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山东黄金（600547） 
公司研究/深度报告 

主要观点： 
黄金龙头持续打造上游资源核心竞争优势 

公司自从 2003 年成功上市后，逐步成长成为黄金行业的龙头企业，近

年来，公司持续加快对上游矿产资源的勘探、收购和兼并的步伐，公司

持续开拓海外资源版图，致力于打造世界级黄金矿产资源公司。 

 

外部并购，内部挖潜，山东黄金未来产量增长可期 

山东黄金拟收购特麦克资源公司和卡蒂诺资源公司，在完成收购后，公

司将拥有黄金权益储量 562 吨，权益资源量达到 1307 吨。同时山东黄

金立足现有的矿山资源，充分挖掘矿金产量增产潜力。 

 

公司协同发展黄金产业、上下游关联产业，积极探索新兴业务 

公司的主营业务集中在黄金的开采与冶炼，主营业务突出，公司建成了

集勘探、采矿、选矿、冶炼及黄金产品深加工、销售于一体的完整产业

链，形成协同效应，经营业绩持续增长。 

投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年，分别实现净利润 23.16 亿元/29.18 亿元

/37.35 亿 元 , 同 比 增 速 分 别 为 79.6%/26.0%/28.0% ， 对 应

PE52.6X/41.75X/32.62X，首次推荐，给予“买入”评级。 

风险提示 

市场流动性风险；黄金价格波动风险；产能项目进展不足预期风险。 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

黄金产业龙头，上游矿产资源优势明显                     

投资评级：买入（首次） 
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收盘价（元）                      37.35 

近 12 个月最高/最低（元） 42.00/27.44 

总股本（百万股） 3100 

流通股本（百万股） 2350 

流通股比例（%） 75.81 

总市值（亿元） 1091 

流通市值（亿元) 878 
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[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 62631  66316  70835  75537  

收入同比(%) 11.3% 5.9% 6.8% 6.6% 

归属母公司净利润 1289  2316  2918  3735  

净利润同比(%) 25.9% 79.6% 26.0% 28.0% 

毛利率(%) 9.7% 10.8% 12.0% 13.4% 

ROE(%) 5.6% 9.1% 10.3% 11.6% 

每股收益(元) 0.42  0.75  0.94  1.20  

P/E 78.41  52.60  41.75  32.62  

P/B 4.37  4.79  4.30  3.80  

EV/EBITDA 19.04  14.93  15.33  13.16  
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1 黄金龙头持续打造上游资源核心竞争优势 
山东黄金成立于 1975 年，并于 1996 年改制为国有独资的山东黄金集团有限公司，

公司在 2003 年在上海证券交易所成功上市，逐步成长为黄金行业的龙头企业，近年来，

公司持续加快对上游矿产资源的勘探、收购和兼并的步伐，先后收购了国内的赤峰柴、

玲珑等矿产资源，同时也在迅速加快海外矿产资源收购的步伐，公司先后收购了阿根

廷贝拉德罗金矿 50％的股权，加拿大特麦克资源公司 100％的股权，并且近期拟以场

外要约的方式收购卡蒂诺公司，公司持续开拓海外资源版图，致力于打造世界级黄金

矿产资源公司。 

 

 

公司管理层在黄金行业管理经验丰富。目前山东黄金的董事长为李国红，拥有管

理学博士学位,高级会计师，担任过多家金融公司董事长的职务，具有多年金融财会领

域的工作经验。公司的总经理是王培月，拥有博士研究生学历,在山东黄金公司工作多

年，具有丰富的从业经历。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 山东黄金发展历程 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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2 公司上游矿山资源丰富 
公司目前拥有新城金矿、焦家金矿、玲珑金矿、三山岛金矿、平度鑫汇金矿等 13

座矿山，其中四大矿山新城金矿、焦家金矿、玲珑金矿、三山岛金矿均位于国内十大

矿山之列，公司除拥有烟台、青岛、威海、临沂等地省内知名矿床的采矿权外，还通

过兼并、收购等手段取得了内蒙古赤峰地区的采矿权。为避免同业竞争，集团公司持

续将优质资产注入山东黄金公司，2016 年公司发生重大资产重组，集团公司将东风矿

区、玲珑金矿等超过 290 吨的黄金资产注入山东黄金公司。 

截至 2019 年年底，山东黄金拥有三山岛金矿、焦家金矿、新城金矿、玲珑金矿以

及贝拉德罗金矿这五座资源量较大的核心金矿，这五大核心金矿的资源量分别为 6510

千盎司、3112 千盎司、7654 千盎司、5035 千盎司、8750 千盎司，黄金金属量分别为

2122 千盎司、768 千盎司、2559 千盎司、697 千盎司、5630 千盎司。截至 2019 年底，

公司的黄金矿产权益资源量为 28420 千盎司，权益黄金金属量为 9929 千盎司。 

 

 

 

 

 

图表 2 山东黄金股权结构 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 3 矿产资源储备量 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 4 矿山矿石开采量、矿石处理量及黄金产量情况 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

金矿名称 权益占比 资源量(千盎司) 黄金金属量（千盎司） 品味(克/吨) 服务年限(年)

三山岛金矿 100% 6510 2122 3.03 9

焦家金矿 100% 3112 768 2.81 4

新城金矿 100% 7654 2559 3.11 10

玲珑金矿 100% 5035 697 2.8 4

归来庄金矿 71% 316 90 4.1 3

金洲金矿 61% 240 97 2.87 4

青岛金矿 100% 1269 538 4.87 6

蓬莱金矿 100% 481 219 7.12 3

沂南金矿 100% 652 7 1.09 1

赤峰柴金矿 74% 234 177 4.85 3

福建源鑫金矿 90% 140 80 4.35 3

西和中宝金矿 70% 1031 434 2.27 20

贝拉德罗金矿 50% 8750 5630 0.63 12

总计 / 35425 13419 / /

权益量 / 28420 9929 / /

矿石开采量 矿石处理量 黄金产量 矿石开采量 矿石处理量 黄金产量

（百万吨） （百万吨） （吨） （百万吨） （百万吨） （吨）

三山岛金矿 3.6 3.8 7.0 3.6 4 7.2

焦家金矿 3.6 3.5 7.2 3.8 3.6 7.4

新城金矿 1.5 2 4.2 1.3 2 4.3

玲珑金矿 1.9 1.7 4.5 2.1 1.9 4.1

归来庄金矿 0.2 0.2 1.2 0.3 0.3 1.3

金洲金矿 0.4 0.5 1.1 0.4 0.4 0.8

青岛金矿 0.8 0.8 1.6 0.9 1 1.7

蓬莱金矿 0.5 0.4 0.8 0.4 0.4 1.4

沂南金矿 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4

赤峰柴金矿 0.4 0.5 1.1 0.5 0.5 1.3

福建源鑫金矿 0.3 0.3 0.8 0.3 0.3 0.6

西和中宝金矿 0.2 0.2 0.6 0.2 0.2 0.6

国内总计 13.7 14.2 30.7 14.3 15.1 31.1

山东黄金应占 13.4 13.8 29.3 12.9 13.6 27.7

贝拉德罗金矿 15.7 13.5 8.7 16.1 13.6 8.5

国内外总计 29.4 27.7 39.3 30.4 28.7 40.1

金矿名称

2018年  2019年
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3 外部并购，内部挖潜，山东黄金未来产量增

长可期 
 

3.1 海外并购步伐加快 
山东黄金近日发布公告称，公司拟以 2.3 亿加元收购特麦克资源公司，将获得特

麦克资源公司 100％的股权，特麦克资源公司的核心资产是位于加拿大北部霍普湾金

矿 100％的股权。 

霍普湾金矿是一座高品位大型金矿。截止到 2019 年底，霍普湾项目的黄金资源量

为 161 吨，平均品味 7.4 克/吨，该矿拥有的黄金储量达到 110.3 吨，平均品味达到 6.5

克/吨，霍普湾项目在过去三年的黄金产量分别为 1.7 吨、3.5 吨和 4.3 吨，霍普湾项目

在收购完成后，山东黄金的资源量将增长 18％，黄金储量将增长 36％，黄金产量将增

长 11％。而且，在并购完成后，山东黄金可以进一步发挥协同效应，公司可以充分利

用自身的技术优势和管理经验帮助霍普湾金矿进一步提高采选效率、扩大产量、降本

增效。 

2020 年 6 月，山东黄金发布公告，全资子公司山东黄金（香港）有限公司拟以 0.6

澳元/股（溢价 27.7％）的价格，对卡蒂诺资源有限公司实行要约收购，收购完成后将

持有卡蒂诺公司 100％的股权。 

卡蒂诺公司所拥有的加纳 3 个黄金矿产项目，分别是 Namdini 开发项目、Bolgatanga

勘探项目，以及 Subranum 勘探项目，三个项目均位于大型成矿带上。卡蒂诺公司的核

心资产是西非东北部加纳的 Namdini 金矿，其拥有 90％的权益，Namdini 是露天开采

项目，位于楠戈迪的绿岩带上，矿产资源丰富，Namdini 金矿的储量为 157.2 吨，品位

1.13 克/吨；探明+控制资源量 217.4 吨，品位 1.12 克/吨，储量/资源高达 73.0%，Namdini

项目矿产期限为 15 年（2035 年期满，最多可以延长 30 年）。根据卡蒂诺公司 2019 年

10 月公布的可研报告，预计 Namdini 将于 2023 年投产，投产后的黄金产量为 8.9 吨/

年，在生产期内，共生产黄金 129 吨。 

收购卡蒂诺公司将极大的增加山东黄金上游矿产资源的储量。山东黄金在收购前

拥有黄金的权益储量为 309 吨，平均储量品味为 2.09 克/吨，权益资源量为 884 吨，平

均资源量品味为 1.93 克/吨，在完成对特麦克和卡蒂诺的收购后，公司将拥有黄金权

益储量 562 吨，权益资源量达到 1307 吨，此次收购卡蒂诺公司的项目，不仅极大的丰

富了公司上游黄金矿产资源的储备和建设，而且也拓宽了公司的黄金矿产资源的全球

化的布局。 

 

3.2 充分挖掘内部矿山潜力 
山东黄金立足现有的矿山资源，充分挖掘矿金产量增产潜力。公司目前正在积极

加大三山岛金矿，焦家金矿等重点矿区的矿山深部的探矿工作，这有望为公司矿金的

产量带来进一步的提升。 

 

 

 

‘ 

’ 
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4 山东黄金经营情况持续向好 

4.1 公司协同发展黄金产业、上下游关联产业，积极探索新
兴业务 

公司是一家集采、选、冶于一体的大型黄金矿产生产的龙头公司，公司的主营

业务集中在黄金的开采与冶炼，主营业务突出，在黄金的生产中还有伴生白银和

硫精矿的生产，公司建成了集勘探、采矿、选矿、冶炼及黄金产品深加工、销售于

一体的完整产业链，拥有与之配套的科技研发、工程设计、设备制造、电力供应和

人员培训等支撑体系，同时公司也在积极探索新兴产业的布局如地产业务，金融

业务等。公司的黄金产品销售业务收入占主营业务收入的 90％以上，黄金价格对

于公司的利润水平有至关重要的影响，公司的主要产品是成品黄金，包括：外购合

质金、自产黄金、小金条等。2019 年外购合质金的销售收入占比最高，达到 76.78％，

贡献公司主要收入来源。 

 

 

图表 5 山东黄金扩产计划表 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

矿山名称
2018年设计采选产能

（吨/日）

预计2023年设计采选

产能（吨/日）
备注

三山岛金矿 8000 16000
三山岛金矿采选8000吨/日扩建工程，2021年9月完工；

三山岛扩界产能15000吨/日工程，拟建设7年

焦家金矿 8000 14000 焦家金矿采选6000吨/日扩建工程，2019年底完工

新城金矿 6500 8000
新城金矿加工产能1500吨/日扩建工程，2022年完成；

新城金矿采选6000吨/日扩建工程，拟建设6年

玲珑金矿 4450 4450 东风矿区扩建产能4000吨/日工程，拟建设6年

青岛金矿 2000 3300 鑫汇金矿1300吨/日扩建工程，2021年4月完工

扩产计划



山东黄金（600547） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   9 / 13                                         证券研究报告 

图表 6  2019 年主营业务收入占比（%） 图表 7  2015-2019 年主营业务收入分布（亿元） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 8 外购合质金业务收入与毛利率（亿元，%） 图表 9 自产黄金业务收入与毛利率（亿元，%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

4.2 外购合质金业务贡献公司主要收入来源 
外购合质金业务收入占比最高，但是毛利率偏低。外购合质金业务 2015 年实现销

售收入为 311 亿元，2019 年实现销售收入为 481 亿元，过去四年实现了 11.52%的年复

合增长率。 

 

4.3 黄金销售业务贡献公司主要毛利 
黄金销售业务毛利最高，毛利率达到 40%以上，2019 年黄金销售业务的毛利占比

达到 94.8%，贡献了公司主要的毛利，且黄金销售业务 2015 年实现销售收入为 64 亿

元，2019 年实现销售收入为 124 亿元，过去四年实现了 17.98%的年复合增长率，销售

收入实现快速增长，高毛利的黄金销售业务收入规模保持持续增长，有望对于公司的

净利润的增长提供持续的支撑。 
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图表 10 公司近年经营业绩（亿元，%） 图表 11 经营财务数据比率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所  

 

4.4 公司经营业绩持续增长 
收入、毛利、净利润均保持快速增长。山东黄金 2015 年实现营业总收入为 386 亿

元，2019 年实现营业收入为 626 亿元，过去四年营业收入的年复合增长率为 12.85％，

山东黄金 2015 年实现毛利为 30 亿元，2019 年实现毛利为 60 亿元，过去四年毛利的年

复合增长率为 18.92％，山东黄金 2015 年实现净利润为 6 亿元，2019 年实现净利润为

13 亿元，过去四年净利润的年复合增长率为 21.32％，收入、毛利、净利润均保持快速

增长。 

毛利率有所上升，净利率有所下降。公司最近 5 年的毛利率分别为 7.73％、8.76％、

9.07％、8.71％、9.65％，毛利率有所上升，净利率分别是 1.52％、2.58％、2.23％、1.6％、

2.06％，净利率有所下降，净利率下降的原因主要是公司近期加大了海外并购的资本开

支。 

费用率总体稳中有降。公司最近 5 年的管理费用率分别为 4.51％、4.39％、4.31％、

3.19％、3.27％，管理费用率有所下降，销售费用率分别为 0.09％、0.07％、0.06％、0.07％、

0.3％，销售费用率有所上升，财务费用率分别为 0.92％、0.65％、0.98％、1.44％、1.35％，

财务费用率有所上升，2018-2019 年，研发费用率分别为 0.59％、0.53％，研发费用率

有所下降。 

 

 

5 全球经济形势不确定的背景下，金价走势有

望持续攀升 

5.1 避险情绪增加有望推高金价 
当前情况下，由于新冠疫情在全球范围内大面积爆发，虽然我国国内已得到基本

控制，但是美国的疫情形势依然严峻，目前美国已经累计确诊病例已超 300 万，连续

100 多天新增病例破万，而随着美国在疫情没有得到有效控制的前提下强行推动复工

复产，以及近期美国因白人警察暴力执法事件引发的大规模骚乱活动，总统竞选集会
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活动等大规模人群聚集，这很有可能会造成疫情的进一步恶化或者二次爆发，叠加中

美关系的持续恶化，导致避险情绪上升，有望推高金价上涨。 

 

 

5.2 美联储宽松的货币政策利好黄金价格 
为应对疫情可能引发的经济衰退的担忧，美联储宣布采取无限量的 QE 政策，将

不限量按需买入美债和 MBS，美联储降息或再次加码刺激货币政策，有望缓解流动性

危机，预计对金价上涨形成一定的支撑。 

 

 

 

风险提示： 
市场流动性风险；黄金价格波动风险；产能项目进展不足预期风险。 

 

  

图表 12 沪金现货价格走势（元/克） 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10362  11380  11851  12208   营业收入 62631  66316  70835  75537  

现金 3242  3887  3973  4060   营业成本 56586  59176  62335  65423  

应收账款 290  414  454  458   营业税金及附加 553  489  547  588  

其他应收款 1170  1154  1307  1370   销售费用 188  156  181  194  

预付账款 117  156  155  161   管理费用 2046  2223  2348  2507  

存货 3640  3862  4055  4253   财务费用 847  221  336  397  

其他流动资产 1903  1908  1906  1906   资产减值损失 -123  -24  -21  -23  

非流动资产 47794  55397  60723  66494   公允价值变动收

益 

-175  50  100  125  

长期投资 1042  1042  1042  1042   投资净收益 -11  37  31  28  

固定资产 22034  26658  29925  33457   营业利润 2142  3724  4741  6054  

无形资产 10628  12615  13824  15170   营业外收入 17  20  20  20  

其他非流动资

产 

14090  15081  15932  16824   营业外支出 42  40  40  40  

资产总计 58156  66777  72574  78702   利润总额 2117  3704  4721  6034  

流动负债 24873  30786  33473  35649   所得税 696  1205  1560  1982  

短期借款 3154  8442  10720  12656   净利润 1421  2498  3161  4052  

应付账款 2023  2191  2296  2402   少数股东损益 132  183  243  317  

其他流动负债 19696  20153  20457  20591   归属母公司净利润 1289  2316  2918  3735  

非流动负债 7464  7674  7624  7524   EBITDA 5581  8832  8741  10315  

长期借款 1202  1412  1362  1262   EPS（元） 0.42  0.75  0.94  1.20  

其他非流动负

债 

6263  6263  6263  6263        

负债合计 32338  38460  41097  43173   主要财务比率     

少数股东权益 2704  2886  3129  3447   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 3100  3100  3100  3100   成长能力     

资本公积 7522  7522  7522  7522   营业收入 11.3% 5.9% 6.8% 6.6% 

留存收益 12493  14808  17726  21461   营业利润 26.3% 73.8% 27.3% 27.7% 

归属母公司股东

权益 
23114  25430  28348  32082   归属于母公司净利

润 
25.9% 79.6% 26.0% 28.0% 

负债和股东权

益 

58156  66777  72574  78702   获利能力     
      毛利率(%) 9.7% 10.8% 12.0% 13.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 0.26% 2.1% 3.5% 4.1% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.6% 9.1% 10.3% 11.6% 

经营活动现金

流 

4180  7908  7237  8339   ROIC(%) 5.7% 6.2% 7.1% 8.0% 

净利润 1289  2316  2918  3735   偿债能力     
折旧摊销 2657  4930  3707  3905   资产负债率(%) 55.6% 57.6% 56.6% 54.9% 

财务费用 834  221  336  397   净负债比率(%) 125.3% 135.8% 130.6% 121.5% 

投资损失 325  -37  -31  -28   流动比率 0.42  0.37  0.35  0.34  

营运资金变动 -1007  251  24  -30   速动比率 0.27  0.24  0.23  0.22  

其他经营现金

流 

2378  2292  3178  4124   营运能力     
投资活动现金

流 

-3831  -12540  -9043  -9691   总资产周转率 1.08  0.99  0.98  0.96  

资本支出 -4174  -12577  -9074  -9719   应收账款周转率 215.86  160.36  155.87  165.06  

长期投资 48  51  50  58   应付账款周转率 27.97  27.01  27.15  27.24  

其他投资现金

流 

295  -14  -19  -30   每股指标（元）     
筹资活动现金

流 

22  5277  1892  1438   每股收益(最新摊

薄) 

0.42  0.75  0.94  1.20  

短期借款 -469  5288  2278  1935   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.35  2.55  2.33  2.69  

长期借款 -889  210  -50  -100   每股净资产(最新

摊薄) 

7.46  8.20  9.15  10.35  

普通股增加 886  625  1141  276   估值比率     
资本公积增加 -2548  -1000  -1200  -800   P/E 78.41  52.60  41.75  32.62  

其他筹资现金

流 

3043  154  -277  127   P/B 4.37  4.79  4.30  3.80  

现金净增加额 383  645  87  87    EV/EBITDA 19.04  14.93  15.33  13.16  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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