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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 22.14 

流通 A 股(亿股) 14.52 

52 周内股价区间(元) 21.6-34.08 

总市值(亿元) 688.11 

总资产(亿元) 449.46 

每股净资产(元) 9.77 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2018 年实现营业收入 547.88 亿元，同比增长 7.34%；实现归

母净利润 8.76 亿元，同比减少 23.01%；实现扣非净利润 8.87 亿元，同比减少

22.37%。同时年报披露公司 2018 年度股利分配预案为：每 10 股派发现金红利

1 元（含税），合计 2.21 亿元，占归母净利润 25.23%；以资本公积转增股本向

全体股东实施 10 股转增 4 股。 

 核心优势：公司 2018 年生产矿产金 39.32 吨，约占国内矿产金总产量的 11.4%，

同比增长 9.57%，产量增长是来自于阿根廷贝拉德罗（持股 50%）并表产量的

增加，2018 年并表产量是 8.66 吨（+33%）。公司于 2018 年 9 月 28 日实现在

香港联交所主板挂牌上市，实现“A+H”两地资本市场布局。 

 业绩解读：公司矿产金的产量基本符合年初的经营计划（自产黄金 39.86 吨），

但是净利润却低于预期，主要是受到三方面因素影响：1）2018 年黄金均价同

比下滑约 1.6%；2）虽然国内矿山原矿品位提升 0.05g/t 至 2.28g/t，但是国外

矿山原矿品位下降 0.15g/t 至 0.85g/t，拉低了整体品位。公司矿产金单位销售

成本提升至 153.84 元/g（+0.89%）；3）2018 年公司财务费用同比增长 58.32%

至 7.92 亿元，主要是由于在 2017 年收购阿根廷贝拉德罗金矿 50%权益，借款

增加所致。 

 2019 年主要经营计划：自产黄金 37.87 吨。根据巴理克黄金公司年报显示，2019

年贝拉德罗金矿计划生产 23-25 万盎司黄金（50%权益），折算过来是 7.40-8.04

吨，同比减少 0.62-1.26 吨，产量减少是由于品位下滑所致。而公司国内矿产金

产量将保持稳定。 

 2019 年金属价格预判：全球流动性边际宽松有利于大宗商品价格上涨；而美国

经济在 2019 年见顶回落的迹象累积，打开黄金价格上涨空间。预计在 2019 年

黄金价格中枢将同比抬升 10%。 

 盈利预测与评级：预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.59 元、0.73 元、0.86 元，

未来三年归母净利润将保持 29.73%复合增长率。考虑到公司是 A 股纯粹的黄金

龙头企业，黄金价格上涨有着高业绩弹性，给予公司 2019 年 75 倍估值，对应

目标价 44.25 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：矿产金产量不及预期；美国经济超预期导致黄金价格下跌。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 54787.88  59133.39  62384.02  64566.30  

增长率 7.34% 7.93% 5.50% 3.50% 

归属母公司净利润（百万元） 875.73  1301.59  1611.89  1912.03  

增长率 -23.01% 48.63% 23.84% 18.62% 

每股收益 EPS（元） 0.40  0.59  0.73  0.86  

净资产收益率 ROE 4.01% 5.66% 6.61% 7.36% 

PE 79  53  43  36  

PB 3.18  3.02  2.85  2.68  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：“内外兼修”的黄金企业 

山东黄金矿业股份有限公司是集采、选、冶于一体的大型上市公司，以黄金矿产资源的

开发利用为主业，产品包括矿产金、外购金和小金条。公司作为国有大型的骨干企业，黄金

产量、资源储备、经济效益、科技水平及人才优势均居于全国黄金行业前列。 

公司牢固树立“资源为先”理念，按照“内探外购”的原则，对内不断加大探矿力度，

对外积极开展资源并购。目前公司旗下拥有众多优质矿山，三山岛金矿、焦家金矿、新城金

矿和玲珑金矿连续多年上榜“中国黄金生产十大矿山”；2017 年公司还收购巴理克黄金公司

所属 MAG50%权益，并与巴理克黄金公司对贝拉德罗金矿实施共同经营，公司国际化进程

加快，迅速扩大矿产资源储备。 

公司于 2003 年 8 月 28 日在上海证券交易所主板上市；2018 年 9 月 28 日在香港联交

所主板上市，加快“走出去步伐”，完成了“A+H”两地资本布局。公司的控股股东为山东

黄金集团，实际控制人为山东省国资委，股权结构稳定。 

图 1：公司实际控制人是山东省国资委 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 公司业绩：经营稳健的高弹性黄金标的 

公司的主营产品包括矿产金、外购金和小金条。其中，矿产金业务系公司自产金冶炼为

标准金后出售给上海黄金交易所；外购金业务系公司从黄金市场上购买非标准金，冶炼为标

准金之后出售给上金所；小金条业务系公司从上金所购买标准金，加工为小金条后销售给各

银行终端，小金条产品采用“泰山牌”销售。 

2018 年数据显示，公司矿产金营业收入占比仅为 19.3%，但是在营业毛利的构成占比

中却达到约 95%，因此矿产金产销量以及毛利率的变化成为影响公司经营利润最主要的影响

因素。公司 2018 年生产矿产金 39.32 吨，同比增长 9.57%，产量增长是来自于阿根廷贝拉

德罗（持股 50%）并表产量的增加。贝拉德罗 2017 年并表产量是 6.49 吨，而 2018 年并表

产量是 8.66 吨，同比增长 33%。 
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图 2：公司 2018 年营业收入构成  图 3：公司 2018 年营业毛利构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 2018 年矿产金的毛利率仅为 42.78%，主要是受到两方面因素影响：1）2018 年

黄金均价同比下滑约 1.6%，而公司矿产金销售单价（不含税）为 268.85 元/克，同比下滑

约 2%；2）公司国内矿山原矿品位为 2.28g/t，同比提高 0.05g/t；但是国外矿山原矿品位为

0.85g/t，同比下降 0.15g/t。2018 年公司原矿品位为 1.59g/t，同比下降 0.21g/t，受到品位

下降的影响，公司矿产金单位销售成本提升至 153.84 元/g（+0.89%）。 

图 4：公司 2018 年矿产金产量为 39.32 吨  图 5：公司 2018 年矿产金毛利率为 42.78% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

总体而言，公司 2016-2018 年营业收入稳步上涨，归母净利润虽有所下降，但整体经营

保持稳健。公司 2018 年报披露了 2019 年主要经营计划：自产黄金 37.87 吨。根据巴理克

黄金公司的年报显示，2019 年贝拉德罗金矿计划生产 23-25 万盎司黄金（50%权益），折算

过来是 7.40-8.04 吨，同比减少 0.62-1.26 吨，产量减少是由于品位下滑所致。而公司国内

矿产金产量将保持稳定。2019 年公司业绩的弹性将来自于黄金价格的上涨。 
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图 6：公司 2018 年营业收入同比增长  图 7：公司 2018 年归母净利润同比增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：Barrick Gold Corporation2019 年生产计划 

 
数据来源：Barrick Gold Corporation 公司公告，西南证券整理 

3 金价有望开启第二轮上行通道 

去年四季度至今，Comex 黄金价格已经上涨 8.4%，分析此轮黄金价格上涨的主要逻辑

包括： 

1）全球流动性边际的释放。首先，中国市场目前是宽货币和宽信用“双宽”的格局；

从海外市场看，美国在去年释放了比较明确的边际放松的信号，流动性的释放开始于去年的

下半年。近期美国方面也是不断的释放鸽派言论，3 月份美联储的议息会议暗示 2019 年将

停止加息，2020 年最多加息一次甚至不加息。美联储还单独发布关于缩表的声明，9 月末将

停止缩表，从 10 月份开始美联储持有的证券资产总量将保持不变，约 3.5 万亿美元。另外

在 3 月 7 日欧央行宣布推迟加息时间，并且在 9 月份将开启新一轮的定向长期再融资操作
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（TLTRO）；欧央行还下调了对欧元区未来三年经济增速和通货膨胀的预期。全球流动性边

际的释放是有利于大宗商品价格的上涨的，尤其是石油和黄金。 

2）美国经济见顶的迹象逐步累积。黄金价格走势和美国实际利率相关性是比较高的。

美国商务部数据显示：美国 2018 年 12 月零售销售同比下滑 1.6%，创造了 9 年以来最大的

跌幅，虽然 1 月份数据有所回升，但市场对此仍表示担忧。同时，3 月份美联储的议息会议

进一步下调了 2019 年和 2020 年的经济增长预期，2019 年由去年 12 月预期的 2.3%下调至

2.1%，2020 年由去年的 2%下调至 1.9%。相应地，美联储上调了失业率的目标，2019 年

和 2020 年的预期是 3.7%和 3.8%，高于去年 12 月的 3.5%和 3.6%。美国经济状况的边际

走弱，使得美国 10 年期国债的实际收益率回落，有利于打开黄金价格的上涨空间。 

图 9：美国实际利率走低 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

此前一轮黄金价格的上涨主要逻辑在于市场交易美联储在 2019 年不加息，美联储 3 月

议息会议的鸽派言论基本匹配了市场的预期。接下来，市场关注的是美联储是否会释放更加

鸽派的宽松政策，交易美联储降息成为焦点。综上所述，考虑到全球流动性将进一步释放的

预期，叠加美国进入降息通道的预期，判断今年黄金价格将开启第二轮上行通道。 

图 10：美联储今年年底降息概率提升 

 
数据来源：CME Group FedWatch，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2019-2021 年，矿产金销量分别为 37.87 吨、38.87 吨和 39.87 吨； 

假设 2：2019-2021 年，黄金均价同比分别上涨 10%、5%和 3%； 

假设 3：2019-2021 年，平均单位生产成本约为 160 元/克；其中，国内矿产金单位生产

成本约为 130 元/克，阿根廷贝拉德罗单位生产成本约为 280 元/克。 

假设 4：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司主营业务销量及毛利率 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

矿产金 

销量（Kg） 39,345.67 37,870.00 38,870.00 39,870.00 

销售单价（元/克） 268.85 297.65 312.53 321.91 

毛利率 42.78% 46.39% 49.18% 50.89% 

外购金 

产量（Kg） 99,356.48 99,000.00 99,000.00 99,000.00 

销售单价（元/吨） 271.75 297.65 312.53 321.91 

毛利率 0.17% 0.15% 0.14% 0.14% 

小金条 

产量（Kg） 71,692.49 70,000.00 70,000.00 70,000.00 

销售单价（元/吨） 234.67 257.47 270.34 278.45 

毛利率 0.14% 0.12% 0.12% 0.11% 

合  计 

收入（万元） 5,478,787.73 5,913,339.03 6,238,401.50 6,456,629.71 

增速 7.34% 7.93% 5.50% 3.50% 

综合毛利率 8.71% 9.23% 9.94% 10.47% 

数据来源：Wind，西南证券 

根据以上说明和假设，我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 591.3 亿元、623.8

亿元和 645.7 亿元，归母净利润分别为 13.0 亿元、16.1 亿元和 19.1 亿元，EPS 分别为 0.59

元、0.73 元和 0.86 元，对应 PE 分别为 53 倍、43 倍和 36 倍。 

山东黄金作为国内一线的黄金标的，理应给予更高的估值溢价，能够直接参考的公司为

中金黄金。相比于中金黄金 2018-2020 年的估值水平，山东黄金更具有估值优势。预计中金

黄金 2019 年估值为 85 倍，从相对谨慎的角度，给予山东黄金 2019 年 75 倍估值，对应目

标价 44.25 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价 
EPS PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600489.SH 中金黄金 8.55 0.09 0.10 0.13 95.0 85.5 65.8 

600547.SH 山东黄金 31.08 0.40 0.59 0.73 78.6 52.9 42.7 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 54787.88  59133.39  62384.02  64566.30  净利润 937.08  1392.76  1724.80  2045.97  

营业成本 50016.50  53676.38  56180.87  57806.81  折旧与摊销 2435.05  2365.32  2568.12  2807.28  

营业税金及附加 363.62  392.46  414.04  428.52  财务费用 791.54  653.87  742.70  706.62  

销售费用 37.23  40.18  42.39  43.87  资产减值损失 0.57  2.00  2.00  2.00  

管理费用 1746.74  1885.28  1988.92  2058.49  经营营运资本变动 118.57  393.86  362.79  158.74  

财务费用 791.54  653.87  742.70  706.62  其他 -1355.64  -21.94  -20.06  -22.98  

资产减值损失 0.57  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 2927.17  4785.88  5380.35  5697.63  

投资收益 -46.67  20.00  20.00  20.00  资本支出 -3523.78  -3600.00  -3600.00  -3600.00  

公允价值变动损益 1.57  0.00  0.00  0.00  其他 -241.69  20.00  20.00  20.00  

其他经营损益 0.00  12.00  12.00  12.00  投资活动现金流净额 -3765.47  -3580.00  -3580.00  -3580.00  

营业利润 1476.58  2168.71  2679.54  3173.64  短期借款 2834.05  3416.65  -472.27  -870.40  

其他非经营损益 -27.61  -26.00  -26.00  -26.00  长期借款 -4766.61  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1448.97  2142.71  2653.54  3147.64  股权融资 4533.65  0.00  0.00  0.00  

所得税 511.89  749.95  928.74  1101.68  支付股利 0.00  -175.15  -260.32  -322.38  

净利润 937.08  1392.76  1724.80  2045.97  其他 -2244.86  -673.28  -742.70  -706.62  

少数股东损益 61.34  91.18  112.91  133.94  筹资活动现金流净额 356.24  2568.22  -1475.29  -1899.40  

归属母公司股东净利润 875.73  1301.59  1611.89  1912.03  现金流量净额 -460.62  3774.11  325.06  218.23  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2139.23  5913.34  6238.40  6456.63  成长能力         

应收和预付款项 923.70  797.51  896.22  933.53  销售收入增长率 7.34% 7.93% 5.50% 3.50% 

存货 3352.93  3262.66  3586.75  3662.41  营业利润增长率 -10.57% 46.87% 23.55% 18.44% 

其他流动资产 168.44  149.03  165.24  172.83  净利润增长率 -21.48% 48.63% 23.84% 18.62% 

长期股权投资 1037.14  1037.14  1037.14  1037.14  EBITDA 增长率 6.69% 10.31% 15.47% 11.64% 

投资性房地产 216.57  216.57  216.57  216.57  获利能力         

固定资产和在建工程 22991.31  24712.09  26230.06  27508.88  毛利率 8.71% 9.23% 9.94% 10.47% 

无形资产和开发支出 12914.56  12432.64  11950.72  11468.80  三费率 4.70% 4.36% 4.45% 4.35% 

其他非流动资产 1202.09  1197.91  1193.73  1189.55  净利率 1.71% 2.36% 2.76% 3.17% 

资产总计 44945.97  49718.89  51514.84  52646.35  ROE 4.01% 5.66% 6.61% 7.36% 

短期借款 3623.35  7040.01  6567.74  5697.34  ROA 2.08% 2.80% 3.35% 3.89% 

应付和预收款项 3044.55  3124.08  3332.99  3427.34  ROIC 4.94% 5.85% 6.84% 7.54% 

长期借款 2090.96  2090.96  2090.96  2090.96  EBITDA/销售收入 8.58% 8.77% 9.60% 10.36% 

其他负债 12810.08  12846.70  13441.53  13625.50  营运能力         

负债合计 21568.94  25101.74  25433.21  24841.13  总资产周转率 1.26  1.25  1.23  1.24  

股本 2214.01  2214.01  2214.01  2214.01  固定资产周转率 2.86  2.97  3.09  3.12  

资本公积 8393.13  8393.13  8393.13  8393.13  应收账款周转率 157.04  126.67  156.68  143.10  

留存收益 11041.97  12168.42  13519.99  15109.64  存货周转率 15.50  16.23  16.40  15.94  

归属母公司股东权益 21620.22  22769.17  24120.74  25710.39  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.48% — — — 

少数股东权益 1756.80  1847.98  1960.89  2094.83  资本结构         

股东权益合计 23377.03  24617.14  26081.63  27805.22  资产负债率 47.99% 50.49% 49.37% 47.18% 

负债和股东权益合计 44945.97  49718.89  51514.84  52646.35  带息债务/总负债 29.68% 39.12% 36.75% 34.12% 

         流动比率 0.46  0.57  0.60  0.64  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.23  0.39  0.40  0.43  

EBITDA 4703.16  5187.91  5990.37  6687.55  股利支付率 0.00% 13.46% 16.15% 16.86% 

PE 78.58  52.87  42.69  35.99  每股指标         

PB 3.18  3.02  2.85  2.68  每股收益 0.40  0.59  0.73  0.86  

PS 1.26  1.16  1.10  1.07  每股净资产 9.77  10.28  10.89  11.61  

EV/EBITDA 15.16  13.67  11.70  10.32  每股经营现金 1.32  2.16  2.43  2.57  

股息率 0.00% 0.25% 0.38% 0.47% 每股股利 0.00  0.08  0.12  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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