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黄金价格维持强势，公司受益于丰富黄金
资源 

——山东黄金(600547)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（首次） 

市场数据(2020-02-13) 

收盘价(元) 33.75 

一年内最高/最低(元) 52.00/28.37 

沪深300指数 3959.92 

市净率(倍) 4.84 

流通市值(亿元) 741.32 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 7.17 

每股经营现金流(元) 1.19 

毛利率(%) 6.43 

净资产收益率_摊薄(%) 4.26 

资产负债率(%) 58.71 

总股本/流通股(万股) 309961.16/203210.1 

B股/H股(万股) 0/49964.53 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2020 年 02 月 14 日 

事件：全球天灾频现，经济下行压力加大，各国纷纷转向宽松货

币政策，黄金价格维持强势。 

 

投资要点: 

 公司业绩增速加快。2019年前三季度公司实现营业收入 649.42 亿元，

同比增长 37.88%；实现归属母公司股东净利润 9.47 亿元，同比增长

15.15%，较 2019 中报提升约 7 个百分点；实现扣非后归属母公司股

东净利润 9.34 亿元，同比增长 13.73%。实现每股收益 0.31 元。公司

前三季度税收及附加（+94.95%）、销售费用（+238.14%）增长过快，

导致净利润增速不及营收增速。 

 公司拥有优质的黄金矿产资源。从资源储量角度看，截至 2018 年年

末，山东黄金的权益黄金资源储量为 96,824 吨，仅次于紫金矿业的

172,797 吨和招金矿业的 123,161 吨，排名第三。从矿产金角度看，

2018 年山东黄金实现矿山金产量 39.32 吨，高于紫金矿业的 36.5 吨，

在国内排名第一。公司 9座矿山在山东省内，合计的权益资源量和储

量分别为 798.68 吨 229.51 吨，占比分别为 82.48% 和 70.77%。其中，

三山岛金矿、焦家金矿、新城金矿和玲珑金矿的资源量都在 100 吨以

上，三山岛金矿和新城金矿更是在 200 吨以上。山东省外拥有 3 座

金矿，合计的权益资源量和储量分别为 32.43 吨和 15.86 吨，占比

分别为 3.35%和 4.89%。公司还拥有阿根廷贝拉德罗金矿 50%权益，权

益资源量和储量分别为 137.17 吨和 78.94 吨，占比分别为 14.17%和

24.34%。公司旗下的“焦家金矿”为国内首座数字化地下开采矿山；

“焦家金矿”和“玲珑金矿”均为国内累计产金突破百吨的矿山，“三

山岛金矿”为全国装备水平和机械化程度最高的矿山之一，“新城金

矿”为国内首家被评为“国家环境友好企业”的矿山企业，“山东黄

金冶炼公司”位居全国矿产金交易量前列等。公司是国内唯一拥有两

座累计产金突破百吨的矿山企业的上市公司。焦家金矿、三山岛金矿、

新城金矿、玲珑金矿连续多年位列 “中国黄金生产十大矿山”榜单。 

 控股股东山东黄金集团可能注入优质资产。公司控股股东黄金集团从

事黄金矿业相关运营，包括地质勘探及开采黄金、黄金选矿、黄金冶

炼及技术服务，以及生产及销售金矿的专用设备及供应品及建材。截

止 2019 年 6 月 30 日，集团在中国境内共拥有 30 处的金矿探矿权，

按中国矿业权评估准则初步探明后报有关部门备案的黄金资源量共

计约 676.7 吨。其中 16 处矿采矿权已探明黄金资源量总计约 56.7

吨。根据山东黄金集团规划，计划 2020 年建一批成熟的采矿权和探
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矿权注入上市公司，2023 年再注入一批。采矿权方面，16 个采矿权

中有 14 个计划 2020 年注入，合计的黄金资源储量约 54 吨。探矿权

方面，30 个探矿权中 12 个计划于 2020 年注入，合计的黄金资源储

量为 566.07 吨。探矿权中有两处探矿权的资源量超过 100 吨。山东

省莱州市西岭村金矿勘探资源储量达 382.58 吨，平均品位 4.52 克/

吨，建成投产后将大幅提升公司黄金产量。 

 黄金价格上升趋势逐渐形成。2018 年以来，黄金价格逐步从底部爬

升，目前黄金价格已经逼近 1600 美元/盎司的重要关口，显示出黄金

牛市的初步迹象。经济层面，全球贸易冲突增加、天灾频现，对经济

增长构成压力，全球经济前景并不乐观，市场避险情绪将不断升温；

政策层面，在民意喧嚣之下，各国政府更倾向通过货币放水来应对困

境，各国央行纷纷采取了宽松的货币政策，货币的贬值增加黄金的魅

力；黄金需求层面，新兴市场国家试图减少对美元的依赖，提升本国

货币的信用能力，央行正逐步增加黄金的储备，黄金的实际需求正在

恢复。汇率层面，当前美元相对强势，间接压制了黄金的上涨幅度，

但特朗普政府注重经济发展，倾向弱势美元；欧洲受到亚洲经济放缓

影响，欧元处于历史低位，未来若出现边际改善，欧元或有望企稳。

美元走弱或助力未来黄金价格攀向更高水平。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2020-2021 年全面摊薄后的 EPS 分别

为 0.67 元和 0.81 元，按 2月 13 日收盘价 33.75 元计算，2020-2021

年对应的 PE 分别为 50.5 倍、41.9 倍。公司是国内黄金龙头企业之一，

黄金业务纯正，黄金资源储备丰富，受益于黄金价格维持强势，公司

盈利能力将持续增强，继续给予公司“增持”投资评级。 

风险提示： (1)美元持续走强；（2）经济下行压力不及预期。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 51,041 54,788 73,306 84,669 95,845 

增长比率（%） 1.7 7.3 33.8 15.5 13.2 

净利润(百万元) 1,137 876 1,531 2,073 2,498 

增长比率（%） -12.0 -23.0 74.8 35.4 20.5 

每股收益(元) 0.37 0.28 0.49 0.67 0.81 

市盈率(倍) 92.0 119.5 68.3 50.5 41.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司营收及同比增速  图 2：公司归属母公司股东净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司扣非后归属母公司股东净利润及同比增速  图 4：公司全面摊薄 EPS（元）及销售毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

表 1：控股股东山东黄金集团采矿权资源量统计表 

序号  矿权名称 地点 根据最近评估日

期的金金属量

（吨）  

转让至公

司的预测

时间  

1 山东天承矿业有限公司红布矿区  山东省莱州市金城镇  1.58 2020 年 

2 山东天承矿业有限公司东季矿区  山东省莱州市金城镇  1.49 2020 年 

3 山东盛大矿业股份有限公司马塘矿区  山东省莱州市金城镇  0.75 2020 年 

4 山东盛大矿业股份有限公司马塘二矿区  山东省莱州市金城镇  0.92 2020 年 

5 山东黄金金创集团有限公司燕山矿区  山东省蓬莱大柳行镇燕山区  4.64 2020 年 

6 山东黄金金创集团有限公司奄口矿区  山东省蓬莱大柳行镇奄口区  6.32 2020 年 

7 山东金创股份有限公司上口王李金矿区  山东省蓬莱大辛店镇  3.94 2020 年 

8 山东金创股份有限公司黑金顶矿区  山东省蓬莱大辛店镇  1.71 2020 年 

9 山东金创股份有限公司黑岚沟矿区  山东省蓬莱大辛店镇  7.39 2020 年 

10 山东金创股份有限公司齐沟一分矿  山东省蓬莱大辛店镇  1.8 2020 年 

11 青岛金星矿业股份有限公司  山东省平度市旧店镇  5.49 2020 年 

12 海南山金矿业有限公司乐东县抱伦金矿  海南省乐东县  6.24 2020 年 

13 嵩县山金矿业有限公司  洛阳嵩县大章镇水沟村  9.83 2020 年 

14 福建省政和县宏坤矿业有限公司大药坑金矿  福建省政和县星溪乡镇大药坑村  1.55 2020 年 
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15 青海山金矿业有限公司都兰县果洛龙洼金矿  青海省都兰县沟里乡  2.15 2023 年 

16 福建省政和县香炉坪矿业有限公司香炉坪银矿  金 :0.126 

银:11.12  

2023 年 

 合计    56.7  

资料来源：公司 2019 年中报，中原证券 

 

 

图 5：黄金价格（美元/盎司）和美元指数（点）走势 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

 

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

COMEX黄金（美元/盎司） 美元指数(点) 

www.hibor.com.cn


                                                                贵金属 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 5 页 / 共 6页 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6909 6584 8424 8121 10568  营业收入 51041 54788 73306 84669 95845 

  现金 3073 2139 1799 2077 2352  营业成本 46412 50017 67075 76964 86835 

  应收票据及应收账款 146 572 388 720 535  营业税金及附加 241 364 277 396 475 

  其他应收款 308 204 480 310 585  营业费用 31 37 53 57 64 

  预付账款 175 148 285 215 351  管理费用 2201 1747 3006 3386 3738 

  存货 3102 3353 5304 4629 6578  研发费用 0 321 107 155 219 

  其他流动资产 106 168 168 168 168  财务费用 500 792 551 675 743 

非流动资产 35207 38362 43252 45737 48130  资产减值损失 -3 1 0 0 0 

  长期投资 399 1037 1706 2376 3048  其他收益 16 13 0 0 0 

  固定资产 18438 19882 23914 25800 27398  公允价值变动收益 -87 2 -53 -28 -42 

  无形资产 9822 10156 10112 10185 10445  投资净收益 62 -47 56 23 24 

  其他非流动资产 6548 7286 7520 7375 7239  资产处置收益 1 -0 0 0 0 

资产总计 42116 44946 51676 53857 58697  营业利润 1651 1477 2239 3030 3752 

流动负债 10674 14245 19639 20370 23358  营业外收入 24 11 18 19 18 

  短期借款 789 3623 5873 7613 8047  营业外支出 46 39 34 37 39 

  应付票据及应付账款 2156 2580 3771 3517 4706  利润总额 1629 1449 2223 3012 3731 

  其他流动负债 7729 8042 9995 9240 10605  所得税 435 512 633 852 1108 

非流动负债 14273 7323 7291 6845 6327  净利润 1193 937 1590 2160 2622 

  长期借款 10152 2779 2746 2301 1782  少数股东损益 56 61 59 87 125 

  其他非流动负债 4121 4545 4545 4545 4545  归属母公司净利润 1137 876 1531 2073 2498 

负债合计 24947 21569 26930 27215 29685  EBITDA 4511 4223 5048 6398 7533 

 少数股东权益 845 1757 1816 1903 2028  EPS（元） 0.37 0.28 0.49 0.67 0.81 

  股本 1857 2214 3100 3100 3100        

  资本公积 4216 8393 7508 7508 7508  主要财务比率      

  留存收益 10256 11042 12352 14168 16362  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 16324 21620 22930 24739 26985  成长能力      

负债和股东权益 42116 44946 51676 53857 58697  营业收入（%） 1.7 7.3 33.8 15.5 13.2 

       营业利润（%） -2.8 -10.6 51.6 35.4 23.8 

       归属母公司净利润（%） -12.0 -23.0 74.8 35.4 20.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.1 8.7 8.5 9.1 9.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.2 1.6 2.1 2.4 2.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 7.0 4.0 6.4 8.1 9.0 

经营活动现金流 3699 2927 4963 5305 7035  ROIC 6.0 4.1 5.6 7.0 7.8 

  净利润 1193 937 1590 2160 2622  偿债能力      

  折旧摊销 2257 2435 2505 2952 3327  资产负债率（%） 59.2 48.0 52.1 50.5 50.6 

  财务费用 500 792 551 675 743  净负债比率（%） 46.5 18.7 30.6 32.5 28.8 

  投资损失 -62 47 -56 -23 -24  流动比率 0.6 0.5 0.4 0.4 0.5 

 营运资金变动 -202 -1213 319 -488 324  速动比率 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 

  其他经营现金流 12 -70 53 28 42  营运能力      

投资活动现金流 -10408 -3765 -7392 -5442 -5737  总资产周转率 1.4 1.3 1.5 1.6 1.7 

  资本支出 3802 3627 4222 1815 1721  应收账款周转率 575.0 152.8 152.8 152.8 152.8 

  长期投资 0 -600 -669 -672 -672  应付账款周转率 23.4 21.1 21.1 21.1 21.1 

  其他投资现金流 -6606 -738 -3839 -4299 -4688  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7967 356 -161 -1324 -1457  每股收益（最新摊薄） 0.37 0.28 0.49 0.67 0.81 

  短期借款 259 2834 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.32 1.40 1.60 1.71 2.27 

  长期借款 6774 -7373 -33 -446 -519  每股净资产（最新摊薄） 5.27 6.98 7.40 7.98 8.71 

  普通股增加 0 357 886 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1 4177 -886 0 0  P/E 92.0 119.5 68.3 50.5 41.9 

  其他筹资现金流 933 362 -128 -879 -938  P/B 6.4 4.8 4.6 4.2 3.9 

现金净增加额 1244 -461 -2590 -1462 -160  EV/EBITDA 25.1 26.2 22.6 18.0 15.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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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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