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业绩将迈入上升通道 

   

    

 近日，我们参加了山东黄金的业绩沟通会。 

 山东黄金（600547）2015年实现营业收入 385.7亿元，同比下降 15.77%；归

母净利润 5.9 亿元，同比下降 29.4%；业绩的下滑主要是受黄金价格下滑的拖

累，但从全年黄金均价来看同比下滑仅 7.4%，在矿产黄金产量总体平稳的情况

下，我们认为公司的黄金销售存在改善空间。 

 从我们跟踪的九家中国黄金生产商的矿产金生产成本来看，山东黄金是国内唯

一一家矿产金成本实现三连降的黄金企业，并且有可能是 2015 年国内矿产金

成本最低的黄金公司。据我们测算，2015 年公司的克金运营成本已降至 130

元/克。山东黄金具有得天独厚的资源优势来降低生产成本，此外，我们也注意

到，公司管理层追赶行业领先者的强烈愿景，使得公司的成本控制得以实现，

并产生了效益。从全球来看，山东黄金的成本降幅虽然可能没有其他大型黄金

公司那么大，但是公司的成本下降都是从管理上取得的效果，这显示了山东黄

金的管理实力。 

 我们相信山东黄金未来的增产潜力仍然巨大。近期公司增发项目已经获批，不

仅公司黄金资源保有储量将增加 323吨，公司也将新增归来庄、蓬莱两个在产

金矿，可贡献 3吨左右矿产金，待东风矿区全面投产后又将新增 3吨左右矿产

金，而公司在建的中宝、莱西和源鑫等未来投产后又将新增 4吨左右的矿产金，

即使不考虑现有矿山的增产，公司的矿产金将超过 40 吨。山东黄金集团“十

三五”规划提出“争做国际一流，勇闯世界前十”目标，山东黄金到 2020 年

矿产金产量将至少超过 50 吨，因为公司现有黄金资源最丰富的金石矿业未来

如果启动开采计划，也将是一个可以比肩现有三山岛、焦家类似的大型黄金矿

山，公司将迈入全球黄金矿业的前十，按照我们前述的成本比较，山东黄金将

是极具成本优势的黄金公司。 

 业绩预测与估值：公司相对稳定的矿产金生产成本，黄金价格的上涨很容易转

变为利润的提升，未来几年公司的业绩将进入上升通道。我们预计增发摊薄后，

公司 2016年-17年每股收益为 0.61元和 0.74元，维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示：矿产金投产进度或不及预期、黄金价格波动或超过预期等风险。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 38572.91  47063.41  48776.44  50518.47  

    增长率 -15.77% 22.01% 3.64% 3.57% 

归属母公司净利润（百万元） 587.03  1134.67  1381.22  1651.24  

    增长率 -29.43% 93.29% 21.73% 19.55% 

每股收益 EPS（元） 0.32  0.61  0.74  0.89  

净资产收益率 ROE 5.85% 10.17% 10.68% 11.33% 

PE 85  44  36  30  

PB 4.83  4.35  3.75  3.33  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：兰可 

执业证号：S1250514030001 

电话：010-57631191 

邮箱：lanke@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 14.23 

流通 A股(亿股) 14.23 

52周内股价区间(元) 14.58-34.5 

总市值(亿元) 381.38 

总资产(亿元) 226.78 

每股净资产(元) 6.78 
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山东黄金（600547）：业绩将迈入上升通道 

近日，我们参加了山东黄金的业绩沟通会。 

1 业绩受价格拖累，销售尚存改善空间 

山东黄金（600547）2015 年实现营业收入 385.7 亿元，同比下降 15.8%；归母净利润

5.9 亿元，同比下降 29.4%；业绩的下滑主要是受黄金价格下滑的拖累，但从全年黄金均价

来看同比下滑仅 7.4%，公司业绩的下滑幅度有些过大，在矿产黄金产量总体平稳的情况下，

我们认为公司的黄金销售存在改善空间。据我们测算，公司去年上半年的矿产金销量仅为全

年销量的三分之一，与公司过去几年上下半年几乎相等的销量相比相差过大，而去年上半年

黄金价格较上半年又有明显下滑，公司的黄金销售策略显然存在需要改善的地方。根据与公

司管理层的交流，公司已经意识到这个问题，准确把握黄金价格走势显然很有必要，预计一

季度的黄金销售价格会高于市场平均价格，并有望将远期黄金产量提前销售。 

图 1：山东黄金矿产金单位成本是唯一实现三年降的公司 

 
数据来源：Randiz Research，西南证券整理 

 
图 2：过去三年主要黄金公司可持续运营成本变化 

 
数据来源：Randiz Research，西南证券整理 
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2 矿山金成本三连降，成本控制向行业巨头看齐 

从我们跟踪的九家中国黄金生产商的矿产金生产成本来看，山东黄金是国内唯一一家矿

产金成本实现三连降的黄金企业，并且有可能是 2015 年国内矿产金成本最低的黄金公司。

据我们测算，2015 年公司的克金运营成本已降至 130 元/克。山东黄金地处中国黄金主产区，

其矿山规模在国内排名靠前，具有得天独厚的资源优势来降低生产成本，此外，我们也注意

到，公司管理层追赶行业领先者的强烈愿景，使得公司的成本控制得以实现，并产生了效益，

矿产金生产成本实现了三连降。从全球来看，黄金价格的持续回落，大型黄金公司都在成本

控制上着力提升公司的竞争力，山东黄金的成本降幅虽然可能没有其他大型黄金公司那么大，

但是公司的成本下降都是从管理上取得的效果，而不是通过剥离高成本资产，这显示了山东

黄金的管理实力。 

3 矿产金产量增产潜力大，向全球前十进发 

山东黄金的焦家金矿、三山岛金矿、新城金矿、玲珑金矿等四大主力矿山均分布于莱州、

招远地区，均上榜“中国黄金生产十大矿山”。焦家金矿、三山岛金矿日处理矿石量超万吨，

两矿年产金均达到 7 吨以上，新城金矿、玲珑金矿年产金均达到 3.5 吨以上。尽管如此，我

们相信山东黄金未来的增产潜力仍然巨大。近期公司增发项目已经获批，重组完成后公司黄

金资源保有储量将增加 323 吨，总的资源量将提升至 780 吨左右，特别是东风探采矿权，新

立村探矿权注入公司后，将很大程度缓解公司相关矿区如玲珑金矿、三山岛后续资源的接续

压力，也有利于矿区实现统一规划、整合开发的战略目的。此次资产注入后，公司将新增归

来庄、蓬莱两个在产金矿，可贡献 3 吨左右矿产金，待东风矿区全面投产后又将新增 3 吨左

右矿产金，而公司在建的中宝、莱西和源鑫等未来投产后又将新增 4 吨左右的矿产金，即使

不考虑现有矿山的增产，公司的矿产金将超过 40 吨。山东黄金集团“十三五”规划提出“争做

国际一流，勇闯世界前十” 目标（即到 2020 年，年产黄金超过 55 吨，营业收入过千亿元，

领先国内黄金生产企业，迈入全球黄金矿业综合实力前十强），以此来看，山东黄金到 2020

年矿产金产量将至少超过 50 吨。我们认为，山东黄金的这一目标实现的确定性很高，因为

公司现有黄金资源最丰富的金石矿业未来如果启动开采计划，也将是一个可以比肩现有三山

岛、焦家类似的大型黄金矿山。如果矿产金产量达到 50 吨左右的水平，公司将迈入全球黄

金矿业的前十，按照我们前述的成本比较，山东黄金将是极具成本优势的黄金公司。 

图 3：2015 年主要黄金矿业公司矿产金产量 

 
数据来源：Randiz Research，西南证券整理 
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4 盈利预测和投资评级 

关键假设：1）我们预计未来几年黄金价格均价保持稳定，并有所增长；2）根据公司项

目的投产计划，公司矿产金产量持续稳步增长。 

表 1：山东黄金营收成本分业务预测 

万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计           

营业收入 45,794.27 38,572.91 47,063.41 48,776.44 50,518.47 

yoy -0.81% -15.77% 22.01% 3.64% 3.57% 

营业成本 42,495.26 35,592.94 43,391.83 44,696.74 45,912.90 

毛利率 7.20% 7.73% 7.80% 8.36% 9.12% 

加工金           

收入 37,707.50 31,054.56 38,285.00  38,750.00  39,525.00  

yoy 3.15% -17.64% -35.00% 35.00% 8.00% 

成本 37,694.04 31,023.89 38,254.04  38,722.19  39,491.88  

毛利率 0.04% 0.10% 0.08% 0.07% 0.08% 

矿产金           

收入 6,933.60 6,351.64 7,618.47  8,866.50  9,831.27  

yoy -5.69% -8.39% 19.94% 16.38% 10.88% 

成本 3,860.53 3,562.04 4,163.94  5,000.71  5,436.11  

毛利率 44.32% 43.92% 45.34% 43.60% 44.71% 

其他           

收入 1,153.17 1,166.71 1,159.94  1,159.94  1,162.20  

yoy -48.99% 1.17% -0.58% 0.00% 0.19% 

成本 940.68 1,007.01 973.85  973.85  984.90  

毛利率 18.43% 13.69% 16.04% 16.04% 15.25% 

数据来源：公司公告，西南证券预测 

今年以来，黄金价格持续走高，今年以来黄金均价已达 250 元/克，如果今年剩余时间

维持这一水平，同时考虑到公司完成增发带来新增矿产金量，2016 年净利润超过 10 亿将是

极大概率事件。公司相对稳定的矿产金生产成本，黄金价格的上涨很容易转变为利润的提升，

未来几年公司的业绩将进入上升通道。我们预计增发摊薄后，公司 2016 年-17 年每股收益

为 0.61 元和 0.74 元，维持对公司的“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 38572.91  47063.41  48776.44  50518.47  净利润 601.41  1162.48  1415.06  1691.70  

营业成本 35592.94  43391.83  44696.74  45912.90  折旧与摊销 1319.25  1391.21  1391.21  1391.21  

营业税金及附加 5.56  7.99  7.66  8.25  财务费用 356.42  230.91  252.06  271.72  

销售费用 34.77  36.70  39.40  41.12  资产减值损失 18.87  15.00  15.00  15.00  

管理费用 1740.13  1883.79  1925.40  2043.04  经营营运资本变动 240.86  1189.98  221.28  216.13  

财务费用 356.42  230.91  252.06  271.72  其他 -455.06  -84.17  -85.78  -81.61  

资产减值损失 18.87  15.00  15.00  15.00  经营活动现金流净额 2081.75  3905.40  3208.84  3504.16  

投资收益 184.88  50.25  50.24  46.70  资本支出 -1179.35  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -152.75  20.00  20.00  20.00  其他 -836.22  70.25  70.24  66.70  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2015.57  70.25  70.24  66.70  

营业利润 856.34  1567.44  1910.41  2293.14  短期借款 -595.00  60.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -6.26  2.03  -2.12  -0.04  长期借款 120.00  600.00  600.00  600.00  

利润总额 850.08  1569.48  1908.30  2293.09  股权融资 7.92  0.00  396.52  0.00  

所得税 248.67  407.00  493.23  601.39  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 601.41  1162.48  1415.06  1691.70  其他 433.78  -247.67  -252.06  -271.72  

少数股东损益 14.38  27.80  33.85  40.46  筹资活动现金流净额 -33.29  412.33  744.46  328.28  

归属母公司股东净利润 587.03  1134.67  1381.22  1651.24  现金流量净额 32.89  4387.98  4023.54  3899.14  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 541.99  4929.97  8953.51  12852.64  成长能力         

应收和预付款项 460.86  616.38  629.88  646.26  销售收入增长率 -15.77% 22.01% 3.64% 3.57% 

存货 646.98  787.66  811.93  833.94  营业利润增长率 -24.74% 83.04% 21.88% 20.03% 

其他流动资产 40.75  49.72  51.52  53.36  净利润增长率 -29.50% 93.29% 21.73% 19.55% 

长期股权投资 343.69  343.69  343.69  343.69  EBITDA 增长率 -10.50% 25.97% 11.42% 11.32% 

投资性房地产 207.92  207.92  207.92  207.92  获利能力         

固定资产和在建工程 11291.55  10547.04  9802.53  9058.02  毛利率 7.73% 7.80% 8.36% 9.12% 

无形资产和开发支出 8005.45  7365.21  6724.97  6084.73  三费率 5.53% 4.57% 4.54% 4.66% 

其他非流动资产 1138.45  1131.99  1125.53  1119.07  净利率 1.56% 2.47% 2.90% 3.35% 

资产总计 22677.65  25979.59  28651.49  31199.65  ROE 5.85% 10.17% 10.68% 11.33% 

短期借款 440.00  500.00  500.00  500.00  ROA 2.65% 4.47% 4.94% 5.42% 

应付和预收款项 1816.82  2150.00  2215.72  2290.81  ROIC 5.53% 8.90% 11.99% 15.84% 

长期借款 120.00  720.00  1320.00  1920.00  EBITDA/销售收入 6.56% 6.78% 7.29% 7.83% 

其他负债 10013.84  11176.88  11371.48  11552.85  营运能力         

负债合计 12390.65  14546.88  15407.20  16263.66  总资产周转率 1.70  1.93  1.79  1.69  

股本 1423.07  1854.45  1854.45  1854.45  固定资产周转率 4.56  5.50  6.24  7.14  

资本公积 34.86  -396.52  0.00  0.00  应收账款周转率 721.10  1159.06  951.22  967.49  

留存收益 8186.79  9321.46  10702.68  12353.92  存货周转率 56.71  60.45  55.83  55.75  

归属母公司股东权益 9655.10  10773.01  12550.75  14201.99  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 100.01% — — — 

少数股东权益 631.89  659.69  693.54  734.00  资本结构         

股东权益合计 10286.99  11432.71  13244.29  14935.99  资产负债率 54.64% 55.99% 53.77% 52.13% 

负债和股东权益合计 22677.65  25979.59  28651.49  31199.65  带息债务/总负债 31.04% 30.98% 33.14% 35.09% 

     流动比率 0.22  0.70  1.11  1.49  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.14  0.61  1.03  1.41  

EBITDA  2532.01  3189.56  3553.68  3956.06  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 84.66  43.80  35.98  30.10  每股指标         

PB 4.83  4.35  3.75  3.33  每股收益 0.32  0.61  0.74  0.89  

PS 1.29  1.06  1.02  0.98  每股净资产 5.55  6.17  7.14  8.05  

EV/EBITDA 15.70  14.92  12.43  10.33  每股经营现金 1.12  2.11  1.73  1.89  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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