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金价中枢抬升将助力公司业绩释放 

——山东黄金（600547）2018年报点评 

  2019年 04月 04日 

 推荐/首次  

 山东黄金 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年年度报告，公司 2018 年实现营业收入 547.88 亿

元，同比增长 7.34%，实现归属母公司股东的净利润 8.76 亿元，同比减
少 23.01%。其中公司四季度营收同比增加 39.8%，环比增 55.9%；但归母
净利同比降 56.5%，环比降 32.9%。公司业绩略低于预期，主要与公司财

务费用增加及海外矿山成本上升有关。此外，公司拟向全体股东每 10 股
派现金红利 1 元（以 22.14 亿股为基数），同时拟以资本公积转增股本向

全体股东实施每 10 股转增 4 股。 

 公司矿产黄金基本符合预期，但黄金品味出现差异性变化：公司 2018 年
矿产金+9.57%至 39.32 吨（预期 39.86 吨），其中国内产量占比 78%，海

外产量占比 22%，公司黄金产量占全国矿产金供应总量的 11.37%，贝拉德
罗金矿 2018年的并表（8.95 吨）对公司黄金产量增加予以贡献。此外，
公司境内外黄金品味出现差异性变化，公司国内矿山原矿品味升至 2.28
克/吨，而海外原矿品味却降至 0.85 克/吨，意味着境外矿成本的提升。 

 贝拉德罗成本上升导致公司业绩略低于预期。公司贝拉德罗金矿 Q4 的销
售成本环比上涨 24.8%至 1352 美元/盎司，考虑到 2018 年全球主要黄金
企业生产成本平均增长 4.5%至 932 美元/盎司，贝拉德罗金矿的生产成本

显然偏高。造成贝拉德罗金矿成本大幅攀升的主要原因为矿石品味下降、
折旧成本增加及生产费用攀升。但 2019 年贝拉德罗金矿销售成本预计略
有下滑，维持于 1250-1350 美元/盎司。 

 财务费用增长明显，应收款项显著增加：公司 2018 年财务费用增长 58.3%

至 7.92亿元（其中利息支出及汇兑损失分别产生约 2.5 亿及 1.16亿元增
长），财务费用上涨的主要原因与公司对贝拉德罗金矿 50%的权益收购有
关。此外，受阿根廷出口征税 12%的影响母公司合营企业 MAS在阿根廷产

生 0.9 亿的出口关税增加。另一方面，公司应收售金款增加 292%至 5.72
亿，短期借款亦因融资额增加而出现 3.6 倍增长至 36.23 亿。尽管公司无

明显坏账预期，但相关风险仍需关注。 

 公司资产负债率下降较明显，且财务费用有进一步改善空间：公司 2018

年资产负债率下降 11.24%至 48%，其中公司负债下降 13.5%而资产增加
6.7%。此外，公司 2018 年的长期借款下降 47.7亿元且筹资现金流净额同
比减少 95.5%，这意味着公司未来的财务费用有进一步的下降空间。  

 公司黄金资源储量及产量稳居国内龙头：公司黄金金属储量 1024.3 吨
(36130 千盎司)并拥有 30 处境内金矿探矿权，为全国第二；公司矿产金

年产量近 40吨，排名全国第一。考虑到公司三山岛金矿 8000 吨/日扩建、
焦家金矿 6000 吨扩建、新城金矿 8000 吨/日的建设及玲珑金矿技改等项
目的完工，预计公司至十三五末（2020）的黄金年产量有望达到 50 吨。
公司 2019 年黄金目标产量不低于 37.87 吨，贝拉德罗金矿产量对公司矿
产金总产量有较为直接的影响。 

 黄金价格中枢抬升有利公司业绩释放：2019 年的黄金价格中枢有进一步
上行的动能。金融面上美元的下行压力及美债长端的下行预期正在形成，

基本面黄金的避险需求正逐步修复，而资金面上黄金空头集中持仓的极端
情形难以再现，意味着黄金价格中枢在 2019 年将逐渐抬升。我们粗略拟

合了金价变动与公司净利变动情况，发现 1%的金价变动对公司净利产生
1.68%的扰动，显示黄金价格的上涨对公司业绩的释放会产生实质性支撑。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分别为
573.15亿元、583.4 亿、595.2 亿元；归母净利润分别为 11.63 亿元、19.19
亿元和 23.63 亿元；EPS 分别为 0.6 元、1元和 1.24元，对应 PE 分别为

52.8X、31.48X和 25.43X。首次覆盖并“推荐”评级。 

 风险提示：黄金价格下跌风险，公司黄金产量不及预期风险，存货风险。 
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52 周股价区间（元） 31.9-30.87 

总市值（亿元） 706.27 

流通市值（亿元） 463.03 

总股本/流通 A股（万股） 221401/145150 

流通 B股/H股（万股） /35689 

52 周日均换手率 1.28 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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《山东黄金（600547）事件点评：拟定增收

购集团资产，黄金储量预计翻倍》 
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指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 51,041.3

0 

54,787.8

8 

57,315.8

3 

58,339.9

2 

59,519.9

2 增长率（%） 1.68% 7.34% 4.61% 1.79% 2.02% 

净利润（百万元） 1,193.39 937.08 1,162.74 1,919.73 2,362.72 

增长率（%） -8.82% -21.48% 24.08% 65.10% 23.08% 

净资产收益率（%） 6.97% 4.05% 5.16% 8.38% 10.03% 

每股收益(元) 0.61 0.45 0.60 1.00 1.24 

PE 51.85 70.29 52.53 31.48 25.43 

PB 3.60 3.24 2.71 2.64 2.55 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合

计 
6909 6584 6931 7014 7133 营业收入 51041 54788 57316 58340 59520 

货币资金 3073 2139 2238 2278 2324 营业成本 46412 50017 52813 53416 54383 
应收账款 127 571 597 608 620 营业税金及附加 241 364 380 387 395 
其他应收款 301 204 213 217 221 营业费用 31 37 115 117 119 
预付款项 175 148 120 91 62 管理费用 2201 1747 1719 1750 1786 
存货 3102 3353 3540 3581 3646 财务费用 500 792 500 200 100 

其他流动资

产 
105 168 211 228 248 资产减值损失 -2.86 0.57 1.00 2.00 1.00 

非流动资产

合计 
35207 38362 35875 33404 31001 公允价值变动收

益 
-86.83 1.57 0.00 0.00 0.00 

长期股权投

资 
399 1037 1037 1037 1037 投资净收益 62.31 -46.67 0.00 0.00 8.00 

固定资产 18432 19872 19924 19126 17924 营业利润 1651 1477 1788 2468 2744 
无形资产 9819 10146 9131 8218 7396 营业外收入 23.87 11.38 15.00 15.00 15.00 
其他非流动

资产 
798 753 753 753 753 营业外支出 46.42 38.99 14.00 8.00 2.00 

资产总计 42116 44946 42806 40418 38133 利润总额 1629 1449 1789 2475 2757 
流动负债合

计 
10674 14245 13564 10510 7414 所得税 435 512 626 555 394 

短期借款 789 3623 9319 6177 2975 净利润 1193 937 1163 1920 2363 
应付账款 1767 1949 2029 2053 2090 少数股东损益 56 61 44 54 53 

预收款项 127 0 57 116 175 归属母公司净利

润 
1137 876 1118 1866 2309 

一年内到期

的非流动负

债 

39 42 42 42 42 EBITDA 3708 4287 4770 5140 5247 
非流动负债

合计 
14273 7323 5782 5782 5782 EPS（元） 0.61 0.45 0.60 1.00 1.24 

长期借款 6858 2091 2091 2091 2091 主要财务比

率 

       

应付债券 3294 688 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 24947 21569 19346 16292 13196 成长能力      
少数股东权

益 
845 1757 1801 1855 1908 营业收入增长 1.68% 7.34% 4.61% 1.79% 2.02% 

实收资本

（或股本） 
1857 2214 1857 1857 1857 营业利润增长 -2.78% -10.57% 21.08% 38.05% 11.17% 

资本公积 4216 8393 8393 8393 8393 归属于母公司净

利润增长 
27.70% 66.85% 27.70% 66.85% 23.78% 

未分配利润 9704 10477 10123 9531 8799 获利能力      
归属母公司

股东权益合

计 

16324 21620 21659 22271 23029 毛利率(%) 9.07% 8.71% 7.86% 8.44% 8.63% 
负债和所有

者权益 
42116 44946 42806 40418 38133 净利率(%) 2.34% 1.71% 2.03% 3.29% 3.97% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 
2.70% 1.95% 2.61% 4.62% 6.06% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 6.97% 4.05% 5.16% 8.38% 10.03% 
经营活动现

金流 
3699 2927 3959 4638 4893 偿债能力      

净利润 1193 937 1163 1920 2363 资产负债率(%) 59% 48% 45% 40% 35% 
折旧摊销 1557 2019 2482 2472 2403 流动比率 0.65 0.46 0.51 0.67 0.96 
财务费用 500 792 500 200 100 速动比率 0.36 0.23 0.25 0.33 0.47 
应收账款减

少 
0 -444 -26 -11 -12 营运能力      

预收帐款增

加 
0 -127 57 58 60 总资产周转率 1.45 1.26 1.31 1.40 1.52 

投资活动现

金流 
-10408 -3765 3 -2 7 应收账款周转率 661 157 98 97 97 

公允价值变

动收益 
-87 2 0 0 0 应付账款周转率 33.29 29.49 28.82 28.58 28.74 

长期股权投

资减少 
0 -626 -1 0 0 每股指标（元）      

投资收益 62 -47 0 0 8 每股收益(最新

摊薄) 
0.61 0.45 0.60 1.00 1.24 

筹资活动现

金流 
7967 356 -3864 -4596 -4854 每股净现金流

(最新摊薄) 
0.68 -0.22 0.05 0.02 0.02 

应付债券增

加 
0 -2607 -688 0 0 每股净资产(最

新摊薄) 
8.79 9.77 11.66 11.99 12.40 

长期借款增

加 
0 -4767 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 357 -357 0 0 P/E 51.85 70.29 52.53 31.48 25.43 
资本公积增

加 
1 4177 0 0 0 P/B 3.60 3.24 2.71 2.64 2.55 

现金净增加

额 
1258 -482 99 40 46 EV/EBITDA 17.97 17.34 14.25 12.60 11.73  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


