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股价走势 

资源禀赋优异的黄金龙头公司 
  
山东黄金掌握着国内及海外的优质黄金矿产资源，且公司的资源储备有望
进一步扩大。公司的利润主要由矿产金业务贡献，公司业绩相对黄金价格
具有较高的弹性。在 2019 年美国经济增速放缓和加息次数减少的预期下，
金价有望出现上涨而公司业绩有望大幅提升。 
 
公司资源禀赋优异，未来有望继续实现资源扩张 

公司黄金资源储备充足且品位较高。截止 2018 年 3 月 31 日，公司拥有
黄金权益资源量约 969 金属吨，拥有黄金权益储量约 331 金属吨，国内
黄金资源的品位达到 3.1g/t，与其他黄金矿企相比公司具有较强的成本优
势。 

公司未来有望进一步扩大黄金储量和矿产金产量，未来黄金资源和产量的
增长将可能来自于三方面：（1）现有矿山的增产（2）山东黄金集团资产的
注入（3）继续进行海外并购。随着资源扩张的进行，公司的盈利能力有望
在未来进一步提升。 

公司业绩随金价弹性较大。山东黄金主营业务包括黄金的采选和冶炼加
工，矿产金是公司利润的主要来源。公司 2017 年矿产金生产量达到 35.9
吨，2018 年产量有望都达到 40 吨。根据我们测算，如果假设公司矿产金
产量为 40 吨，黄金价格每上涨 10 元/克，公司的归母净利增长约 2.65 亿
元。公司的业绩有望随着金价上涨而大幅提升。 

黄金上涨通道有望打开。2019 年，减税政策对美国经济的刺激作用可能逐
渐减弱，全球贸易冲突风险仍然存在，美国经济增速相对于其他经济体的
绝对优势可能将转变为相对优势，美元指数可能出现下行而利好黄金价格。
同时，美联储加息对黄金价格的压制作用逐渐减小，18 年 4 季度至今原油
价格一路下跌，美国股市大幅回调，美联储加息进程可能提前结束，加息
步伐的改变有望成为黄金价格上涨的催化剂。 

盈利预测与评级： 

山东黄金具有强大的资源优势，公司业绩对于金价弹性较强，在 2019 年美
国经济增速放缓和加息次数减少的预期下，金价有望上涨而公司业绩有望
大幅提升。我们预计公司 2018-2020 年分别实现归母净利润 12.31 亿、22.69
亿和 19.76 亿元。对应 1 月 30 日收盘价，公司 18-20 年动态 PE 分别为 56
倍、31 倍和 35 倍。我们公司 2019 年业绩 35-38 倍估值，对应公司股价区
间为 35.87 元-38.94 元，给予“买入”评级。 

 
风险提示：黄金价格大幅下跌的风险，公司产品产量不及预期的风险，美
国经济增长超预期的风险 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 50,198.85 51,041.30 52,036.66 53,326.04 54,392.56 

增长率(%) 30.14 1.68 1.95 2.48 2.00 

EBITDA(百万元) 3,567.50 4,370.30 3,738.08 5,053.48 4,115.77 

净利润(百万元) 1,292.78 1,137.42 1,230.93 2,268.78 1,976.01 

增长率(%) 120.22 (12.02) 8.22 84.32 (12.90) 

EPS(元/股) 0.58 0.51 0.56 1.02 0.89 

市盈率(P/E) 53.52 60.83 56.21 30.50 35.01 

市净率(P/B) 4.46 4.24 3.91 3.54 3.27 

市销率(P/S) 1.38 1.36 1.33 1.30 1.27 

EV/EBITDA 19.73 14.98 20.59 13.50 16.57   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 山东黄金：资源禀赋优异的黄金龙头公司 

山东黄金是国内黄金采选及冶炼领域的龙头企业，掌握着国内及海外的优质黄金矿产资源。
公司拥有黄金权益资源量约 969 吨，拥有黄金权益储量约 331 吨。随着现有矿区的扩张和
潜在资产注入的进行，公司的资源储备有望进一步扩大。公司的利润主要由矿产金业务贡
献，公司业绩相对黄金价格具有较高的弹性。 

在美联储加息步伐的放缓和美国经济增速回调的预期下，2019 年美元指数可能下行而黄金
价格有望出现上涨，山东黄金的业绩有望受益于金价的上涨而大幅提升。 

1.1. 资源禀赋优异，未来有望继续实现资源扩张 

1.1.1. 公司黄金资源储备丰富 

山东黄金掌握着国内及海外的优质黄金矿产资源，截止 2018 年 3 月 31 日，公司拥有黄
金权益资源量约 969 金属吨，拥有黄金权益储量约 331 金属吨。 

公司所在的山东省是黄金资源和产金大省，黄金资源丰富且品位较高。公司目前在国内控
制和经营 12 座矿山，其中 9 座位于山东省，公司国内黄金权益资源量达到约 831 金属吨，
储量达到约 247 金属吨，平均品位约为 3.1g/t。 

海外方面，公司于 2017 年成功收购阿根廷贝拉德罗矿 50%权益，该矿是阿根廷最大金矿
及南美第二大金矿，拥有黄金资源量约 276 金属吨，平均品位 0.68g/t；拥有黄金储量约
168 金属吨，平均品位约 0.76g/t。 

表 1：公司资源储备丰富 

权益 矿山 黄金资源量

（金属吨） 

资源量估

算品位(g/t) 

黄金储量

（金属吨） 

储量估算品

位(g/t) 

100% 三山岛金矿 208 3.0 71 2.8 

100% 焦家金矿 104 3.1 30 3.1 

100% 新城金矿 226 3.0 82 3.1 

100% 玲珑金矿 169 2.9 17 3.1 

71% 归来庄金矿 10 3.8 2 7.6 

60% 金洲金矿 8 2.9 3 2.6 

100% 青岛金矿 43 4.8 21 3.7 

100% 蓬莱金矿 15 7.0 7 5.0 

100% 沂南金矿 21 1.1 0 2.3 

74% 赤峰柴金矿 7 5.4 5 5.2 

90% 福建源鑫金矿 6 4.5 3 3.8 

70% 西和重保金矿 33 2.3 14 2.4 

 中国国内合计 849 2.9 255 3.1 

50% 贝拉德罗矿 276 0.7 168 0.8 

 山东黄金合计 1125 1.6 423 2.2 

资料来源：公司港股招股书，天风证券研究所 

1.1.2. 公司矿产金具有成本优势 

公司矿山成矿条件好，品位高，具有生产成本优势。公司 4 座主力矿山三山岛金矿、焦家
金矿、新城金矿和玲珑金矿主要为破碎蚀变岩和石英脉型矿石，该类矿床规模大且连续型
好，矿石品位高，生产成本低。而其他主要金矿区如滇黔桂和陕甘川金三角地区尽管储量
丰富，但是该地带主要为沉积岩型（卡林型）金矿为主，所产金矿普遍含砷量较高。含砷
金矿石通常较难处理，金以微粒含包裹在毒砂和黄铁矿中，造成金的选别难度增大，整体
采选成本较高。 
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根据公司港股招股书中 AAI 报告披露，2017 年公司国内矿产金运营成本约为 681.60 美元/

盎司，对应约 142.44 元/克，低于中国金矿行业平均现金成本 715 美元/盎司。 

表 2：国内矿产金现金运营成本 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金营运成本（美元/盎司） 668.20 677.50 681.60 597.90 594.60 514.20 

汇率（人民币/美元） 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 

现金营运成本（元/克） 139.64 141.58 142.44 124.95 124.26 107.46 

资料来源：港股招股书，天风证券研究所 

注：港股招股书披露单位为美元/盎司，因此以 2018 年一季度（招股书信息对应时间）汇率进行换算 

 

表 3：公司矿山品位相对于国内其他黄金公司较高 

公司 矿山 黄金资源量（金属吨） 品位（g/t） 

山东黄金 

三山岛金矿 208 3.0 

焦家金矿 104 3.1 

新城金矿 226 3.0 

玲珑金矿 169 2.9 

公司国内矿山 849 2.9 

中国黄金集团 

莱州汇金矿业 373 2.8 

西藏华泰龙矿业 170 0.3 

内蒙古太平矿业 165 0.6 

贵州锦丰矿业 80 3.3 

嵩县金牛 60 1.7 

中国集团黄金 Total 1908 1.4 

紫金矿业 

波格拉金矿 358 4.53 

帕丁顿金矿 341 1.3 

吉劳、塔罗金矿 144 1.7 

曙光金矿 43 0.5 

资料来源：公司公告，中国黄金集团超短期融资募集说明书、天风证券研究所 

 

贝拉德罗金矿由于品位相对较低，现金运营成本较国内矿山较高，根据港股招股书披露，
2017 年贝拉德罗金矿现金运营成本为 836 美元/盎司，完全维持成本为 987 美元/盎司。公
司对贝拉德罗金矿的收购是公司走向全球资源布局的重要一步，为公司在未来进行进一步
的海外业务拓展积累了宝贵的经验。 

 

表 4：贝拉德罗矿矿产金现金运营成本 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金营运成本（美元/盎司） 788 783 836 791 971 890 

汇率（人民币/美元） 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 

现金营运成本（元/克） 164.68 163.63 174.71 165.30 202.92 185.99 

资料来源：港股招股书，天风证券研究所 

注：港股招股书披露单位为美元/盎司，因此以 2018 年一季度（招股书信息对应时间）汇率进行换算 

 

1.1.3. 未来有望继续实现资源扩张 

公司未来有望进一步扩大黄金储量和矿产金产量，根据公司年报内容，到“十三五”末公
司黄金产量有望达到 50 吨。未来黄金资源和产量的增长将可能来自于三方面：（1）现有
矿山的增产（2）山东黄金集团资产的注入（3）继续进行海外并购。 
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公司现有矿山有望通过扩产和勘探继续扩大产量和资源量。根据公司港股招股书披露，四
大主力矿山目前均有扩产和勘探计划，随着扩产和勘探的进行，公司的黄金储量有望进一
步提高，矿产金产量也有望逐步提升。 

表 5：主力矿山增产计划和勘探活动 

矿山 未来增产计划 未来勘探活动 

三山岛金矿 （1）拟将三山岛矿区及新立矿区的采矿许可与三项勘探许可（覆盖的勘探区拥有约 68.8 吨储量及
196.6 吨资源量）合并为一个矿区 
（2）将继续进行采矿及勘探活动，专注于深部采矿及海底采矿 

焦家金矿 计划扩大寺庄矿区的边界和产量项目，使寺庄矿区的
矿山产量由 2,300 吨/日增至 3,000 吨/日，项目预计
在 2020 年 12 月完工 

计划在上杨家矿区进行勘探活动，勘探许可证
所覆盖的矿区探矿权的资源量为 60.6 吨 

玲珑金矿 计划 2020 年开始在东风矿区采矿 继续深入开采及勘探玲珑金矿，以增加矿产储
量 

新城金矿 进行扩展计划将使设计加工产能由 6,500 吨/日增至
8,000 吨/日（估计矿产金产能增加 1 吨），预计 2022
年完成 

计划参加更多探矿活动以增加新城金矿的资

源量及储量 

资料来源：港股招股书，天风证券研究所 

山东黄金集团未来有望继续向公司注入资产。山东黄金集团拥有黄金资源量 1699.5 金属吨，
非上市公司部分矿产金产量约为 8.05 吨。集团丰富的资源储量为公司资源扩张和矿产金产
量提升提供了支撑。根据港股招股书披露，山东黄金集团承诺将争取于 2020 年以前展开
向山东黄金转让探矿权和采矿权的工作。 

表 6：集团非上市公司部分矿产金产量约为 8 吨 

单位：吨 2015 2016 2017 

山东集团矿产金 36.03 37.08 43.93 

山东黄金矿产金 30.05 29.98 35.88 

非上市公司部分矿产金 5.98 7.10 8.05 

资料来源：山金集团短融债募集说明书，天风证券研究所 

山东黄金集团本身也在不断增加资源储备，山金集团在 2017 年探获三山岛西岭矿区地下
超大型金矿床，黄金资源量约为 383 金属吨。另外新探获的焦家南吕-欣木矿区也拥有黄
金资源量约为 133 吨。公司拥有上述黄金资源的优先购买权。根据公司披露，以上集团主
要矿区探矿权将于探矿过程、探明资源量评估完全完成及相关当局批准后逐步转让给公司。 

表 7：山东黄金集团矿权转让计划 

矿权种类 转让方法 

拥有庞大资源的矿区探矿权（如三山岛-西岭
矿区、南吕-欣木矿区） 

探矿过程完成，探明资源量评估完成后和相
关当局批准后转让至上市公司 

正进行扩界扩能的采矿权 根据集团计划在相关当局批准相应申请后转
让至上市公司 

近期评估鉴定为无重大资源的矿区许可证 取决于后续探矿结果 

资料来源：公司港股招股书，天风证券研究所 

 

公司在海外也不断继续资源扩张。公司自 2017 年以来与全球黄金巨头巴里克不断加强合
作。2017 年 4 月，山东黄金集团与巴里克签订《战略合作协议》，推动了山东黄金完成对
巴里克旗下贝拉德罗金矿 50%的收购，根据协议内容，山东黄金集团未来还有可能与巴里
克合作对阿根廷和智利的 Pascua-Lama 矿进行开发，对阿根廷埃尔印第奥金矿带（“El Indio 

Gold Belt”）项目进行投资。2018 年 9 月，山东黄金集团与巴里克签订《相互战略投资协
议》，根据协议山东黄金集团将以 3 亿美金投资巴里克股票，而巴里克也将以 3 亿美金投
资山东黄金股票。山东黄金与巴里克黄金的利益进一步绑定，有助于公司在海外更加顺利
的拓展业务。 

2018 年 9 月山东黄金正式登陆港股，公司发行 3.28 亿股融资 6.14 亿美元，资金将用来
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偿还并购贝拉德罗金矿的借款。在使用募集资金进行还款后，公司的财务费用和负债率将
有望大幅降低，为公司后续的海外扩张留出空间。 

1.2. 矿产金贡献主要利润，业绩随金价弹性大 

1.2.1. 利润主要由矿产金贡献 

山东黄金主营业务包括黄金的采选和冶炼加工，矿产金是公司利润的主要来源。2017 年公
司生产矿产金 35.88 吨，矿产金对公司毛利贡献的占比超过 90%。冶炼业务方面，公司拥
有山东冶炼厂和深圳冶炼厂，合计冶炼产能超过 160 吨/年。冶炼业务主要赚取加工费，
毛利率低但盈利较为稳定，公司冶炼业务在公司收入中占比较高，在利润中占比较小。 

图 1：公司利润主要由矿产金贡献 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

表 8：公司黄金冶炼产能超过 160 吨。 

单位：吨 设计年产能 2015 产量 2016 产量 2017 产量 

山东冶炼厂 104.7 72.3 91.9 65 

深圳冶炼厂 60 100.5 67.5 63.4 

合计 164.7 172.8 159.4 128.4 

资料来源：公司港股招股书，天风证券研究所 

1.2.2. 业绩随金价弹性强 

依靠优质的黄金资源，山东黄金矿产金产量在国内位居前列。公司 2015-2017 年分别生产
矿产金 30.05 吨、29.98 吨和 35.88 吨。2017 年公司矿产金的新增产量主要来自新收购的
海外金矿贝拉德罗矿，2017 年，该矿黄金产量归属山东黄金的部分达到 6.49 吨。根据公
司年报，公司 2018 年全年矿产金产量有望达到约 40 吨。  

表 9：山东黄金矿产金产量位于全国前列 

单位：吨 2015 2016 2017 2018H1 

山东黄金 30.05 29.98 35.88 19.39 

中金黄金 27.03 27.47 25.39 11.71 

紫金矿业 37.16 42.55 37.48 16.88 

湖南黄金 5.00 4.80 4.97 2.31 

赤峰黄金 3.10 2.87 2.06 - 

西部黄金 4.09 4.26 3.63 - 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

金价每上涨 10 元，公司业绩有望增长 2.65 亿元。由于公司利润主要由矿产金贡献，公司
的业绩相对于黄金价格具有较高的弹性。根据我们测算，如果假设公司矿产金产量为 40

吨，黄金价格每上涨 10 元/克，公司的归母净利增长约 2.65 亿元，相当于 2017 年归母净
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利的 24%。我们认为 2019 年黄金有望出现趋势性上涨，均价如果达到 300 元/克（与 18

年均价相比上涨 10.85%），公司的净利润有望达到约 24 亿元。 

表 10：国内黄金公司弹性测算 

 不同黄金价格下黄金公司 2019 年归母净利估计（亿元）   

黄金价格（元/克) 250 260 270 280 290 300 310 金价每上涨 10

元利润变动（亿） 

变动率（2017

年利润为基数） 

山东黄金  10.77  13.42  16.07  18.72  21.36  24.01   26.66  2.65 23% 

中金黄金 1.31 2.06 2.81 3.57 4.32 5.08 5.83 0.75 26% 

紫金矿业 46.14 48.58 51.02 53.45 55.89 58.33 60.76 2.44 7% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 黄金：金价上涨通道有望打开 

展望 2019 年，减税政策对美国经济的刺激作用可能逐渐减弱，全球贸易冲突风险仍然存
在，美国经济增速相对于其他经济体的绝对优势可能将转变为相对优势，美元指数可能出
现下行而利好黄金价格。同时，美联储加息对黄金价格的压制作用逐渐减小，18 年 4 季度
至今原油价格一路下跌，美国股市大幅回调，美联储的加息预期从 3 次降为 1-2 次，加息
步伐的改变有望成为黄金价格上涨的催化剂。 

2.1. 美元指数下行预期利好金价 

黄金和美元的负相关关系明显。从美元黄金脱钩至今，美元和黄金表现出明显的负相关关
系。美元指数则与美国 GDP 占全球 GDP 的比值呈现明显正相关关系。美国经济从绝对优
势转化为相对优势为黄金打开上涨通道。 

图 2：美元指数与美国 GDP 占比呈正相关关系  图 3：2018 年以来美元指数整体走高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

18 年美国经济增长强劲。在减税和制造业回归的刺激下，美国经济在 2018 年呈现出加速
增长的趋势，二三季度 GDP 环比分别为 4.2%和 3.5%，三季度 GDP 同比 3.01%创 2016 年以
来新高。 
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图 4：美国 GDP 同比创 16 年以来新高（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

但是在 2018 年下半年开始，美国部分经济指标开始回落，市场开始担忧美国经济在 2019

年能否继续延续良好增长趋势。从 PMI 来看，PMI 虽然在正向区间，但绝对值开始下降。
美国的制造业 PMI 已经连续 20 个月处于扩张区间，但从 8 月开始绝对值开始下降，特别
是受到贸易战影响，进口和出口 PMI 数据已经从 2018 年 1 月的 59.8 和 58.4 回落至 2018

年 12 月的的 52.7 和 52.8。 

图 5：美国 PMI 订单指数出现下行 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

19 年美国 GDP 增长可能减速。美联储 12 月 19 日的议息会议将 19 年的 GDP 展望从 2.5%

下调至 2.3%，与 18 年的 3%相比，美国经济增速逐步放缓正在形成一致预期，对黄金价格
形成利好。 

2.2. 美联储加息步伐可能结束 

美联储加息对黄金价格的压制作用正在逐渐衰退。尽管当前美国失业率仍处在低位，但是
2018 年底油价出现大幅下跌，美国 12 月 CPI 回落至 1.9%，美联储继续加息的动力有所减
弱。2018 年 12 月，美联储在议息会议上更新了美联储官员们的利率预期点阵图，2019 年
加息预期次数从 9 月会议时的 3 次调整为 2 次，而 2019 年初第一次议息会议在声明中删
除了进一步加息的表述，市场预期加息进程可能将提前结束，进一步利好黄金价格。 
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图 6：2018 年底油价出现大幅下跌  图 7：美国 CPI 出现回落 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：2018 年 12 月美联储议息会议点阵图暗示加息 2 次 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 人民币金价有望获得额外上涨动力 

人民币金价波动幅度通常由于汇率变化的原因小于美元金价变化幅度。但是在当前的全球
经济形势下，人民币大幅升值的可能性较低。2017 底到 2018 年 10 月期间， COMEX 美
元金价（美元计价）下跌超过 8%跌幅情况下，沪金（人民币金价）跌幅仅为 2.55%，若明
年美元金价持续上行、而人民币汇率变化较小或继续出现贬值，人民币金价有望获得部分
额外上涨动力。 

表 11：15 年至今黄金价格波动 

  2014 2015 2016 2017 2018 

COMEX 均价（美元/盎司） 1264.7 1160.3 1247.6 1262.7 1301.4 

振幅 21.90% 22.18% 29.84% 16.20% 14.42% 

SHEF 金均价（美元/盎司） 252.64 237.26 268.7 277.94 273.66 

振幅 20.66% 19.21% 31.64% 8.71% 8.30% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 9：人民币金价有望获得额外上涨动力 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.4. 16 年黄金上行目前状况对比 

黄金价格自 11 年以来最大的涨幅发生在 15 年末（美联储宣布第一次加息）至 16 年中期。
海外金价上涨 316.85 美元/盎司（30.84%），国内金价上涨 73.75 元/克(35.51%)。 

16 年的情况与目前有相似性：美国 GDP 增长均出现增速下降，15 年三季度美国 GDP 同比
达到 2.3%，但 16年中期下降至 1.3%，而 18年三季度美国GDP同比为 3%，19年预期为 2.3%；
美联储加息次数预期逐步下降，15 年 12 月第一次加息后，原本预计 16 年三次以上加息，
结果在 16 年年底才开始第二次加息，而 18 年 9 月美联储市场还预计 19 年加息三次，但
12 月议息会议的点阵图就已经暗示 19 年加息两次，而按照天风宏观的观点，美联储 19

年最多加息一次。美元指数再次出现下降，而黄金再次进入上涨通道是大概率事件。 

表 12：15 年至今黄金价格波动 

  16 年情况 目前 

  2015 年 9 月 2015 年 12 月 2016 年 6 月 2018 年 6 月 2018 年 9 月 

美国 PMI 50.20 48.00 53.20 60.20 59.80 

欧元区 PMI 52.00 53.20 52.80 54.90 53.20 

美国 GDP 同比 2.38 2.00 1.30 2.87 3.00 

欧元区 GDP 同比 2.10 2.30 2.50 2.30 1.70 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

本次黄金上涨与 16 年又有较大区别。欧元区目前经济情况远不如 16 年的强复苏，中国处
于转型期，19 年仍面临较大压力，非美货币整体可能不如 16 年强势。从上涨时间上看，
16 年国内黄金企业的股价上涨晚于黄金价格以及海外黄金股的价格上涨，且涨幅均低于巴
里克涨幅。而 18 年四季度黄金股的上涨则略早于黄金价格上涨，却与美股标示风险的 VIX

指数大幅上升的时点重合，本轮黄金价格上涨的启动可能一定程度上受到避险情绪的影响。 

表 13：2016 年行情中黄金股表现情况 

公司 上涨启动时间点 顶点时间点 起点股价(元/股) 顶点股价（元/股） 期间收益率 
相对大盘涨

跌幅 

山东黄金 2016/1/28 2016/7/18 16.27 48.33 197.05% 184.27% 

中金黄金 2016/1/28 2016/7/13 7.29 15.72 115.69% 100.43% 

湖南黄金 2016/1/28 2016/7/11 7.05 15.85 124.82% 112.05% 

赤峰黄金 2016/2/1 2016/7/12 5.02 11.59 130.88% 117.47% 

紫金矿业 2016/1/28 2016/7/11 2.56 3.82 49.22% 36.44% 

西部黄金 2015/7/8 2016/7/19 11.23 30.38 170.53% 183.94% 
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巴里克黄金 2015/12/14 2016/7/6 7.09 22.71 220.31% 204.40% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 10：16 年国内股价上涨滞后  图 11：18 年股价上涨与 VIX 首次大幅上升时间一致  

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 业绩预测及估值对比 

在金价上涨的推动下，公司盈利有望实现大幅增长，另外我们判断公司港股完成发行后，
一部分资金将用来偿还债务，2019 年财务费用有望出现较大幅度下降，进一步促使业绩提
升。我们以山东黄金 2018 年和 2019 年分别生产矿产金 40 和 41 吨，2019 年金价达到 295

元/克进行假设，山东黄金 2018年和2019年预计分别实现归母净利 12.31亿和22.69亿元，
对应 1 月 29 日收盘价 30.79 元，当前对应动态 PE 分别为 56 倍和 31 倍。 

我们选取中金黄金、湖南黄金和紫金矿业进行估值参考，三家对比公司 2019 年平均估值
约为 33 倍左右。考虑到山东黄金为业务以矿产金为主的行业龙头，黄金资源储备充足且
有望继续扩大，公司理应享有一定估值溢价，且我们给予公司 2019 年 35-38 倍估值，对
应公司股价约为 35.87 元-38.94 元。给予“买入”评级。 

表 14：2019 年公司业绩有望随金价大幅上涨 

 2017 2018E 2019E 

矿产金产量（吨） 35.53 40 41 

预计市场金价（元/克） 275.85 270.64 295 

单位生产成本（元/克） 152.48 153 153 

矿产金收入（亿元） 97.58 107.53 120.43 

矿产金成本（亿元） 54.17 61.20 62.73 

矿产金毛利（亿元） 43.40 46.33 57.70 

公司归母净利（亿元） 11.37 12.31 22.69 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

表 15：其他公司估值情况（对比公司 PE 数据来自 Wind 一致预期，截止 2019 年 1 月 29 日） 

PE 2018E 2019E 

中金黄金 100.24 67.95 

湖南黄金 39.31 20.13 

紫金矿业 14.33 11.87 

平均值 51.29 33.32 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 风险提示 

黄金价格大幅下跌的风险，公司产品产量不及预期的风险，美国经济增长超预期的风险。
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

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

货币资金 1,303.65 3,072.76 4,162.93 5,100.55 5,219.54 
 

营业收入 50,198.85 51,041.30 52,036.66 53,326.04 54,392.56 

应收账款 182.46 427.95 79.93 (1,229.81) (1,254.40) 
 

营业成本 45,799.12 46,412.37 47,114.95 47,267.95 49,248.03 

预付账款 115.95 175.30 404.39 33.28 423.72 
 

营业税金及附加 180.60 240.66 245.35 251.43 256.46 

存货 1,369.97 3,102.22 2,758.84 375.85 2,584.35 
 

营业费用 34.44 31.15 31.76 32.55 33.20 

其他 80.99 130.90 78.34 106.01 96.76 
 

管理费用 2,205.21 2,200.98 1,900.00 1,999.73 2,039.72 

流动资产合计 3,053.03 6,909.12 7,484.44 4,385.88 7,069.97 
 

财务费用 324.66 499.97 600.00 350.00 250.00 

长期股权投资 371.46 399.21 399.21 399.21 399.21 
 

资产减值损失 3.54 (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) 

固定资产 11,115.38 18,437.72 18,914.32 18,954.04 18,718.63 
 

公允价值变动收益 25.43 (86.83) (251.41) 0.00 0.00 

在建工程 2,232.79 2,614.79 1,604.88 1,010.93 636.56 
 

投资净收益 21.73 62.31 (80.00) (80.00) (80.00) 

无形资产 8,947.70 9,821.82 9,109.88 8,397.94 7,686.00 
 

其他 (94.32) 32.38 662.82 160.00 160.00 

其他 2,636.85 3,933.63 3,791.92 3,723.24 3,780.77 
 

营业利润 1,698.43 1,651.17 1,816.04 3,347.24 2,488.01 

非流动资产合计 25,304.19 35,207.17 33,820.20 32,485.35 31,221.15 
 

营业外收入 22.05 23.87 5.00 5.00 5.00 

资产总计 28,357.21 42,116.29 41,304.64 36,871.24 38,291.12 
 

营业外支出 29.03 46.42 5.00 5.00 5.00 

短期借款 530.00 789.30 1,786.45 200.00 200.00 
 

利润总额 1,691.45 1,628.61 1,816.04 3,347.24 2,488.01 

应付账款 2,079.79 2,816.25 1,420.75 2,893.64 1,812.73 
 

所得税 382.64 435.22 485.31 894.50 373.20 

其他 4,630.61 7,068.12 6,921.54 6,712.37 7,069.91 
 

净利润 1,308.81 1,193.39 1,330.73 2,452.74 2,114.81 

流动负债合计 7,240.40 10,673.67 10,128.74 9,806.01 9,082.64 
 

少数股东损益 16.03 55.97 99.80 183.96 138.80 

长期借款 88.00 6,857.57 6,955.49 500.00 500.00 
 

归属于母公司净利润 1,292.78 1,137.42 1,230.93 2,268.78 1,976.01 

应付债券 3,290.39 3,294.48 3,290.46 3,291.78 3,292.24 
 

每股收益（元） 0.58 0.51 0.56 1.02 0.89 

其他 1,393.58 4,121.29 2,311.42 2,608.76 3,013.82 
       

非流动负债合计 4,771.98 14,273.34 12,557.37 6,400.54 6,806.06 
       

负债合计 12,012.37 24,947.01 22,686.10 16,206.55 15,888.70 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 825.58 844.94 939.76 1,120.65 1,256.36 
 

成长能力 
     

股本 1,857.12 1,857.12 2,214.01 2,214.01 2,214.01 
 

营业收入 30.14% 1.68% 1.95% 2.48% 2.00% 

资本公积 4,215.08 4,216.36 4,216.36 4,216.36 4,216.36 
 

营业利润 98.34% -2.78% 9.99% 84.32% -25.67% 

留存收益 13,665.63 14,472.65 15,464.77 17,330.03 18,932.05 
 

归属于母公司净利润 120.22% -12.02% 8.22% 84.32% -12.90% 

其他 (4,218.57) (4,221.79) (4,216.36) (4,216.36) (4,216.36) 
 

获利能力      

股东权益合计 16,344.84 17,169.28 18,618.54 20,664.68 22,402.42 
 

毛利率 8.76% 9.07% 9.46% 11.36% 9.46% 

负债和股东权益总

计 

28,357.21 42,116.29 41,304.64 36,871.24 38,291.12 
 

净利率 2.58% 2.23% 2.37% 4.25% 3.63% 

       
ROE 8.33% 6.97% 6.96% 11.61% 9.34% 

       
ROIC 12.65% 8.71% 7.41% 10.65% 12.52% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,308.81 1,193.39 1,230.93 2,268.78 1,976.01 
 

资产负债率 42.36% 59.23% 54.92% 43.95% 41.49% 

折旧摊销 1,573.02 2,257.10 1,322.05 1,356.25 1,377.77 
 

净负债率 48.96% 39.48% 58.51% 31.31% 31.64% 

财务费用 332.12 487.91 600.00 350.00 250.00 
 

流动比率 0.42 0.65 0.74 0.45 0.78 

投资损失 (21.73) (62.31) 80.00 80.00 80.00 
 

速动比率 0.23 0.36 0.47 0.41 0.49 

营运资金变动 319.18 2,005.73 (2,340.82) 5,632.99 (2,971.72) 
 

营运能力      

其它 (787.46) (2,183.14) (151.61) 183.96 138.80 
 

应收账款周转率 304.16 167.24 204.92 -92.75 -43.79 

经营活动现金流 2,723.95 3,698.68 740.54 9,871.98 850.85 
 

存货周转率 49.78 22.83 17.76 34.02 36.75 

资本支出 6,234.00 9,095.36 1,869.88 (217.35) (355.06) 
 

总资产周转率 1.97 1.45 1.25 1.36 1.45 

长期投资 27.77 27.75 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (7,944.35) (19,530.87) (2,009.88) 57.35 225.06 
 

每股收益 0.58 0.51 0.56 1.02 0.89 

投资活动现金流 (1,682.59) (10,407.77) (140.00) (160.00) (130.00) 
 

每股经营现金流 1.23 1.67 0.33 4.46 0.38 

债权融资 3,930.39 10,980.34 12,052.73 4,018.89 4,021.05 
 

每股净资产 7.01 7.37 7.98 8.83 9.55 

股权融资 4,310.26 (311.76) (150.10) (246.34) (123.30) 
 

估值比率      

其他 (8,625.04) (2,701.59) (11,412.99) (12,546.91) (4,499.62) 
 

市盈率 53.52 60.83 56.21 30.50 35.01 

筹资活动现金流 (384.39) 7,966.99 489.63 (8,774.36) (601.87) 
 

市净率 4.46 4.24 3.91 3.54 3.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 19.73 14.98 20.59 13.50 16.57 

现金净增加额 656.98 1,257.90 1,090.18 937.62 118.99 
 

EV/EBIT 34.79 30.67 31.85 18.45 24.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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