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金格上涨推动盈利，未来业绩可观 增持（维持） 

——山东黄金（600547）年报点评报告 日期：2020 年 04月 20日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

公司发布2019年年度报告。报告期内，公司实现营业总收入626.31亿元，

同比增长11.33%；实现归母净利润12.89亿元，同比增长25.91%；实现扣

非归母净利润12.97亿元，同比增长46.26%;对应EPS为0.42元/股。2020 

年，公司计划黄金产量不低于39.586吨。 

投资要点: 

⚫ 黄金价量齐升带动公司业绩增长：2019年公司黄金价量齐升，矿产金

产量达40.12吨，增幅2.03%，其中选矿（堆浸）处理量2872万吨，增

幅3.17%；黄金售价311元/克，同比增长16%，公司黄金产品营业收入

较上年增加16.82%。受国外企业堆浸原矿品位较低影响，公司原矿品

位下降，带动公司黄金产品营业成本增加，毛利率较上年小幅增长达

44.38%。受黄金价格总体上升影响，公司外购金营业收入及成本均大

幅增长70.07%和69.64%，毛利率也增加0.25%。 

⚫ 黄金资源雄厚，位居全国前列：公司在国内拥有十二座矿山，2019

年，公司紧盯重点项目建设进度，启动焦家金矿带、三山岛金矿带资

源整合开发规划，巩固和增强了公司在胶东地区的资源储备。同时，

公司加快推进海外并购，截止2019年12月31日，公司保有50%权益的

贝拉德罗（Veladero）金矿拥有矿石资源量1.96亿吨（探明+控制），

或将成为公司金矿资源新增长点。公司目前拥有黄金资源量共计约

668吨，16处位于中国境内的金矿采矿权，已探明黄金资源量总计约

53.13吨，位居全国前列，具备相当的黄金资源储备优势。 

⚫ 2020年金价有望上行，公司盈利点明显：20年受疫情影响，全球经济

下行压力明显，美联储紧急降息后长时期处于零利率状态，各国陆续

出台量化宽松政策，资本回报率下行及避险需求有望推升金价上行。 

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到公司整体生产相对稳定，预计20-22年

公司归母净利润分别为14.43亿元、16.18亿元和17.68亿元，EPS分别

为0.47、0.52和0.57元/股，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：黄金价格波动风险、安全管理风险。 

 
[Table_FinanceInfo]  2019A 2020E  2021E 2022E 

营业收入(亿元) 626.31 655.81 680.23 709.02 

增长比率(%) 11.3% 4.7% 3.7% 4.2% 

归母净利润(亿元) 12.89 14.43 16.18 17.68 

增长比率(%) 25.9% 11.9% 12.1% 9.2% 

每股收益(元) 0.42 0.47 0.52 0.57 

市盈率(倍) 87.3 78.0 69.6 63.7 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 山东黄金集团有限公

司/44.8% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 3,099.61 

流通A股（百万股） 2,196.50 

收盘价（元） 36.33 

总市值（亿元） 1,126.09 

流通A股市值（亿元） 797.99 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 17 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190903_山东黄金半年

报点评_AAA 

万联证券研究所 20190510_山东黄金首次

覆盖_AAA 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  王思敏 
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[Table_AssociateInfo] 研究助理: 夏振荣 
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[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 10,362  12,529  14,570  16,616   营业收入 62,631  65,581  68,023  70,902  

货币资金 3,242  5,229  7,105  8,916   营业成本 56,586  59,329  61,218  63,770  

应收票据及应收账款 290  323  335  350   营业税金及附加 553  590  612  638  

其他应收款 1,170  1,141  1,185  1,237   销售费用 188  197  231  248  

预付账款 117  178  184  191   管理费用 2,046  2,131  2,211  2,304  

存货 3,640  3,755  3,858  4,018   研发费用 333  341  354  369  

其他流动资产 1,903  1,903  1,903  1,903   财务费用 847  755  840  808  

非流动资产 47,794  48,255  48,429  48,944   资产减值损失 -123  -121  -125  -122  

长期股权投资 1,042  1,022  999  978   公允价值变动收益 175  150  110  141  

固定资产 22,034  22,777  23,221  23,631   投资净收益 -11  20  24  21  

在建工程 3,982  3,982  3,982  3,982   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 10,628  10,393  10,150  10,279   营业利润 2,142  2,313  2,593  2,833  

其他长期资产 10,108  10,082  10,077  10,073   营业外收入 17  21  21  22  

资产总计 58,156  60,784  62,999  65,560   营业外支出 42  43  44  45  

流动负债 24,873  25,591  25,822  26,125   利润总额 2,117  2,290  2,570  2,811  

短期借款 3,154  3,154  3,154  3,154   所得税 696  733  822  899  

应付票据及应付账款 2,851  3,188  3,307  3,465   净利润 1,421  1,557  1,748  1,911  

预收账款 0  0  0  0   少数股东损益 132  114  130  144  

其他流动负债 18,868  19,249  19,360  19,506   归属母公司净利润 1,289  1,443  1,618  1,768  

非流动负债 7,464  7,818  8,054  8,401   EBITDA 5,581  5,391  6,095  5,935  

长期借款 1,202  1,556  1,792  2,139   EPS（元） 0.42  0.47  0.52  0.57  

应付债券 1,031  1,031  1,031  1,031        

其他非流动负债 5,231  5,231  5,231  5,231   主要财务比率 

负债合计 32,338  33,409  33,876  34,526   至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 3,100  3,100  3,100  3,100   成长能力     

资本公积 7,522  7,522  7,522  7,522   营业收入 11.3% 4.7% 3.7% 4.2% 

留存收益 12,453  13,896  15,514  17,282   营业利润 26.3% 8.0% 12.1% 9.3% 

归属母公司股东权益 23,114  24,557  26,175  27,943   归属于母公司净利润 25.9% 11.9% 12.1% 9.2% 

少数股东权益 2,704  2,818  2,948  3,091   获利能力     

负债和股东权益 58,156  60,784  62,999  65,560   毛利率 9.7% 9.5% 10.0% 10.1% 

      净利率 2.3% 2.4% 2.6% 2.7% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 5.6% 5.9% 6.2% 6.3% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROIC 5.7% 5.6% 6.1% 6.0% 

经营活动现金流 4,180  5,245  5,405  5,186   偿债能力     

净利润 1,421  1,557  1,748  1,911   资产负债率 55.6% 55.0% 53.8% 52.7% 

折旧摊销 2,657  2,398  2,698  2,362   净负债比率 125.3% 122.0% 116.3% 111.3% 

营运资金变动 -1,007  537  66  68   流动比率 0.42  0.49  0.56  0.64  

其它 1,109  753  893  844   速动比率 0.27  0.34  0.41  0.47  

投资活动现金流 -3,831  -2,833  -2,886  -2,860   营运能力     

资本支出 -4,174  -3,024  -3,044  -3,044   总资产周转率 1.08  1.08  1.08  1.08  

投资变动 48  21  24  22   应收账款周转率 215.86  202.78  202.78  202.78  

其他 295  170  134  162   存货周转率 17.21  17.47  17.63  17.64  

筹资活动现金流 22  -425  -643  -514   每股指标（元）     

银行借款 8,019  354  236  347   每股收益 0.42  0.47  0.52  0.57  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 1.35  1.69  1.74  1.67  

股权融资 1,500  0  0  0   每股净资产 7.46  7.92  8.44  9.01  

其他 -9,498  -779  -879  -861   估值比率     

现金净增加额 383  1,987  1,876  1,812   P/E 87.33  78.04  69.59  63.70  

期初现金余额 2,636  3,242  5,229  7,105   P/B 4.87  4.59  4.30  4.03  

期末现金余额 3,019  5,229  7,105  8,916   EV/EBITDA 19.04  21.54  18.79  19.04  

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 
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