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山东黄金（600547.SH）2023 年中报点评    

业绩同比大幅增长，增储、并购收获丰富 
 

 2023 年 09 月 07 日 

 

➢ 公司公布 2023 年中报：2023H1，公司实现营收 274.25 亿元，同比-8.05%，

归母净利润 8.80 亿元，同比+58.26%，扣非归母净利润 8.82 亿元，同比

+44.42%。Q2 单季度实现营收 143.27 亿元，同比-12.35%，环比+9.38%，归

母净利润 4.41 亿元，同比+83%，环比+0.48%，扣非归母净利润 4.42 亿元，同

比+62.25%，环比+0.67%。 

➢ 金价上行带动业绩高增，毛利率同比提升。2023H1 公司自产金/外购金/小

金条业务的营收分别为 72.64/136.07/59.20 亿元，同比变化 -8.23%/-

4.32%/+88.77%, 毛 利 率 分 别 为 46.83%/1.35%/0.67% ， 同 比 变 化

+1.18/+0.89/+0.46pct。上半年受海外银行业危机，全球央行购金等因素影响，

上海黄金现货均价较去年同期上涨 11%，价格上涨拉动公司盈利能力提升，H1

公司整体毛利率为 13.99%，同比+0.79cpt。 

➢ 期间费用率下滑，降本增效显现。2023H1 公司期间费用率为 6.61%，同比

下 滑 0.68pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.22%/3.85%/0.60%/2.55%，同比变化-0.12/-1.43/0.02/0.87pct。H1 管理费

用为 10.56 亿元，同比-32.92%，主要因为本期无形资产摊销减少所致。上半年

公司科学谋划、精准施策，强化生产组织管理，同时推进大型化智能化采掘作业

模式革新，提高生产作业率、资源利用率，降本增效成果显现。 

➢ 产量符合目标指引，在建项目加速推进。H1 公司矿产金产量 19.57 吨，较

去年同期略下降 7.46%，根据公司指引 2023 年黄金产量不低于 39.64 吨，上半

年完成率为 49.4%，符合预期，继续保持在行业第一梯队。H1 公司全力提速重

点项目建设，三山岛副井工程井筒掘进累计已完成设计深度的 54%，焦家金矿明

混合井等工程进展顺利，加纳卡蒂诺项目选厂设计工作持续进行，长周期设备已

全部完成采购，矿山辅助工程按计划正常推进。 

➢ 并购、增储双收获，进一步增强公司成长潜力。H1 公司持续发力探矿增储，

焦家金矿 /金洲公司 /玲珑金矿 /三山岛金矿通过探矿分别新增金金属量

3.58/2.5/1.85/1.07 吨。2023 年 8 月公司公告集团旗下的西岭金矿探获新增金

金属量约 209.61 吨，累计资源量增至 592.19 吨，资源丰厚，后续有望按照程序

注入公司。外延方面，公司控股银泰黄金、收购甘肃大桥金矿采矿权，不断扩张

国内黄金资源布局，为公司未来的成长性带来优质资源储备。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司掌握优质金矿资源，业绩将充分受益于贵金属价

格的上行，考虑到美联储加息周期渐入尾声，金价走势乐观，我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 22.73/29.58/36.22 亿元，按照 9 月 7 日收盘价计

算，对应 PE 为 50/39/32 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：产品价格波动风险，安全环保管理风险，资源获取风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 50,306 57,343 63,596 66,022 

增长率（%） 48.2 14.0 10.9 3.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,246 2,273 2,958 3,622 

增长率（%） 743.2 82.4 30.1 22.5 

每股收益（元） 0.28 0.51 0.66 0.81 

PE 92 50 39 32 

PB 3.5 3.3 3.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 50,306 57,343 63,596 66,022  成长能力（%）     

营业成本 43,212 48,034 52,280 53,503  营业收入增长率 48.24 13.99 10.90 3.81 

营业税金及附加 822 745 954 990  EBIT 增长率 595.45 33.49 30.65 17.31 

销售费用 176 287 318 330  净利润增长率 743.23 82.43 30.13 22.48 

管理费用 2,316 3,441 3,816 3,961  盈利能力（%）     

研发费用 400 459 509 528  毛利率 14.10 16.23 17.79 18.96 

EBIT 3,279 4,378 5,719 6,709  净利润率 2.83 4.40 5.17 6.10 

财务费用 1,047 1,144 1,376 1,382  总资产收益率 ROA 1.37 2.28 2.82 3.30 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.79 6.51 7.85 8.82 

投资收益 78 86 0 0  偿债能力     

营业利润 2,102 3,367 4,382 5,367  流动比率 0.62 0.86 1.03 1.19 

营业外收支 -96 0 0 0  速动比率 0.48 0.71 0.86 1.02 

利润总额 2,006 3,367 4,382 5,367  现金比率 0.28 0.48 0.62 0.78 

所得税 583 842 1,095 1,342  资产负债率（%） 59.55 60.94 59.87 58.26 

净利润 1,423 2,525 3,286 4,025  经营效率     

归属于母公司净利润 1,246 2,273 2,958 3,622  应收账款周转天数 1.02 1.00 1.00 1.00 

EBITDA 6,531 8,566 10,114 11,439  存货周转天数 34.57 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 0.55 0.57 0.61 0.60 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9,634 15,738 20,121 25,442  每股收益 0.28 0.51 0.66 0.81 

应收账款及票据 195 167 174 181  每股净资产 7.35 7.81 8.42 9.18 

预付款项 824 961 1,046 1,070  每股经营现金流 0.66 2.28 1.88 2.33 

存货 4,092 3,948 4,297 4,397  每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 6,729 7,195 7,539 7,672  估值分析     

流动资产合计 21,475 28,009 33,176 38,763  PE 92 50 39 32 

长期股权投资 1,989 2,009 2,009 2,009  PB 3.5 3.3 3.0 2.8 

固定资产 30,712 32,450 33,386 33,683  EV/EBITDA 19.24 15.16 12.60 10.76 

无形资产 19,373 19,473 19,523 19,523  股息收益率（%） 0.27 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 69,246 71,835 71,641 71,111       

资产合计 90,722 99,844 104,817 109,874       

短期借款 6,614 7,914 7,914 7,914  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7,193 5,001 5,443 5,570  净利润 1,423 2,525 3,286 4,025 

其他流动负债 20,853 19,540 19,009 19,137  折旧和摊销 3,251 4,188 4,394 4,730 

流动负债合计 34,661 32,455 32,366 32,621  营运资金变动 -2,249 2,295 -874 -9 

长期借款 13,548 22,548 24,548 25,548  经营活动现金流 2,972 10,218 8,418 10,429 

其他长期负债 5,816 5,842 5,842 5,842  资本开支 -4,005 -6,757 -4,200 -4,200 

非流动负债合计 19,365 28,391 30,391 31,391  投资 -134 -40 0 0 

负债合计 54,025 60,846 62,756 64,012  投资活动现金流 -5,251 -6,707 -4,200 -4,200 

股本 4,473 4,473 4,473 4,473  股权募资 6,235 0 0 0 

少数股东权益 3,819 4,072 4,401 4,803  债务募资 8,040 9,326 2,000 1,000 

股东权益合计 36,696 38,998 42,061 45,862  筹资活动现金流 5,462 2,593 164 -908 

负债和股东权益合计 90,722 99,844 104,817 109,874  现金净流量 3,228 6,104 4,382 5,322 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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