
有色 

2019 年 04 月 28日 

山东黄金 (600547)  

一季报业绩略低于预期，黄金长期价格仍可看涨 
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推荐（维持） 

现价：29.51 元 

主要数据  
 

行业 有色 

公司网址 www.sdhjgf.com.cn 

大股东/持股 山东黄金集团/37.58% 

实际控制人 山东省人民政府国有资产监

督管理委员会 

总股本(百万股) 2,214 

流通 A 股(百万股) 1,452 

流通 B/H 股(百万股) 357 

总市值（亿元） 601.69 

流通 A 股市值(亿元) 428.34 

每股净资产(元) 9.89 

资产负债率(%) 49.4 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年一季报，实现收入106亿元，同比下降25.03%，归属上市公司

股东的净利润3.66亿元，同比增长5.47%，EPS 0.17元。公司一季报业绩略低

于预期。 

平安观点： 

 矿产金增长驱动业绩增加：2019 年一季度公司减少了冶炼金的业务，导

致一季度收入下降，由于该业务盈利水平低，整体对公司影响有限。我们

预计公司矿产金 2019 年一季度产销有所增加，成本相对稳定，在冶炼金

业务收入下降背景下，盈利能力强的矿产金收入占比提升，为此，公司 2019

年一季度毛利率提高，为 12.40%，同比 2018 年一季度提升约 4 个百分点。

价格看，2019 年一季度黄金价格和 2018 年一季度基本持平，黄金价格对

公司业绩影响相对有限。 

 黄金价格短期可能还以震荡为主，长期价格趋势看好：短期尽管美联储货

币政策偏“鸽”，但中美贸易谈判进展好于预期、中国出台稳增长措施，

经济增长预期转好，对黄金价格造成压制，预计短期价格仍可能维持震荡。

由于 2018 年黄金价格二季度和三季度持续下降，我们认为 2019 年二、三

季度黄金价格同比增长可能性大，公司未来几个季度业绩同比将保持增

长。长期看，随着各国货币政策放松以及经济增长放缓，黄金长期价格上

涨仍可看好。 

 大股东优质黄金资产有望继续导入：公司大股东山东黄金集团在国内拥有 

33 处探矿权， 探明备案的黄金资源量 677 吨，同时拥有 16 处金矿采权，

公司拥有向大股东收购相关资源的优先买权，未来有大股东优质黄金资产

导入上市公司预期。 

 盈利预测及投资评级：根据短期黄金价格判断，我们调低黄金价格假设，

并下调 2019~2021 年盈利预测，预计公司 2019~2021 年 EPS 为 0.70

（-13%）、0.77（-15%）和 0.89（-21%）元，对应 2019 年 4 月 26 日

收盘价的 PE 分别为 42、38 和 33 倍，维持“推荐”投资评级。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 51,041  54,788  55,192  56,956  59,051  

YoY(%) 1.7  7.3  0.7  3.2  3.7  

净利润(百万元) 1,137  876  1,545  1,709  1,967  

YoY(%) -12.0  -23.0  76.5  10.6  15.1  

毛利率(%) 9.1  8.7  10.2  10.5  11.0  

净利率(%) 2.2  1.6  2.8  3.0  3.3  

ROE(%) 7.0  4.0  6.7  6.8  7.3  

EPS(摊薄/元) 0.51  0.40  0.70  0.77  0.89  

P/E(倍) 57.4  74.6  42.3  38.2  33.2  

P/B(倍) 4.0  3.0  2.8  2.7  2.5   
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 风险提示：（1）产品价格波动的风险。黄金是公司的主要产品，黄金价格在很大程度上决定了公司

的利润水平。受世界经济、政治、需求等因素的影响，黄金价格的不确定性在加剧，黄金价格的波

动将导致公司的经营业绩存在不确定性，若金价出现大幅下跌，公司的经营业绩将会受到影响。（2）

资源开发的风险。公司矿山的持续开采造成矿藏量逐渐减少，个别矿山存在资源接续紧张问题，为

保证生产，公司已着手办理相关矿权的采矿许可。国家对矿山生产企业权证办理的管控和审批程序

越来越严格，若在矿权审批过程中出现延滞现象，则会影响到公司的黄金产量和经营业绩。（3）矿

山安全生产和环境污染的风险。矿业属于安全风险较高的行业，若发生安全事故，将会造成人员伤

亡或财产损失，直接影响公司黄金产量、收入及企业形象等。在黄金的开采、生产过程中会产生废

弃物，若环保措施出现问题，废弃物中的有害物质将会对矿区及周边环境造成污染。如发生环境污

染，将影响企业生产经营的正常进行。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6584  7880  9448  12419  

现金 2139  3312  4674  7561  

应收票据及应收账款 572  655  685  704  

其他应收款 204  311  220  331  

预付账款 148  178  159  190  

存货 3353  3256  3541  3465  

其他流动资产 168  168  168  168  

非流动资产 38362  37774  37341  37177  

长期投资 1037  1057  1077  1097  

固定资产 19882  19913  19943  20012  

无形资产 10156  9535  8913  8292  

其他非流动资产 7286  7269  7408  7776  

资产总计 44946  45653  46789  49597  

流动负债 14245  14076  13480  14082  

短期借款 3623  2972  2020  2430  

应付票据及应付账款 2580  2113  2714  2262  

其他流动负债 8042  8991  8746  9390  

非流动负债 7323  6768  6692  6816  

长期借款 2779  2223  2147  2272  

其他非流动负债 4545  4545  4545  4545  

负债合计 21569  20844  20172  20898  

少数股东权益 1757  1865  1965  2079  

股本 2214  2214  2214  2214  

资本公积 8393  8393  8393  8393  

留存收益 11042  12696  14504  16585  

归属母公司股东权益 21620  22944  24653  26620  

负债和股东权益 44946  45653  46789  49597   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2927  4347  4859  5147  

净利润 937  1654  1808  2081  

折旧摊销 2435  2300  2441  2576  

财务费用 792  573  605  609  

投资损失 47  -22  -22  -22  

营运资金变动 -1213  -155  30  -94  

其他经营现金流 -70  -3  -3  -3  

投资活动现金流 -3765  -1687  -1984  -2387  

资本支出 3627  -608  -452  -184  

长期投资 -600  -20  -24  -20  

其他投资现金流 -738  -2315  -2461  -2591  

筹资活动现金流 356  -2812  -188  126  

短期借款 2834  -1976  373  410  

长期借款 -7373  -556  -76  124  

普通股增加 357  0  0  0  

资本公积增加 4177  0  0  0  

其他筹资现金流 362  -281  -485  -409  

现金净增加额 -461  -152  2687  2886   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 54788  55192  56956  59051  

营业成本 50017  49565  50975  52545  

营业税金及附加 364  366  378  392  

营业费用 37  38  39  40  

管理费用 1747  1766  1823  1890  

研发费用 321  331  342  354  

财务费用 792  573  605  609  

资产减值损失 1  6  6  6  

其他收益 13  0  0  0  

公允价值变动收益 2  3  3  3  

投资净收益 -47  22  22  22  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 1477  2573  2814  3239  

营业外收入 11  18  19  18  

营业外支出 39  34  37  39  

利润总额 1449  2557  2796  3218  

所得税 512  903  988  1137  

净利润 937  1654  1808  2081  

少数股东损益 61  108  99  114  

归属母公司净利润 876  1545  1709  1967  

EBITDA 4223  5058  5341  5818  

EPS（元） 0.40  0.70  0.77  0.89   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力     

营业收入(%) 7.3  0.7  3.2  3.7  

营业利润(%) -10.6  74.3  9.4  15.1  

归属于母公司净利润(%) -23.0  76.5  10.6  15.1  

获利能力         

毛利率(%) 8.7  10.2  10.5  11.0  

净利率(%) 1.6  2.8  3.0  3.3  

ROE(%) 4.0  6.7  6.8  7.3  

ROIC(%) 4.1  6.2  6.3  6.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.0  45.7  43.1  42.1  

净负债比率(%) 18.7  10.1  0.9  0.0  

流动比率 0.5  0.6  0.7  0.9  

速动比率 0.2  0.3  0.4  0.6  

营运能力         

总资产周转率 1.3  1.2  1.2  1.2  

应收账款周转率 152.8  90.0  85.0  85.0  

应付账款周转率 21.1  21.1  21.1  21.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.70  0.77  0.89  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.96  1.96  2.19  2.32  

每股净资产(最新摊薄) 9.77  10.36  11.13  12.02  

估值比率         

P/E 74.6  42.3  38.2  33.2  

P/B 3.0  2.8  2.7  2.5  

EV/EBITDA 16.9  13.8  12.6  11.3   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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