主营铁、银、铜、铅、锌、钒、钼等有色金属矿产资源的勘探与采选冶，注册资本金1.20亿元。招金有色坚持以有色金属矿业开发为主导，立足山东，面向全国，积极参与国内外有色金属矿产资源的整合与开发。招金有色拥有隆化招金有色矿业有限公司、和静招金有色矿业有限公司2个全资子公司和赤城县明珠矿业有限公司1个控股公司，在中色地科矿产勘查股份有限公司、新疆汇祥永金矿业有限公司、哈密红石矿业有限公司3家企业参股。
	招金膜天是公司和中国水务投资有限公司共同出资组建的国有水务公司，主要从事膜产品研发、生产与应用，是国内最早实现超滤/微滤膜产业化、产品品质规格最高的企业。招金膜天拥有山东省唯一一家省级分离膜材料工程技术研发中心，是中国北方水资源利用研究基地。
	招金置业在招远市开发的“御金府”项目已完工，目前正在建设中项目有青岛市“青年城”项目。“御金府”项目地处招远市政府规划控制的城东新区与现在老城区的核心交接地带，一期项目于2013年8月起陆续建成交付。一期22栋住宅楼共有784户住宅，商铺15户，现全部销售完毕。累计销售收入约3.57亿元，已收款3.54亿，回款率99.2%，项目手续齐备。另外，招金置业在青岛有多个项目正在考察和调研，暂时还没有土地储备。
	积极发展其他业务有助于改善公司目前业务结构单一的状况，但由于缺乏相关领域的行业经验，公司面临一定的跨行业经营风险。
	总体看，公司整体资产经营效率较高。
	九、本期中期票据偿债能力分析
	总体看，公司经营活动现金流入量对本期中期票据的保障程度很高，EBITDA对本期中期票据的保障程度高。
	十、结论

