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矿产金产量稳步增长，全球化布局扬帆起航  
■国内矿产金产量第一、储量第二的黄金龙头。公司位于国内岩金资源最为丰富的

胶东半岛，大股东为山东省黄金集团，山东省国资委为实际控制人。2018 年公司矿

产金约 39 吨，位居国内首位；截至 2018Q1 末黄金资源量 983 吨，国内排名第二，

仅次于紫金矿业，是 A 股少有的业务纯粹为黄金的龙头公司。 

■国内外优质黄金资源实力雄厚，储量成长性强。截至 2018 年 3 月 31 日，上市公

司层面在国内拥有 12 座矿山，海外拥有贝拉德罗矿山 50%股权，黄金资源量 983

吨，黄金储量约 339 吨，权益储量约 289 吨。截至 2017 年底，集团黄金储量已达 1699.5

吨，特别是在 2017 年探获世界级巨型单体金矿床“三山岛矿区西岭金矿”，目前已

备案金金属量 382.58 吨，平均品位 4.52 克/吨。依托山金集团以及海外雄厚的资源

储备，上市公司有望获得较为持续的资源增厚。 

■矿产金产量稳步增长，2020 年有望升至年产 45 吨左右。公司国内主力矿山为三

山岛、焦家、新城和玲珑金矿，2018 年矿产金产量约 20 吨，占公司国内总产量 2/3，

未来还有进一步增产潜力。国外主力矿山阿根廷贝拉德罗金矿，年权益产金量 9～

10 吨，生产情况稳定。根据山金集团“十三五”时期迈入全球黄金矿业综合实力前

十强"的战略目标，到 2020 年，山东黄金集团的黄金业务板块矿产金产量有望超过

55 吨。我们预计，上市公司 2019～2020 年矿产金产量有望继续通过现有矿山扩产

以及集团资产注入等方式由 2018 年的约 39 吨提升至 45 吨左右。 

■生产成本低于国内平均水平，具有较强的竞争优势。根据 AAI 报告显示，公司

2017 年国内矿山总现金成本为 681.6 美元/盎司，低于国内行业平均水平 715 美元/

盎司。同时，公司矿石贫化率、采矿损失率、选矿回收率等核心技术指标也优于国

内平均水平，具有较强的成本优势。 

■携手巴里克黄金，打开全球化成长空间。2017 年 6 月底，贝拉德罗矿山 50%股权

并购项目正式交割，山金和巴里克黄金实现共同经营。早在 2017 年 4 月，双方即签

订《战略合作协议》，探索关于阿根廷与智利边境的 Pascua-Lama 矿以及 lIndio Gold 

Belt 等项目的合作。2018 年 9 月，双方签订《相互战略投资协议》，约定协议签订

12 月内，双方一次或多次地在公开的证券交易场所购买对方挂牌上市的股票，投资

额不超过 3 亿美元（双方基本对等）。 

■投资建议：“买入-A”投资评级，6 个月目标价 46.35 元。我们的测算表明，在

2018-2020 年黄金均价为 270 元、303 元、330 元的假设下，公司 2018-2020 年 EPS 分

别为 0.54 元、1.04 元和 1.62 元。考虑到公司矿产金产量、储量的成长性和成本优势，

以及全球化布局的潜力，给予公司 6 个月目标价 46.35 元，相当于 2020 年 28xPE。 

■风险提示：1）公司矿产金产量不达预期；2）美联储加息进度超预期，金价下跌。   
(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 50,198.9 51,041.3 52,176.4 53,512.4 55,857.4 

净利润  1,292.8 1,137.4 1,194.2 2,301.7 3,576.8 

每股收益(元) 0.58 0.51 0.54 1.04 1.62 

每股净资产(元) 7.01 7.37 9.26 9.20 9.01 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 50.0 56.8 54.1 28.1 18.1 

市净率(倍) 4.2 4.0 3.2 3.2 3.2 

净利润率 2.6% 2.2% 2.3% 4.3% 6.4% 

净资产收益率 8.0% 7.0% 6.0% 11.5% 18.0% 

股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.7% 1.1% 

ROIC 12.6% 8.7% 7.6% 12.9% 19.2% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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资料来源：Wind资讯 

  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 12.77 40.76 22.4 

绝对收益 10.0 30.55 -2.92 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 50,198.9 51,041.3 52,176.4 53,512.4 55,857.4  成长性       
减:营业成本 45,799.1 46,412.4 47,122.1 47,096.0 47,566.6  营业收入增长率 30.1% 1.7% 2.2% 2.6% 4.4% 
营业税费 180.6 240.7 276.5 267.6 279.3  营业利润增长率 98.3% -2.8% 11.2% 93.4% 55.2% 
销售费用 34.4 31.2 26.1 26.8 27.9  净利润增长率 120.2% -12.0% 5.0% 92.7% 55.4% 
管理费用 2,205.2 2,201.0 1,826.2 1,872.9 1,955.0  EBITDA 增长率 42.5% 22.5% 5.8% 34.4% 28.5% 
财务费用 324.7 500.0 705.4 566.2 370.4  EBIT 增长率 66.8% 5.5% 28.5% 57.9% 41.0% 
资产减值损失 3.5 -2.9 3.0 3.0 3.0  NOPLAT 增长率 82.5% 0.7% 15.1% 60.4% 42.1% 
加:公允价值变动收益 25.4 -86.8 -150.0 25.4 20.0  投资资本增长率 46.3% 32.0% -5.7% -4.4% -4.7% 
投资和汇兑收益 21.7 62.3 -30.0 60.0 60.0  净资产增长率 58.9% 5.0% 25.0% 0.2% -0.8% 
营业利润 1,698.4 1,651.2 1,836.4 3,551.3 5,511.8        
加:营业外净收支 -7.0 -22.6 - -11.9 -11.5  利润率       
利润总额 1,691.5 1,628.6 1,836.4 3,539.4 5,500.3  毛利率 8.8% 9.1% 9.7% 12.0% 14.8% 
减:所得税 382.6 435.2 550.9 1,061.8 1,650.1  营业利润率 3.4% 3.2% 3.5% 6.6% 9.9% 
净利润  1,292.8 1,137.4 1,194.2 2,301.7 3,576.8  净利润率 2.6% 2.2% 2.3% 4.3% 6.4% 

       EBITDA/营业收入 7.1% 8.6% 8.9% 11.6% 14.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.0% 4.2% 5.3% 8.1% 10.9% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      
货币资金 1,303.7 3,072.8 7,849.8 4,107.7 1,678.1  固定资产周转天数 72 104 125 117 107 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -39 -39 -45 -48 -46 
应收帐款 182.5 427.9 908.1 920.1 941.2  流动资产周转天数 17 35 70 78 55 
应收票据 4.1 19.1 2.6 2.7 2.8  应收帐款周转天数 1 2 5 6 6 
预付帐款 116.0 175.3 377.0 376.8 380.5  存货周转天数 7 16 25 29 27 
存货 1,370.0 3,102.2 4,241.0 4,238.6 4,281.0  总资产周转天数 183 249 311 308 268 
其他流动资产 76.9 111.8 115.7 115.7 115.7  投资资本周转天数 109 148 160 148 136 
可供出售金融资产 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 371.5 399.2 418.8 418.8 418.8  ROE 8.0% 7.0% 6.0% 11.5% 18.0% 
投资性房地产 234.5 226.7 226.5 226.5 226.5  ROA 4.6% 2.8% 2.7% 5.7% 9.6% 
固定资产 11,115.4 18,437.7 17,716.5 17,000.7 16,235.0  ROIC 12.6% 8.7% 7.6% 12.9% 19.2% 
在建工程 2,232.8 2,614.8 3,373.6 3,373.6 3,373.6  费用率       
无形资产 8,947.7 9,821.8 9,335.1 9,054.2 8,773.3  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
其他非流动资产       管理费用率 4.4% 4.3% 3.5% 3.5% 3.5% 
资产总额 28,357.2 42,116.3 48,084.2 43,355.0 39,946.1  财务费用率 0.6% 1.0% 1.4% 1.1% 0.7% 
短期债务 530.0 789.3 2,635.8 851.5 936.6  三费/营业收入 5.1% 5.4% 4.9% 4.6% 4.2% 
应付帐款 2,079.8 2,816.2 3,401.1 3,399.7 3,425.0  偿债能力      
应付票据 515.9 388.9 758.7 758.2 765.8  资产负债率 42.4% 59.2% 54.2% 49.1% 45.2% 
其他流动负债       负债权益比 73.5% 145.3% 122.1% 99.6% 85.2% 
长期借款 88.0 6,857.6 6,568.4 3,568.4 200.0  流动比率 0.42 0.65 0.87 0.71 0.54 
其他非流动负债       速动比率 0.23 0.36 0.60 0.40 0.23 
负债总额 12,012.4 24,947.0 26,211.3 21,429.2 18,185.9  利息保障倍数 6.23 4.27 3.89 7.65 16.48 
少数股东权益 825.6 844.9 965.4 1,141.3 1,414.7  分红指标      
股本 1,857.1 1,857.1 2,214.0 2,214.0 2,214.0  DPS(元) 0.08 0.10 0.11 0.21 0.32 
留存收益 13,665.6 14,472.6 18,276.7 18,153.7 17,714.8  分红比率 14.4% 19.6% 20.0% 20.0% 20.0% 
股东权益 16,344.8 17,169.3 21,464.9 21,517.9 21,352.3  股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.7% 1.1% 

             

   

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 
净利润 1,308.8 1,193.4 1,194.2 2,301.7 3,576.8  EPS(元) 0.58 0.51 0.54 1.04 1.62 
加:折旧和摊销 1,573.0 2,257.1 1,882.1 1,882.1 1,882.1  BVPS(元) 7.01 7.37 9.26 9.20 9.01 
资产减值准备 3.5 -2.9 3.0 3.0 3.0  PE(X) 50.0 56.8 54.1 28.1 18.1 
公允价值变动损失 -25.4 86.8 -150.0 25.4 20.0  PB(X) 4.2 4.0 3.2 3.2 3.2 
财务费用 332.1 487.9 705.4 566.2 370.4  P/FCF -14.9 27.0 61.0 -43.3 49.2 
投资损失 -21.7 -62.3 30.0 -60.0 -60.0  P/S 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 
少数股东损益 16.0 56.0 91.3 175.9 273.4  EV/EBITDA 19.7 15.0 14.4 10.6 8.2 
营运资金的变动 319.2 2,005.7 -1,637.4 -7.4 -27.4  CAGR(%) 23.7% 47.8% 28.8% 23.7% 47.8% 
经营活动产生现金流量 2,724.0 3,698.7 2,118.7 4,887.0 6,038.3  PEG 2.1 1.2 1.9 1.2 0.4 
投资活动产生现金流量 -1,682.6 -10,407.8 2,626.6 34.6 40.0  ROIC/WACC 1.9 1.3 1.1 1.9 2.9 
融资活动产生现金流量 -384.4 7,967.0 -3,643.9 -4,634.4 -1,085.7  REP 2.1 2.1 2.6 1.6 1.1  

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

  




