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业绩持续修复，有望进一步整合资源  

 

——山东黄金(600547)季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2022-11-09) 

收盘价(元) 18.68 

一年内最高/最低(元) 23.33/16.60 

沪深 300 指数 3714.27 

市净率(倍) 3.71 

流通市值(亿元) 675.18 

 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 5.03 

每股经营现金流(元) 0.45 

毛利率(%) 13.85 

净资产收益率_摊薄(%) 2.17 

资产负债率(%) 59.28 

总股本/流通股(万股) 447342.95/361444.33 

B 股/H 股(万股) 0.00/85898.62 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《山东黄金(600547)公司点评报告：黄金价格

维持强势，公司受益于丰富黄金资源》 

2020-02-14 

《山东黄金(600547)公司点评报告：金价走强

增厚收益，公司投资机会显现》 2018-12-10 

 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 11 月 10 日 

事件：公司发布 2022 年三季度报告，前三季度营业收入为 398.28 亿

元，同比增长 124.90%；实现归母净利润 6.93亿元，同比增长 151.82%；

实现扣非归母净利润 7.56 亿元，同比增长 159.74%。2022 年第三季

度公司营业收入为 100.02 亿元，同比增长 71.72%；实现归母净利润

1.37 亿元，同比增长 90.02%；实现扣非归母净利润 1.46 亿元，同比

增长 45.97%。 

投资要点： 

⚫ 前三季度公司业绩持续修复改善，主要产品产量同比实现较快增

长。2022 年上半年，公司矿产金产量为 21.15 吨，同比增长

114.42%；2022 年前三季度，公司主营产品中自产金产量 30.31 吨，

同比增长 91.10%；外购金 41.94 吨，同比增长 151.83%；小金条

17.96 吨，同比增长 40.56%。 

⚫ 受到黄金价格下跌、玲珑矿区和东风矿区产能关停以及疫情扰动影

响，公司前三季度营收和盈利空间受到一定限制。2022 年第二季

度，COMEX 黄金期货收盘价均价为 1869.92 美元/盎司；2022 年

第三季度，COMEX 黄金期货收盘价均价为 1726.39 美元/盎司，环

比下跌 7.68%。山东黄金矿业（玲珑）有限公司的玲珑矿区、东风

矿区目前尚未复工复产，蓬莱矿业在 2022 年 4 月底之前未复工复

产，导致两家企业净利润较正常生产年份同期减少 5.08 亿元；山东

金控资本管理有限公司因局部疫情影响业务开展，以及上半年金融

市场波动，导致净利润较正常生产年份同期减少 1.61 亿元。 

⚫ 公司业绩有望进一步修复提升。公司所属全资子公司山东黄金矿业

(玲珑)有限公司的玲珑矿区、东风矿区采矿权到期后，因受山东省

新一轮生态保护红线划定事项的影响，尚未完成矿权延续，目前仍

无法复工复产。2022 年 10 月 14 日，自然资源部办公厅下发《关

于北京等省(区、市)启用“三区三线”划定成果作为报批建设项目

用地用海依据的函》自然资办函〔2022〕2207 号)，根据通知，山

东省“三区三线”划定成果符合要求，即日起正式启用。目前，山

东黄金矿业(玲珑)有限公司正在积极准备矿权延续的相关资料，争

取尽快办理完毕矿权延续，尽快对上述矿区复工复产。 

⚫ 公司定增拟用于焦家矿区(整合)金矿资源开发工程。公司基于打造

胶东地区世界级黄金生产基地发展规划，确定了非公开发行A 股

股票募集资金方案，于2022 年 6 月 2 日召开董事会会议，审议通

过《关于公司非公开发行 A 股股票方案的议案》等多项议案，拟

发行不超过 6.24 亿股股份，募集资金总额不超过 99 亿元，主要用
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于焦家矿区(整合)金矿资源开发工程，14 个矿业权包括焦家金矿、

望儿山金矿、寺庄矿区、马塘矿区、马塘二矿区、东季矿区、金城

金矿、朱郭李家金矿、后赵金矿 9 个采矿权，以及焦家矿区深部及

外围金矿南部详查、马塘二矿区深部及外围金矿勘探、后赵北部矿

区金矿勘探、南吕-欣木地区金矿勘探、前陈-上杨家矿区金矿勘探

北段 5 个探矿权，项目的总投资额为 82.73 亿元，项目建设期为 6

年。在获得山东省国资委批复同意后，于 7 月 29 日召开临时股东

大会及 A 股、H 股类别股东大会，审议通过上述议案。2022 年 10

月 29 日，公司收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见

通知书》，等待证监会进一步审核。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 0.20 元、0.44 元和 0.56 元，按照 11 月 9

日 18.68 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 89.43 倍、41.06 倍

和 32.37 倍。受美联储加息放缓预期影响，黄金价格震荡上行，但

考虑到美联储加息仍未结束，短期内金价仍有压力；公司前三季度

业绩持续修复改善，随着未来公司关停产能的复工复产以及进一步

整合金矿资源，预计公司营收和盈利会持续修复并保持增长；目前

公司估值水平相对合理，结合行业发展前景及公司行业地位，首次

覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）疫

情反复超预期；（4）行业政策发生变化；（5）黄金价格大幅波动；（6）

下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 63665 33935 53293 66536 73363 

   增长比率（%） 1.65% -46.70% 57.04% 24.85% 10.26% 

净利润（百万元） 2025 -194 901 1963 2490 

   增长比率（%） 57.02% -109.57% 565.37% 117.79% 26.85% 

每股收益(元) 0.45 -0.04 0.20 0.44 0.56 

市盈率(倍) 39.81 — 89.43 41.06 32.37 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司主营业务构成占比（亿元）  图 2：公司主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营业总收入及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司期间费用（亿元）  图 6：COMEX 黄金价格与美元指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14162 14268 17637 19717 23289  营业收入 63665 33935 53293 66536 73363 

  现金 3460 5008 6527 6070 9451  营业成本 55621 30351 46816 58018 64327 

  应收票据及应收账款 170 118 329 359 448  营业税金及附加 623 633 725 772 829 

  其他应收款 1790 2561 3396 4000 4200  营业费用 107 361 218 253 286 

  预付账款 1962 460 730 969 1274  管理费用 2612 2930 3022 3380 3442 

  存货 3204 2984 2910 4397 3819  研发费用 390 346 389 432 477 

  其他流动资产 3575 3138 3745 3921 4097  财务费用 877 711 831 994 936 

非流动资产 55293 64039 68470 69262 70059  资产减值损失 -617 -6 0 0 0 

  长期投资 1932 1954 1982 2003 2023  其他收益 27 21 16 20 22 

  固定资产 24445 26828 28177 29285 30460  公允价值变动收益 393 576 0 0 0 

  无形资产 13246 19336 19370 18906 18505  投资净收益 10 728 203 240 264 

  其他非流动资产 15669 15921 18941 19068 19070  资产处置收益 3 142 0 0 0 

资产总计 69454 78308 86107 88979 93347  营业利润 3211 68 1511 2945 3353 

流动负债 26733 34987 34161 36631 39800  营业外收入 7 23 7 8 19 

  短期借款 7866 5784 7173 6961 7129  营业外支出 183 69 96 93 70 

  应付票据及应付账款 3100 4902 7346 7909 9570  利润总额 3036 22 1421 2861 3302 

  其他流动负债 15767 24302 19642 21760 23102  所得税 739 218 428 721 781 

非流动负债 7300 11537 19393 17657 16335  净利润 2297 -195 993 2139 2521 

  长期借款 678 5340 12571 11335 10012  少数股东损益 272 -2 92 176 31 

  其他非流动负债 6623 6198 6822 6322 6322  归属母公司净利润 2025 -194 901 1963 2490 

负债合计 34033 46524 53554 54287 56135  EBITDA 6951 1848 4582 6133 6562 

 少数股东权益 4533 2563 2655 2831 2862  EPS（元） 0.47 -0.09 0.20 0.44 0.56 

  股本 4314 4473 4473 4473 4473        

  资本公积 8922 5568 5568 5568 5568  主要财务比率      

  留存收益 13920 13298 13975 15938 18429  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 30888 29220 29897 31861 34351  成长能力      

负债和股东权益 69454 78308 86107 88979 93347  营业收入（%） 1.65% -46.70% 57.04% 24.85% 10.26% 

 
      

营业利润（%） 
49.89% -97.87% 

2,105.78

% 
95.00% 13.82% 

       归属母公司净利润（%） 57.02% -109.57% 565.37% 117.79% 26.85% 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.63% 10.56% 12.15% 12.80% 12.32% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.18% -0.57% 1.69% 2.95% 3.39% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 6.56% -0.66% 3.01% 6.16% 7.25% 

经营活动现金流 5918 1822 711 5589 8648  ROIC 7.15% 12.90% 2.73% 5.04% 5.47% 

  净利润 2297 -195 993 2139 2521  偿债能力      

  折旧摊销 2651 2510 2443 2432 2538  资产负债率（%） 49.00% 59.41% 62.20% 61.01% 60.14% 

  财务费用 816 732 906 1092 1027  净负债比率（%） 96.08% 146.38% 164.52% 156.49% 150.85% 

  投资损失 412 -468 -203 -240 -264  流动比率 0.53 0.41 0.52 0.54 0.59 

 营运资金变动 -648 118 -3518 80 2775  速动比率 0.32 0.30 0.37 0.35 0.42 

  其他经营现金流 390 -874 89 85 51  营运能力      

投资活动现金流 -8017 -2607 -6569 -3137 -3222  总资产周转率 1.00 0.46 0.65 0.76 0.80 

  资本支出 -4878 -3404 -6940 -3287 -3364  应收账款周转率 276.90 235.72 238.41 193.55 181.82 

  长期投资 -3102 756 164 -88 -121  应付账款周转率 25.92 11.23 12.51 12.37 11.91 

  其他投资现金流 -37 41 208 238 263  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2284 2141 7377 -2908 -2045  每股收益（最新摊薄） 0.45 -0.04 0.20 0.44 0.56 

  短期借款 4711 -2082 1389 -212 167  每股经营现金流（最新摊薄） 1.32 0.41 0.16 1.25 1.93 

  长期借款 -524 4662 7231 -1236 -1322  每股净资产（最新摊薄） 6.90 6.53 6.68 7.12 7.68 

  普通股增加 1214 159 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1400 -3354 0 0 0  P/E 39.81 — 89.43 41.06 32.37 

  其他筹资现金流 -4517 2755 -1243 -1460 -890  P/B 2.61 2.76 2.70 2.53 2.35 

现金净增加额 151 1343 1519 -457 3381  EV/EBITDA 15.61 49.81 20.99 15.44 13.74 

资料来源：中原证券  
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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。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

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，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。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。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券
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