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黄金资源禀赋优异，金价上涨受益明显 
 

公司基本情况(人民币)  
项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.612 0.396 0.698 1.122 1.330 

每股净资产(元) 8.79 9.77 10.62 12.03 13.71 

每股经营性现金流(元) 1.99 1.32 5.67 1.89 2.56 

市盈率(倍) 50.91 76.48 53.93 33.52 28.29 

净利润增长率(%) -12.02% -23.01% 146.97% 60.87% 18.50% 

净资产收益率(%) 6.97% 4.05% 9.20% 13.06% 13.58% 

总股本(百万股) 1,857.12 2,214.01 3,099.61 3,099.61 3,099.61 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
 

投资逻辑 

 公司是国内最纯正的上市黄金龙头企业。公司是国内最纯正的黄金上市标

的，黄金相关业务为公司贡献 99%的营收以及 96%的利润。山东黄金通过

对黄金资源内探外购奠定了行业龙头地位。公司目前拥有黄金权益资源量

968 吨，权益储量 324 吨，位居全国第二；2018 年矿山金产量近 40 吨，位

列全国第一。2017 年全国/山东黄金矿产金平均开采成本分别为 715/682 美

元/盎司，公司因矿山品位高、采矿效率提升而具有明显的成本优势。 

 金价由黄金与信用货币的相对价值决定。黄金是国际通用货币，金价是各国

信用货币与黄金的兑换汇率。通过复盘我们发现金价由黄金与信用货币的相

对价值决定。特别是美元与金价的相对关系，美元指数以及美债实际收益率

与黄金价格呈现明显的负相关关系；而避险情绪短期会对金价造成扰动。 

 多重因素共振，金价有望进一步上涨。当前时点，一方面，贸易摩擦、地缘

局势紧张等因素导致避险情绪升温，黄金配置价值凸显；另一方面，美国

Markit 制造业 PMI 近十年来首次跌至荣枯线下方、长短端美债收益率倒挂等

迹象暗示美国经济面临衰退风险，美联储或进入降息周期。而美国政府债务

高增、货币超发导致美国主权风险攀升，美元占全球外汇储备份额下降暗示

美国国力相对衰退，美元指数中枢或将进一步下移。同时，全球经济增长放

缓，宽松周期再起，信用货币价值削弱，金价或将进入中长期的上涨通道。 

 产量有望持续增长，优质资产注入可期。公司通过矿体合并、扩大采矿区

域、增加勘探投入等方式增加原有矿山产量。同时，母公司山金集团计划逐

步将金矿资产注入上市公司，公司可持续发展保障度较高。截止至 2018 年

年末，山金集团拥有非上市黄金储量 763 吨，年产量将近 8.5 吨。根据公司

2019 年发布的公告，山金集团预计于 2020 年将部分矿山采矿权开始转移至

山东黄金，对应金矿资源储量约 53.65 吨。 

投资建议与估值 
 多重因素共振，金价料继续上涨，预计 2019-21 年金价为 1425/1500/1550

美元/盎司；已有矿山增产及资产注入带动产量上升，公司 2019-21 年矿山

金产量有望达 40/48/52 吨。量价齐升带来业绩高增，预计公司 2019-21 年

归母净利为 21.6/34.8/41.2 亿元。考虑公司是资源禀赋优异的纯正的黄金龙

头，叠加成本优势、长期增长保障度高等因素，给予一定的估值溢价。当前

时点估值切换至 2020 年，公司合理 PE 为 41 倍，未来 6-12 个月目标价为

46.12 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 矿山金产量不及预期风险，金价大幅波动风险，限售股解禁风险。 
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1.山东黄金：不断进取的黄金行业龙头公司 

1.1 内探外购奠定行业龙头地位 

山东黄金于 2000 年由山东黄金集团等五家企业发起设立，实际控制人为

山东省国资委。公司以黄金开采为主业，拥有探矿、开采、选冶、加工及销售

完整的产业链。秉持“资源为先”的经营理念，按照“内探外购”的原则，公

司在国内控制及经营着 12 座优质矿山；在 2017 年收购了国际金业巨头巴里克

黄金旗下贝拉德罗金矿 50%的股权，开启了海外扩张的征程。 

 

图表 1：公司对黄金资源“内探外购”奠定行业龙头地位 

 

来源：山东黄金港股招股书，国金证券研究所 

山东黄金是国内领先的黄金生产企业，拥有黄金权益资源量 968 吨，权益

储量 324 吨，仅次于紫金矿业。公司 2018 年矿产金总产量约 40 吨，同比增长

10%，产量位居全国第一。同时，在全国黄金产量增速下滑的背景下，公司国

内矿产金市占率连续提升，行业龙头地位愈加稳固。 

 

图表 2：公司国内矿产金产量市占率不断提升 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 3：公司黄金资源量位居全国第二（吨）  图表 4：公司黄金产量位列全国第一（吨） 

 

 

 

来源：各公司 2018 年年报，国金证券研究所  来源：各公司 2018 年年报，国金证券研究所 

 

1.2 矿山黄金贡献主要利润，业绩受金价影响较大 

公司主要营收来源是外购合质金，占比将近 50%，其次是小金条和矿山黄
金，分别占 31%/19%。但矿山合金贡献了约 95%的毛利润，外购合质金与小
金条毛利占比分别为 1%/0.5%。随着公司矿山黄金产量不断增加，其营收与毛
利占比有望继续提升。 

公司 2018/2019H1 实现营收 547.9/311.9 亿元，同比+7.3%/+19.9%；实
现归母净利润 8.76/6.65 亿元，同比-23%/+8.6%。公司业绩受黄金价格波动影
响较大，1H19 营收及归母净利润上升的主要原因是公司矿产金量价齐升。公
司上半年矿产金产量 20.5 吨，同比+5.8%；实现售价 275 元/克，同比上涨 2%。 

 

图表 5：矿山金占公司将近 20%的营收  图表 6：矿山黄金贡献公司将近 95%的毛利润 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

外购合质金, 49.3%
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图表 7：公司 1H19 营收受金价影响上升  图表 8：公司 1H19 归母净利润同增 8.6% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.多重因素共振，金价有望进一步上涨 

2.1 复盘：黄金与信用货币的相对价值决定金价，避险情绪造成短期扰动 

黄金是世界通用货币，金价是信用货币与黄金的兑换汇率。“金银天然不

是货币，但货币天然是金银”，金银因为质地均匀、足够稀少、价值大、易于分

割等特点天然适合充当一般等价物，也就是货币。布雷顿森林体系瓦解后，黄

金虽然逐渐淡出国际支付体系，但因其稀缺性、产量少、不易被操控等优势依

然在国际货币体系中扮演重要的角色。因此，黄金就像是世界通用货币，金价

是信用货币与黄金的兑换汇率。 

 

图表 9：黄金与信用货币关系 

 
来源：国金证券研究所 

 

通过对布雷顿森林体系瓦解后金价走势的复盘，我们发现通过复盘我们发

现金价由黄金与信用货币的相对价值决定。特别是美元与金价的相对关系，美
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元指数以及美债实际收益率与黄金价格呈现明显的负相关关系；而避险情绪短

期会对金价造成扰动。 

当前时点，黄金价格有望进一步上涨。一方面，贸易摩擦、地缘局势紧张

等因素导致避险情绪升温，黄金配置价值凸显；另一方面，美国经济面临衰退

风险，美联储或将进入降息周期。美国主权风险攀升、美元地位下降或使得美

元指数中枢继续下降。同时，全球经济增长放缓，宽松周期再起，信用货币价

值削弱，金价或将进入中长期上涨通道。 

 

图表 10：布雷顿森林体系瓦解后金价走势复盘 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表 11：金价与美元指数呈负相关关系  图表 12：金价与美债实际收益率呈负相关关系 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.2 避险情绪升温，黄金配置价值凸显 

年初以来，贸易摩擦反复出现、中东地区地缘政治局势紧张、英国面临无

序脱欧，国际关系复杂多变，不确定性增加。恐慌情绪快速蔓延，黄金作为优

质的避险资产受到追逐，金价反复受刺激上行。考虑美国贸易保护主义抬头，

特朗普反复制造国际争端，我们认为外部不确定性仍有可能进一步上升，黄金

作为优质的避险资产，配置价值凸显。 

 

图表 13：年初以来中美贸易摩擦反复出现 

时间  事件  

2019/3/2 美国贸易代表办公室宣布继续推迟第三批 2000 亿美元清单关税率 

2019/3/31 中国国务院公告自 2019 年 4 月 1 日起继续对原产于美国的汽车及零部件暂停加征关税 

2019/5/9 美国政府宣布自 2019 年 5 月 10 日起，对从中国进口的 2000 亿美元清单商品加征的关税税率由 10%提高到 25%。 

2019/5/13 
中国国务院公告自 2019 年 6 月 1 日起，对已实施加征关税的 600亿美元清单美国商品中的部分，分别实施 25%、20%

或 10%加征关税。 

2019/5/15 美国政府将华为及其 70 个分支机构列入“实体清单” 

2019/5/20 美国商务部对华为制裁延期 90 天 

2019/6/29 中美两国元首就中美贸易摩擦再一次达成共识：1）重启经贸磋商；2）美方表示不再对中国出口产品加征新的关税 

2019/8/15 美国政府宣布对从中国进口的约 3000 亿美元商品加征 10%关税 

2019/8/19 美国政府延长对华为的暂缓令至 2019 年 11 月 19 日 

2019/8/23 
中国国务院公告：1）对原产于美国的 5078 个税目、约 750 亿美元商品，加征 10%、5%不等关税；2）自 2019 年 12

月 15 起，对原产于美国的汽车及零部件恢复加征 25%、5%关税。 

2019/8/24 美国政府宣布对约 5500 亿美元中国输美商品加征关税税率 

2019/9/5 中美双方代表通话，约定 10 月初在华盛顿举行第 13 轮中美经贸高级别磋商 

来源：环球财经网，新浪财经，财联社，国金证券研究所 

 

2.3 美联储料将进一步降息，美元指数中枢下移 

 美国经济呈现衰退迹象，美联储料进一步降息 

美国主要经济数据呈现恶化趋势。1）PMI 跌至荣枯线下方。作为经济增

长的前瞻指标，美国 Markit 制造业 PMI指数自去年 3 月份阶段性触顶后持续下

跌，2019 年 8 月已跌至 49.9，为近十年来首次跌至荣枯线下方；2）PCE物价

指数走弱，低于目标值。美国去年下半年至今 PCE数据持续走弱，今年整个上

半年均低于美联储设定的 2%的目标。 
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图表 14：美国 8 月制造业 PMI为近十年来首次低于 50  图表 15：美国 PCE物价指数不振 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

美债收益率倒挂或预示美国经济将见顶回落。美国 10 年期与 2 年期国债

收益率利差自 2014 年以来持续收窄。8 月 14 日，两者利差甚至自 2007 年以

来首次出现倒挂。1986-2018 年期间，10 年期与 2 年期美国国债分别于

1988/1998/2000/2006 出现倒挂现象，美国经济于 1990/2001/2008 发生大幅

衰退。本次美债收益率倒挂同样反映了投资者对美国经济前景的担忧，预示着

美国经济衰退概率上升。  

 

图表 16：10 年期与 2 年期美债收益率倒挂往往预示着美国经济将步入衰退区间 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

美联储或将进一步降息。从历史上看，10 年期与 2 年期美债收益率倒挂通

常打开美联储降息通道以维持经济扩张；而美国失业率上升往往会带来美联储
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的持续降息。美联储于 7 月下调联邦基金目标利率 25BP 至 2.00%-2.25%，这

是自 2008 年以来首次降息，9 月美联储再次宣布降息 25BP，将联邦基金目标

利率下调至 1.75%-2.00%。考虑目前美国失业率在历史底部，下行空间有限，

一旦美国经济增速放缓，失业率或将抬升，美联储料将持续进行降息。 

 

图表 17：美债长短端收益率倒挂通常打开降息通道  图表 18：美国失业率上升往往带来美联储持续降息 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 长远看，美国主权债务风险上升，美元地位下降，美元指数中枢料下移 

美国主权信用风险迅速上升，外国投资者信心下降。美国未偿国债金额自

70 年代以来持续攀升，占 GDP 比值已超过 100%。债务比例不断上升的背景

下，美国大量超发货币，M2/GDP 不断上升。截止至 2018 年，美国 M2 总额

为 14.5 万亿美元，与 GDP比重达 70.2%，较 10 年前提升 14pct。 

 

图表 19：美国未偿还国债与 GDP比值持续攀升  图表 20：美国广义货币与 GDP比值不断上升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

美国国力相对下降，美元地位降低，美元指数中枢料将继续下行。由于中

国等新兴经济体的迅速崛起，美国 GDP占全球比重持续下降，从 1985 年的高

点 33.9%回落至 2018 年的 24%。国力相对下降导致美元的国际地位逐渐被削

弱，美元占外汇储备的份额从 2001 年的 72.7%下降至 2018 年的 61.8%。我

们认为，随着中国国力的快速上升、人民币国际化进程的快速推进，叠加美国

主权风险不断累积，美元地位还将进一步下降，美元指数中枢料将继续降低。 
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图表 21：美国 GDP占全球比重下降  图表 22：美元占全球外汇储备份额逐渐下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 23：80 年代以来美元指数中枢不断下移 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2.4 世界经济增速放缓，全球进入降息潮 

经济先行指标制造业 PMI 回落。全球制造业 PMI 自 2017 年见顶后快速回

落，2019 年 7 月已回落至 49.3，自 2012 年年底以来首次回落至 50 以下；

2019 年 8 月为 49.5，继续在荣枯线下方。中国、欧元区以及等主流经济体制

造业 PMI全部进入下行区间并跌破荣枯线。 

全球经济增速放缓，IMF 下调 GDP 增速预测。根据 IMF 对全球经济增长

的最新预测，受企业与家庭长期支出增长抑制影响，投资和耐用消费品需求预

期将持续低迷，预计 2019 年全球经济增长为 3.2%，较 2018 年下降 0.53pct，

预计 2020 年小幅回升至 3.5%。该预测较 4 月预测数值分别下降 0.1%，预示

全球经济增长较为乏力。欧央行也在 9 月份将欧元区 2019 年、2020 年的经济

增速分别下调至 1.1%/1.2%，较前一次预测值下降 0.1%/0.4%。 
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图表 24：主要经济体制造业 PMI快速回落  图表 25：全球制造业 PMI已跌落至荣枯线下方 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 26：主要经济体 GDP增速下滑  图表 27：IMF预测全球 GDP增速下滑 

 

 

 
来源：IMF，国金证券研究所  来源：IMF，国金证券研究所 

 

降息潮愈演愈烈，全球进入宽松周期。受经济增速下滑、通胀不及预期等

因素的影响，各大经济体纷纷进行降息。年初以来，已有包括美国、澳大利亚、

新西兰等超过 30 个经济体宣布降息，其中印度降息 4 次，澳大利亚、乌克兰

等多个国家降息 3 次。欧央行下调今明两年经济增长预期，在降息的同时重启

QE，宽松程度超市场预期。 
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图表 28：全球进入降息潮 

 
来源：Wind，财联社，国金证券研究所 

 

3.公司坐拥优质金矿资源，金价上行受益明显 

3.1 金矿资源禀赋优异，开启海外布局征程 

 国内：立足胶东半岛，权益储量达 245 吨 

根据公司公告，山东是黄金资源和产金大省，胶东半岛金矿集中了全国

1/4 的黄金资源储量。公司在国内拥有 12 座矿山，其中 9 座位于胶东半岛，剩

余 3 座分别位于内蒙古、福建以及甘肃。其中位于胶东半岛的三山岛金矿、焦

家金矿、新城金矿和玲珑金矿连续多年位列“中国黄金生产十大矿山”。公司在

国内拥有权益黄金资源量 831 吨，权益储量 245 吨。 
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图表 29：公司国内 12 座矿山主要分布在胶东半岛 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 30：公司在国内拥有丰富黄金储量 

金矿  权益  权益资源量  权益储量  品位  矿山服务年限  

单位 % 吨 吨 克/吨 年 

三山岛金矿 100% 209.55 73.09 2.9 13 

焦家金矿 100% 101.95 29.05 3 4 

新城金矿 100% 239.66 81.20 3.1 11 

玲珑金矿 100% 157.24 14.34 3.3 4 

归来庄金矿 71% 7.34 2.36 5.1 2 

金洲金矿 60% 4.51 1.74 2.9 5 

青岛金矿 100% 43.10 20.65 4 9 

蓬莱金矿 100% 14.96 6.81 5.8 5 

沂南金矿 100% 20.34 0.22 1.3 － 

山东省小计 
 

798.60 229.49 3.1 － 

赤峰柴金矿 74% 5.38 4.04 5.8 3 

福建源鑫金矿 90% 4.51 2.33 4.2 3 

西和中宝金矿 70% 22.55 9.49 2.5 20+ 

其他省份小计 
 

32.42 15.86 3 － 

国内合计 
 

831.11 245.35 3.1 － 

资料来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 国外：收购贝拉德罗金矿，完成海外布局第一步 

公司于 2017 年收购贝拉德罗金矿 50%的股权，完成了海外资源战略布局

的第一步。贝拉德罗金矿是南美洲第二大金矿，黄金资源量约为 274 吨，储量

158 吨，2018/2019H1 黄金产量 17.32/9.02 吨。 
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图表 31：贝拉德罗金矿历年产量情况（吨） 

 
来源：巴里克公告，国金证券研究所 

 

收购贝拉德罗助力公司打开海外投资窗口。根据山东黄金集团与巴里克黄

金公司签订《战略合作协议》，公司在收购贝拉德罗金矿后，首先是共同优化和

提高金矿的价值，之后山东黄金集团或将成为巴里克的重要合作伙伴对位于阿

根廷与智利边境的 Pascua-Lama 矿进行开发。同时，山东黄金集团还可能对

埃尔印第奥金矿带的项目进行投资。 

 

图表 32：Pascua-Lama 矿拥有丰富的金银铜资源 

 
确定（measured）  标示（ indicated）  确定+标示  推测（ inferred）  

 

矿石量

（千吨） 

品位

（gm/t) 

金属量

（吨） 

矿石量

（千吨） 

品位

（gm/t) 

金属量

（吨） 
金属量（吨） 

矿石量

（千吨） 

品位

（gm/t) 

金属量

（吨） 

金 42809 1.86 72.69 391734 1.49 532.49 605.18 15400 1.74 24.47 

银 42809 57.21 2232.44 391734 52.22 18645.99 20878.43 15400 17.83 250.33 

铜 42809 0.101 43408.79 391734 0.082 319601.18 363009.97 15400 0.049 7484.27 

来源：巴里克公告，国金证券研究所 

 

3.2 产量有望持续增长，成本优势明显 

四大矿区稳定的产量确保公司矿山金维持高产。公司约有 60%的黄金产自

四大矿区。虽然随着矿区的不断开采矿体品位有所下降，但四大矿区通过矿体

合并、扩大采矿区域、增加勘探投入等方式维持稳定的开采量。其中：三山岛

矿区与玲珑金矿扩大开采区域；焦家金矿产量提升 700 吨/天至 3000 吨/天；新

城矿区加工产能由 6500 吨/日提升至 8000 吨/日。按照公司规划，至 2020 年

自产金将达 50 吨/年。 
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图表 33：公司四大矿区黄金产量维持平稳 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 34：四大主力矿山通过扩大开采区域、矿体合并等方式维持高产 

矿山  未来规划目标  进度  

三山岛金矿 
拟将三山岛矿区和新立矿区采矿许可与三项勘探许可合并一个矿区从而增
大采矿区域，提高金矿储量与产量 

截止 2018 年底已取得山东省国土资源
厅初审意见，现已报送自然资源部 

焦家金矿 

延长寺庄矿区矿山服务年限，扩大寺庄矿区边界和产量项目，同时改造/新
建井巷，预计寺庄矿区矿山产量有 2300 吨/日增至 3000 吨/日；同时开展

杨家矿区的勘探活动，完成勘探后将勘探许可证转为采矿许可证 

寺庄矿区扩建计划预计至 2020 年 12 月
完工，截止 2019 年 6 月，分矿 15 中端

北翼探矿工程采掘会战进尺 186 余米 

新城金矿 

计划参加更多探矿活动以增加新城金矿资源量及储量，并于 2017 年 11 月
与山金集团订立协议收购金城外围及深部区域勘探许可证，计划扩展开采

及加工设施并预计至 2022 年完成，扩展计划有望将新城金矿设计加工产
能由 6500 吨/日提升至 8000 吨/日 

扩展开采及加工设施并预计至 2022 年

完成 

玲珑金矿 

计划深入开采及勘探玲珑金矿，于 2017 年 11 月与山金集团收购一项勘探

玲珑金矿深度地下区域的权利，预计至 2019 年完成转让；同时，公司计

划在东风矿区开始建设开采设备。 

采矿设备预计至 2020 年完成建设工程
并开始开采 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司主要矿山品位较高，开采成本优势明显。公司国内四大矿山类型主要

为破碎蚀变岩和石英脉型矿石，矿床规模大及矿体高连续性为各大矿区提供产

能扩增基础，较高平均品位使单位体积岩矿能开采出更多黄金，成本优势显著。

2017 年中国自产金平均开采成本为 715 美元/盎司，公司国内平均成本仅为

681.6 美元/盎司。另外，公司持续推进自动化与智能控制，不断提高采矿效率

以及降低损失率/贫化率。公司国内矿山平均损失率和贫化率为行业最低之一。 
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图表 35：公司自产金现金成本低于国内平均水平  图表 36：山东黄金毛利率高于其他主流黄金企业 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 37：公司国内金矿损失率情况  图表 38：公司国内金矿贫化率情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.3 优质资产注入可期，持续发展保障度高 

控股集团未来或将向公司注入优质资产。公司第一大股东为山东黄金集团，

实际控制人为山东省国资委。国资背景助力山金集团不断获取优质矿山资源，

截至 2018 年底，山金集团保有黄金储量为 1731 吨，同比增长 1.85%，较

2016 年增长 23.91%，其中非上市黄金储量仍有 762.76 吨，非上市矿山黄金

产量为 8.44 吨。山东黄金集团承诺在时机成熟时将逐步转移矿区开采权至山东

黄金，优质资产注入为公司持续发展提供较高保障。 

 

图表 39：山金集团非上市部分矿产金情况 

年份  2015 2016 2017 2018 

山金集团矿产金 36.03 37.08 43.93 47.76 

山东黄金矿产金 30.05 29.98 35.88 39.32 

非上市部分矿产金 5.98 7.1 8.05 8.44 

来源：山金集团超短期融资券募集说明书，国金证券研究所 
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图表 40：山东黄金集团黄金探矿增储情况  图表 41：山东黄金集团黄金保有储量不断增加 

 

 

 
来源：山东黄金集团公告，国金证券研究所  来源：山东黄金集团公告，国金证券研究所 

图表 42：山金集团预计于 2020 年将部分矿山采矿权开始转移至山东黄金 

矿山 /矿权名称  矿权人  矿山资源储量（吨）  

山东天承矿业有限公司红布矿区 山东天承矿业有限公司 1.58 

山东天承矿业有限公司东季矿区 山东天承矿业有限公司 1.49 

山东盛大矿业股份有限公司马塘矿区 山东盛大矿业股份有限公司 0.75 

山东盛大矿业股份有限公司马塘二矿区 山东盛大矿业股份有限公司 0.92 

山东黄金金创集团有限公司燕山矿区 山东黄金金创集团有限公司 4.64 

山东黄金金创集团有限公司奄口矿区 山东黄金金创集团有限公司 6.32 

山东金创股份有限公司上口王李金矿区 山东金创股份有限公司 3.94 

山东金创股份有限公司黑金顶矿区 山东金创股份有限公司 1.71 

山东金创股份有限公司黑岚沟矿区 山东金创股份有限公司 7.39 

山东金创股份有限公司齐沟一分矿 山东金创股份有限公司 1.8 

青岛金星矿业股份有限公司 青岛金星矿业股份有限公司 5.49 

海南山金矿业有限公司乐东县抱伦金矿 海南山金矿业有限公司 6.24 

嵩县山金矿业有限公司 嵩县山金矿业有限公司 9.83 

福建省政和县宏坤矿业有限公司大药坑金矿 福建省政和县宏坤矿业有限公司 1.55 

合计 53.65 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 核心假设 

1） 2019-2021 年黄金均价为 1425/1500/1550 美元/盎司。2019 年前三季度
伦敦金均价约为 1400 美元/盎司，19Q3 末约为 1500 美元/盎司，假定
19Q4 维持 1500 美元/盎司，则 2019 年黄金均价为 1425 美元/盎司；
2020/2021 年金价中枢料将较 2019 年抬升，预计 2019-2021 年黄金均价
为 1425/1500/1550 美元/盎司； 

2） 2019-2021 年人民币汇率保持 6.85 CNY/USD。由于影响人民币汇率的因
素较多，在此不做预测。假定 2019-2021 年人民币汇率与 2019 年前三季
度均值相等，即 6.85 CNY/USD。 

3） 2019-2021 年公司矿山金产量分别为 40/48/52 吨。公司 2019H1 矿山金
产量为 20.5 吨，预计全年 40 吨左右；公司公告披露“十三五”末黄金产
量达 50 吨，我们保守预计至 2020 年矿产金产量达到 48 吨，2021 年同比
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增长 4 吨，且产销率 100%。即公司 2019-2021 年矿山金销量分别为
40/48/52 吨。 

4） 公司未来三年金矿品位相对稳定。 

 

 营收与利润 

1） 预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 594/658/707 亿元，分别同比增长
8.5%/10.8%/7.4%。 

2） 预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 21.6/34.8/41.2 亿元，分别同比
增长 147%/61%/19%；对应 EPS为 0.69/1.12/1.33 元。 

 

图表 43：公司矿产金业务营收预测 

  
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

矿山金业务  
       

产量 吨 29.98  35.88  39.32  40.00  48.00  52.00  

收入 百万元         8,322          9,758         10,578         12,553          15,857          17,751  

YOY % 0.00% 17.26% 8.41% 18.67% 26.32% 11.94% 

成本 百万元 4,121  5,417  6,053  6,080  7,440  8,008  

毛利 百万元 4,201  4,340  4,525  6,473  8,417  9,743  

毛利率 % 50.48% 44.48% 42.78% 51.57% 53.08% 54.89% 

均价 元/克 267  275  269  314  330  341  

成本 元/克 137  151  154  152  155  154  

合计  
       

营收 百万元 50,199  51,041  54,788  59,439  65,844  70,712  

YOY % 0.00% 1.68% 7.34% 8.49% 10.78% 7.39% 

成本 百万元 45,799  46,412  50,017  52,666  57,062  60,515  

毛利 百万元 4,400  4,629  4,771  6,773  8,783  10,197  

毛利率 % 8.76% 9.07% 8.71% 11.40% 13.34% 14.42% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.2 估值及投资建议 

我们选取紫金矿业和中金黄金等国内主要黄金企业作为公司的可比公司。

根据 Wind 一致预期，可比公司 2019 年平均估值约为 45 倍。考虑公司是国内

最纯正的黄金龙头企业，资源禀赋明显优于同行企业，且 2020 年预期产量增

长 20%，叠加中长期母公司资产注入预期高涨，我们给予公司 20%的估值溢价。

考虑当前时点估值切换至 2020 年，公司合理 PE为 41 倍，给予未来 6-12 个月

46.12 元的目标价，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 44：山东黄金可比公司估值 

证券代码  证券简称  
市值  

（亿元） 

盈利预测  PE 

2019E 2020E 2019E 2020E 

601899.SH 紫金矿业 740 44.24 52.94 16.73 13.98 

600489.SH 中金黄金 323 3.56 4.85 90.69 66.66 

002155.SZ 湖南黄金 113 2.84 3.72 39.79 30.40 

000975.SZ 银泰资源 315 10.24 12.12 30.76 25.98 

平均估值 44.49 34.25 

来源：Wind，国金证券研究所 
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5.风险提示 

 矿山金产量不及预期风险：根据公告，公司“十三五”末矿山金产量将达
50 吨，如果产量不及预期，公司利润将受到负面影响。 

 金价大幅波动风险：金价走势影响因素较多，全球宏观经济情况、美联储
货币政策以及地缘政治局势等等都会影响黄金价格。黄金相关业务为公司
贡献 99%的营收以及 96%利润，如果黄金价格大幅波动，公司业绩确定性
将降低。 

 限售股解禁风险：公司约有 5 亿股股份于 10 月 21 日解禁，占解禁后流通
股 19.82%，占总股本 16.21%，可能会造成股价承压。 

 

图表 45：公司约有 5 亿股股份于 10 月 21 日解禁，占总股本 16.21% 

股东名称  
本次解禁股份

数量（万股）  
解禁股份占解禁前流通股  解禁股份占解禁后流通股  解禁股份占总股本  

山东省国有资产投资控股有限公司 3,548.95 1.75% 1.40% 1.14% 

前海开源基金 7,344.13 3.61% 2.90% 2.37% 

山东黄金地质矿产勘查有限公司 13,919.43 6.85% 5.49% 4.49% 

山金金控资本管理有限公司 2,937.06 1.45% 1.16% 0.95% 

烟台市金茂矿业有限公司 979.02 0.48% 0.39% 0.32% 

山东黄金矿业股份有限公司 1,630.39 0.80% 0.64% 0.53% 

山东黄金集团有限公司 9,814.23 4.83% 3.87% 3.17% 

山东黄金有色矿业集团有限公司 10,070.50 4.96% 3.97% 3.25% 

合计 50,243.71 24.73% 19.82% 16.21% 

来源： Wind，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 50,199 51,041 54,788 59,439 65,844 70,712  货币资金 1,304 3,073 2,139 3,412 3,557 4,416 

增长率  1.7% 7.3% 8.5% 10.8% 7.4%  应收款项 187 453 775 586 629 673 

主营业务成本 -45,799 -46,412 -50,017 -52,666 -57,062 -60,515  存货  1,370 3,102 3,353 3,391 3,627 3,813 

%销售收入 91.2% 90.9% 91.3% 88.6% 86.7% 85.6%  其他流动资产 193 281 317 338 356 382 

毛利 4,400 4,629 4,771 6,773 8,783 10,197  流动资产 3,053 6,909 6,584 7,726 8,169 9,284 

%销售收入 8.8% 9.1% 8.7% 11.4% 13.3% 14.4%  %总资产 10.8% 16.4% 14.6% 16.6% 17.1% 18.7% 

营业税金及附加 -181 -241 -364 -392 -435 -467  长期投资 608 628 1,256 1,272 1,267 1,273 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 13,415 21,094 23,041 23,563 24,488 25,564 

销售费用 -34 -31 -37 -36 -40 -42  %总资产 47.3% 50.1% 51.3% 50.7% 51.4% 51.5% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 10,701 12,564 12,956 12,752 12,552 12,355 

管理费用 -2,205 -2,201 -1,747 -2,378 -2,634 -2,828  非流动资产 25,304 35,207 38,362 38,787 39,507 40,393 

%销售收入 4.4% 4.3% 3.2% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 89.2% 83.6% 85.4% 83.4% 82.9% 81.3% 

研发费用 0 0 -321 -297 -329 -354  资产总计 28,357 42,116 44,946 46,513 47,676 49,677 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  短期借款 552 828 3,665 3,033 2,996 2,723 

息税前利润（EBIT） 1,979 2,156 2,303 3,671 5,345 6,506  应付款项 2,894 3,632 3,598 3,867 4,163 4,418 

%销售收入 3.9% 4.2% 4.2% 6.2% 8.1% 9.2%  其他流动负债 3,795 6,214 6,982 7,475 5,637 3,723 

财务费用 -325 -500 -792 -562 -473 -812  流动负债 7,240 10,674 14,245 14,375 12,797 10,863 

%销售收入 0.6% 1.0% 1.4% 0.9% 0.7% 1.1%  长期贷款 88 6,858 2,091 591 591 591 

资产减值损失 -4 3 -1 -1 -2 -2  其他长期负债 4,684 7,416 5,233 6,181 5,677 5,750 

公允价值变动收益 25 -87 2 -67 -20 48  负债  12,012 24,947 21,569 21,147 19,065 17,204 

投资收益 22 62 -47 20 27 32  普通股股东权益 15,519 16,324 21,620 23,514 26,639 30,364 

%税前利润 1.3% 3.8% n.a 0.7% 0.5% 0.6%  其中：股本 1,857 1,857 2,214 2,214 2,214 2,214 

营业利润 1,698 1,651 1,477 3,061 4,877 5,772  未分配利润 8,979 9,704 10,477 12,374 15,499 19,224 

营业利润率 3.4% 3.2% 2.7% 5.1% 7.4% 8.2%  少数股东权益 826 845 1,757 1,852 1,972 2,109 

营业外收支 -7 -23 -28 -10 -13 -15  负债股东权益合计 28,357 42,116 44,946 46,513 47,676 49,677 

税前利润 1,691 1,629 1,449 3,051 4,864 5,757         

利润率 3.4% 3.2% 2.6% 5.1% 7.4% 8.1%  比率分析       

所得税 -383 -435 -512 -793 -1,265 -1,497   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 22.6% 26.7% 35.3% 26.0% 26.0% 26.0%  每股指标       

净利润 1,309 1,193 937 2,258 3,599 4,260  每股收益 0.696 0.612 0.396 0.698 1.122 1.330 

少数股东损益 16 56 61 95 120 137  每股净资产 8.357 8.790 9.765 10.621 12.032 13.714 

归属于母公司的净利润 1,293 1,137 876 2,163 3,479 4,123  每股经营现金净流 1.467 1.992 1.321 5.670 1.890 2.560 

净利率 2.6% 2.2% 1.6% 3.6% 5.3% 5.8%  每股股利 0.100 0.080 0.040 0.120 0.160 0.180 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.33% 6.97% 4.05% 9.20% 13.06% 13.58% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 4.56% 2.70% 1.95% 4.65% 7.30% 8.30% 

净利润 1,309 1,193 937 2,258 3,599 4,260  投入资本收益率 7.09% 5.00% 4.44% 7.92% 10.72% 11.89% 

少数股东损益 16 56 61 95 120 137  增长率       

非现金支出 1,577 2,254 2,436 2,405 2,479 2,624  主营业务收入增长率 30.14% 1.68% 7.34% 8.49% 10.78% 7.39% 

非经营收益 234 411 766 471 -148 629  EBIT增长率 65.02% 8.92% 6.80% 59.40% 45.63% 21.70% 

营运资金变动 -396 -160 -1,213 420 -1,746 -1,845  净利润增长率 120.22% -12.02% -23.01% 146.97% 60.87% 18.50% 

经营活动现金净流 2,724 3,699 2,926 5,554 4,185 5,668  总资产增长率 25.04% 48.52% 6.72% 3.49% 2.50% 4.20% 

资本开支 -1,963 -3,797 -3,626 -2,779 -3,215 -3,517  资产管理能力       

投资 61 -6,414 -600 -84 -15 42  应收账款周转天数 0.2 0.6 2.3 2.1 2.0 2.0 

其他 219 -197 461 20 27 32  存货周转天数 8.0 17.6 23.6 23.5 23.2 23.0 

投资活动现金净流 -1,683 -10,408 -3,765 -2,843 -3,204 -3,443  应付账款周转天数 9.7 12.1 13.6 13.5 13.3 13.3 

股权募资 1,644 0 5,619 0 0 0  固定资产周转天数 80.8 131.8 132.5 109.8 93.2 82.0 

债权募资 450 7,145 -4,945 -620 -36 -274  偿债能力       

其他 -2,478 808 -297 -818 -800 -1,093  净负债/股东权益 16.07% 46.06% 18.41% 7.49% 6.00% 1.80% 

筹资活动现金净流 -384  7,953  378  -1,439  -836  -1,367   EBIT利息保障倍数 6.1  4.3  2.9  6.5  11.3  8.0  

现金净流量 657  1,244  -462  1,273  145  859   资产负债率 42.36% 59.23% 47.99% 45.47% 39.99% 34.63%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 13 17 19 44 

增持 1 14 14 18 28 

中性 0 1 1 1 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.50 1.57 1.50 1.53 1.45 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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