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[table_main] 公司点评报告模板 
产量恢复业绩扭亏为盈，内生外延期

待业绩弹性释放 

 山东黄金（600547.SH） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件：公司发布 2022 年年报，公司 2022 年实现营业收入 503.06

亿元，同比增长 48.24%；实现归属于上市公司股东的净利润 12.46 亿

元，同比增长 743.23%；实现扣非后归母净利润 13.04 亿元，同比增

长 335.88%。 

 矿产产量恢复，盈利能力大幅提升。报告期内，公司紧抓复产增产，

2022 年共计生产矿产金 38.673 吨，同比增长 56.06%，矿产金产量恢

复至高位，且旗下 7 家矿山产量创出新高，其中焦家金矿年黄金产量

突破 10 吨，成为全国第一黄金生产矿山。公司各黄金矿山产能快速恢

复，高品位资源得到有效利用，公司 2022 年原矿入选品位同比提升

0.11 克/吨至 1.23 克/吨。产量与产能利用率的提升，也使 2022 年公

司矿产金单吨营业成本同比下降 16.05%至 222.2 元/克，再叠加 2022

年国内黄金现货均价同比上涨 4.72%至 391.98 元/克，令公司矿产金

单吨毛利同比上升 56.52%至 169.89 元/吨，盈利能力大幅改善，并拉

动公司整体毛利率同比提升 3.54 个百分点至 14.10%。此外，公司玲

珑金矿的玲珑矿区于 2022 年年底取得延续后的采矿许可证，目前在办

理安全生产许可证，大概率再 2023 年复产；而东风矿区已于 2022 年

12 月取得延续后的采矿许可证及安全生产许可证，将在 2023 年 1 月

复产。预计公司 2023 年矿产金产量仍将增长，公司指引 2023 年矿产

金产量不低于 39.641 吨。 

 内生外延，集团注入，公司未来矿产金产量有极大增长空间。公司拟

定增募集资金整合焦家金矿矿区，项目建成达产后，年产金精矿 18.85

吨，较整合前矿产产量及含金量均有提升。外延方面，公司拟 127.6

亿元通过协议转让收购银泰黄金20.93%股份，成为银泰黄金控股股东，

银泰黄金拥有黄金资源量 173.9 吨，2022 年生产矿产金 7.06 吨。此

外，公司股东山东黄金集团仍拥有黄金矿山资产，为避免同业竞争，

在满足相关条件下集团承诺在2025年 11月 10日前将黄金业务资产优

先注入上市公司体内。 

 投资建议：美国通胀持续下行，银行业危机加大美国衰退风险，美联

储加息周期结束在即，市场降息预期升温，黄金价格有望进入新一轮

上涨周期。公司作为国内黄金行业龙头，矿产金产量快速恢复，且通

过内生外延，未来矿产金有较大增量，其业绩将受益于金价上涨与产

量增长的双重弹性。预计公司 2023-2024 年归属于上市公司股东净利

润为 28.85、37.80 亿元，考虑增发摊薄对应 2023-2024 年 PE 为 33x、

25x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）美联储加息超预期；2）美国通胀超预期；3）美国经济

超预期；4）美元指数上涨；5）黄金价格大幅下跌。 
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市场数据 时间  2023.3.30 

A 股收盘价(元) 21.34 

A 股一年内最高价(元) 22.26 

A 股一年内最低价(元) 16.58 

上证指数 3240.28 

市净率 4.30 

总股本（亿股） 44.73 

流通 A 股(亿股) 36.14 

A 股总市值(亿元) 955 
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分析师承诺及简介 

分析师：华立，金融学硕士，2014 年加入银河证券研究院投资研究部，从事有色金属行业研究。 

阎予露，2021 年加入银河证券研究院，从事有色金属行业研究。 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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