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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.34 元

总市值/流通市值 117830/117830 百万元

52周最高价/最低价 27.60/16.58 元

近 3 个月日均成交额 563.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《山东黄金（600547.SH）-资源为先，高增可期》——2023-05-16

《山东黄金-600547-公司动态点评：短期不可抗力因素不改长期

成长规划，控股股东增持彰显信心》 ——2021-09-16

金价上涨，盈利提升。2023年上半年，公司实现营业收入274.25亿元，同

比下降8.05%；归母净利润8.80亿元，同比上涨58.26%。其中，完成矿产

金产量19.57吨，黄金业务实现收入72.64亿元，毛利34.02亿元，对应毛

利率46.83%，较去年同期增加1.18个百分点。二季度单季，公司实现实现

营业收入143.27亿元，环比增长9.38%；归属于上市公司股东的净利润4.41

亿元，环比增长0.48%。

重点项目稳步推进。十四五期间，公司开展多项大型建设项目。目前，三山

岛副井工程井筒掘进累计完成1035米，完成井筒设计深度（1915米）的54%；

焦家金矿明混合井工程、朱郭李家主井工程、朱郭李家副井工程进展顺利；

加纳卡蒂诺资源公司的纳穆蒂尼矿山选厂建设详细设计工作持续进行，矿山

辅助工程按计划正常推进。未来，随着扩能改造项目投产达产，公司黄金产

量有望持续提升。

整合优质黄金资源。银泰黄金拥有4座金矿矿山，1座铅锌银多金属矿山，

受益高品位，公司盈利能力强。8月山东黄金完成对银泰黄金控制权的收购，

叠加二级市场增持部分，目前合计持有银泰黄金6.41亿股股份，占总股本

的23.099%。此外，公司所属甘肃金舜矿业于5月以8.66亿元成功竞得甘肃

大桥金矿采矿权，储量估算基准日矿山保有矿体资源量矿石量967.97万吨，

金金属量32.0吨，平均品位3.30克/吨；另保有低品位矿体矿石量1871.70

万吨，金金属量20.2吨，平均品位1.08克/吨。

期间费用率下降。公司深入推进“全员、全岗位、全要素、全过程”的系统

性降本增效工作，完善降本增效实施方案和考核体系。上半年，公司销售费

用率、管理费用率分别下降0.12、1.43个百分点至0.22%、3.85%，管理费

用减少主要因无形资产摊销减少。研发费用率、财务费用率分别上升0.02、

0.87个百分点至0.60%、2.55%，财务费用增加主要因本期利息支出增加。

风险提示：项目建设进度不及预期；黄金价格大幅回调；安全和环保风险。

投资建议：公司聚焦黄金主业，多项扩能改造工程有序推进，未来几年黄金

产量有望大幅提升。考虑到成本变化，我们下调原业绩预测，预计公司

2023/24/25 年营业收入 530.3/551.0/600.0 亿元，年增速分别为

5.4%/3.9%/8.9%；归母净利润 23.7/30.2/44.3 亿元，年增速分别为

89.8%/27.5%/46.9%，摊薄EPS分别为0.53/0.67/0.99元。当前股价对应PE

为49.8/39.1/26.6x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 33,935 50,306 53,034 55,098 60,000

(+/-%) -46.7% 48.2% 5.4% 3.9% 8.9%

净利润(百万元) -194 1246 2365 3015 4430

(+/-%) -108.6% 743.2% 89.8% 27.5% 46.9%

每股收益（元） -0.04 0.28 0.53 0.67 0.99

EBIT Margin -2.0% 6.7% 8.5% 10.1% 12.7%

净资产收益率（ROE） -0.7% 3.8% 6.9% 8.5% 11.7%

市盈率（PE） -608.4 94.6 49.8 39.1 26.6

EV/EBITDA 92.9 26.3 23.4 19.8 15.7

市净率（PB） 4.03 3.58 3.46 3.31 3.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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金价上涨，盈利提升。2023 年上半年，公司实现营业收入 274.25 亿元，同比下

降 8.05%；归母净利润 8.80 亿元，同比上涨 58.26%。其中，完成矿产金产量 19.57

吨，黄金业务实现收入 72.64 亿元，毛利 34.02 亿元，对应毛利率 46.83%，较去

年同期增加 1.18 个百分点。二季度单季，公司实现实现营业收入 143.27 亿元，

环比增长 9.38%；归属于上市公司股东的净利润 4.41 亿元，环比增长 0.48%。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图5：公司矿产金产量（吨） 图6：公司矿产金业务毛利率（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理
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重点项目稳步推进。十四五期间，山东黄金集团提出“致力全球领先，跻身世界

前五”的战略目标，到 2025 年矿产金产量达到 80 吨，资源储量达到 3300 吨以上。

配合战略目标，公司开展多项大型建设项目。目前，三山岛副井工程井筒掘进累

计完成 1035 米，完成井筒设计深度（1915 米）的 54%；焦家金矿明混合井工程、

朱郭李家主井工程、朱郭李家副井工程进展顺利；加纳卡蒂诺资源公司的纳穆蒂

尼矿山选厂建设详细设计工作持续进行，长周期设备已全部完成采购，正处于制

造阶段，场平工作即将完成，矿山辅助工程按计划正常推进。未来，随着扩能改

造项目投产达产，公司黄金产量有望持续提升。

整合优质黄金资源。银泰黄金拥有 4 座金矿矿山，黑河银泰、吉林板庙子、青海

大柴旦、华盛金矿（停产待恢复），1 座铅锌银多金属矿山玉龙矿业，受益高品

位，公司黄金生产成本低，盈利能力强。2022 年 12 月，公司与中国银泰投资有

限公司、沈国军先生签署了《股份转让协议》，公司拟受让沈国军先生及中国银

泰投资有限公司合计持有的银泰黄金 20.93%的股份，转让价格 127.6 亿元。8 月，

山东黄金完成对银泰黄金控制权的收购，叠加二级市场增持部分，目前合计持有

银泰黄金 6.41 亿股股份，占总股本的 23.099%。此外，公司所属甘肃金舜矿业于

5 月以 8.66 亿元成功竞得甘肃大桥金矿采矿权，储量估算基准日矿山保有矿体资

源量矿石量 967.97 万吨，金金属量 32.0 吨，平均品位 3.30 克/吨；另保有低品

位矿体矿石量 1871.70 万吨，金金属量 20.2 吨，平均品位 1.08 克/吨。

期间费用率下降。公司深入推进“全员、全岗位、全要素、全过程”的系统性降

本增效工作，完善降本增效实施方案和考核体系。上半年，公司销售费用率、管

理费用率分别下降 0.12、1.43 个百分点至 0.22%、3.85%，管理费用减少主要因

无形资产摊销减少。研发费用率、财务费用率分别上升 0.02、0.87 个百分点至

0.60%、2.55%，财务费用增加主要因本期利息支出增加。

图7：公司毛利率和净利率变化（%） 图8：公司期间费用率变化（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司聚焦黄金主业，多项扩能改造工程有序推进，未来几年黄金产量

有望大幅提升。考虑到成本变化，我们下调原业绩预测，预计公司 2023/24/25

年营业收入 530.3/551.0/600.0 亿元（原预测 534.6/551.0/600.0），年增速分

别 为 5.4%/3.9%/8.9% ； 归 母 净 利 润 23.7/30.2/44.3 亿 元 （ 原 预 测

27.4/32.6/47.5），年增速分别为 89.8%/27.5%/46.9%，摊薄 EPS 分别为

0.53/0.67/0.99 元。当前股价对应 PE 为 49.8/39.1/26.6x，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资评

级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

600547.SH 山东黄金 26.34 1,076.73 0.28 0.53 0.67 0.99 94.58 49.82 39.08 26.60 4.01 5.07 买入

600489.SH 中金黄金 11.00 533.20 0.44 0.61 0.68 0.73 25.19 17.92 16.16 15.11 7.04 2.17 买入

600988.SH 赤峰黄金 15.38 255.91 0.27 0.47 0.60 0.72 56.73 32.38 25.68 21.39 9.20 4.54 买入

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5008 9634 16128 14879 15341 营业收入 33935 50306 53034 55098 60000

应收款项 2679 2894 2906 3019 3288 营业成本 30351 43212 44660 45541 48106

存货净额 2984 4092 4140 4204 4437 营业税金及附加 633 822 849 882 960

其他流动资产 916 1895 2015 2094 2280 销售费用 361 176 212 220 240

流动资产合计 14268 21475 28149 27155 28305 管理费用 2930 2316 2366 2428 2575

固定资产 31467 36833 38853 40670 42275 研发费用 346 400 424 441 480

无形资产及其他 19336 19373 18598 17823 17048 财务费用 711 1047 1068 1148 1062

投资性房地产 11283 11051 11051 11051 11051 投资收益 728 78 70 70 70

长期股权投资 1954 1989 1989 1989 1989

资产减值及公允价值变

动 (582) 208 100 100 100

资产总计 78308 90722 98640 98688 100669 其他收入 155 (100) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 7435 7262 14000 12000 10000 营业利润 68 2102 3625 4608 6747

应付款项 4902 7193 7098 7206 7606 营业外净收支 (46) (96) (50) (50) (50)

其他流动负债 22650 20206 20241 20571 21740 利润总额 22 2006 3575 4558 6697

流动负债合计 34987 34661 41339 39777 39346 所得税费用 218 583 894 1140 1674

长期借款及应付债券 5340 13548 13548 13548 13548 少数股东损益 (2) 178 316 403 593

其他长期负债 6198 5816 5716 5616 5516 归属于母公司净利润 (194) 1246 2365 3015 4430

长期负债合计 11537 19365 19265 19165 19065 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 46524 54025 60603 58942 58411 净利润 (194) 1246 2365 3015 4430

少数股东权益 2563 3819 3978 4179 4476 资产减值准备 (155) (5) 0 0 0

股东权益 29220 32877 34060 35567 37782 折旧摊销 2456 3146 3107 3358 3570

负债和股东权益总计 78308 90722 98640 98688 100669 公允价值变动损失 (582) 208 100 100 100

财务费用 711 1047 1068 1148 1062

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 11013 (2610) (292) 84 781

每股收益 (0.04) 0.28 0.53 0.67 0.99 其它 141 (88) 158 202 296

每股红利 0.30 0.42 0.26 0.34 0.50 经营活动现金流 12679 1897 5438 6759 9177

每股净资产 6.53 7.35 7.61 7.95 8.45 资本开支 0 (7519) (4500) (4500) (4500)

ROIC 19% 5% 6% 8% 11% 其它投资现金流 377 (278) 0 0 0

ROE -1% 4% 7% 8% 12% 投资活动现金流 (548) (7833) (4500) (4500) (4500)

毛利率 11% 14% 16% 17% 20% 权益性融资 (13) 6235 0 0 0

EBIT Margin -2% 7% 9% 10% 13% 负债净变化 4662 8209 0 0 0

EBITDA Margin 5% 13% 14% 16% 19% 支付股利、利息 (1353) (1901) (1183) (1508) (2215)

收入增长 -47% 48% 5% 4% 9% 其它融资现金流 (17020) (8288) 6738 (2000) (2000)

净利润增长率 -109% -743% 90% 27% 47% 融资活动现金流 (10414) 10562 5556 (3508) (4215)

资产负债率 63% 64% 65% 64% 62% 现金净变动 1717 4627 6493 (1249) 462

股息率 1.1% 1.6% 1.0% 1.3% 1.9% 货币资金的期初余额 3291 5008 9634 16128 14879

P/E (608.4) 94.6 49.8 39.1 26.6 货币资金的期末余额 5008 9634 16128 14879 15341

P/B 4.0 3.6 3.5 3.3 3.1 企业自由现金流 0 (4585) 1707 3132 5580

EV/EBITDA 92.9 26.3 23.4 19.8 15.7 权益自由现金流 0 (4664) 7644 271 2784

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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