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重点项目稳步推进，单季利润持续提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.70 元

总市值/流通市值 110494/110494 百万元

52周最高价/最低价 27.60/16.86 元

近 3 个月日均成交额 491.35 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）—2023 年中报点评-金价景气，业绩同

比提升》 ——2023-08-31

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

单季业绩持续增长。2023年前三季度，公司自产金产量29.71吨，同比下降

1.97%；实现营业收入413.23亿元，同比增长3.75%；归母净利润13.45亿

元，同比增长94.12%。三季度单季，公司自产金产量10.14吨，环比下降

0.44%；实现营业收入138.98亿元，环比下降2.99%；归属于上市公司股东

的净利润4.65亿元，环比增长5.54%。

重点项目稳步推进，黄金产量有望持续提升。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、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。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。

并购银泰黄金，资源储备提升。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，公司黄金生产成本低，盈利能力强，2023年前三季度

实现归母净利润11.18亿元。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。目前

已完成对银泰黄金控制权的收购，叠加二级市场增持部分，合计持有银泰黄

金6.41亿股股份，占总股本的23.1%。

单季期间费用有所增加。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。前三季度，公

司销售费用率、管理费用率同比分别下降0.13、1.26个百分点至0.22%、

4.34%；研发费用率、财务费用率分别上升0.05、0.77个百分点至0.77%、

2.70%。三季度单季，公司借款增加，财务费用增加0.41亿元至4.19亿元；

管理费用增加2.78亿元至7.39亿元。

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。考虑到成本费用变化，我们下调原业绩预测，预计公司

2023/24/25 年营业收入 542.3/571.5/609.3 亿元，年增速分别为

7.8%/5.4%/6.6%；归母净利润 20.8/27.0/39.6 亿元，年增速分别为

66.9%/30.0%/46.5%，摊薄EPS分别为0.46/0.60/0.89元。当前股价对应PE

为53.1/40.9/27.9x，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 54,231 57,150 60,929

(+/-%) -46.7% 48.2% 7.8% 5.4% 6.6%

净利润(百万元) -194 1246 2080 2703 3960

(+/-%) -108.6% 743.2% 66.9% 30.0% 46.5%

每股收益（元） -0.04 0.28 0.46 0.60 0.89

EBIT Margin -2.0% 6.7% 8.1% 9.9% 12.0%

净资产收益率（ROE） -0.7% 3.8% 6.1% 7.7% 10.6%

市盈率（PE） -570.5 88.7 53.1 40.9 27.9

EV/EBITDA 88.7 25.2 24.9 20.0 16.1

市净率（PB） 3.78 3.36 3.26 3.13 2.97

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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单季业绩持续增长。2023 年前三季度，公司自产金产量 29.71 吨，同比下降 1.97%；

实现营业收入 413.23 亿元，同比增长 3.75%；归母净利润 13.45 亿元，同比增长

94.12%。三季度单季，公司自产金产量 10.14 吨，环比下降 0.44%；实现营业收

入 138.98 亿元，环比下降 2.99%；归属于上市公司股东的净利润 4.65 亿元，环

比增长 5.54%。

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，黄金产量有望持续提升。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、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。

并购银泰黄金，资源储备提升。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，2023 年前三季度实现归母净利

润 11.18 亿元。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。目前已完成对银泰黄金控制权

的收购，叠加二级市场增持部分，合计持有银泰黄金 6.41 亿股股份，占总股本的

23.1%。

单季期间费用有所增加。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。前三季度，公司销售费

用率、管理费用率同比分别下降 0.13、1.26 个百分点至 0.22%、4.34%；研发费

用率、财务费用率分别上升 0.05、0.77 个百分点至 0.77%、2.70%。三季度单季，

公司借款增加，财务费用增加 0.41 亿元至 4.19 亿元；管理费用增加 2.78 亿元至

7.39 亿元。

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。考虑到成本费用变化，我们下调原业绩预测，预计公司 2023/24/25

年营业收入 542.3/571.5/609.3 亿元（原预测 530.3/551.0/600.0），年增速分

别 为 7.8%/5.4%/6.6% ； 归 母 净 利 润 20.8/27.0/39.6 亿 元 （ 原 预 测

23.7/30.2/44.3），年增速分别为 66.9%/30.0%/46.5%，摊薄 EPS 分别为

0.46/0.60/0.89 元。当前股价对应 PE 为 53.1/40.9/27.9x，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 24.70 1,012.29 0.28 0.46 0.60 0.89 88.69 53.13 40.88 27.90 4.01 4.65 买入

600489.SH 中金黄金 11.15 540.48 0.44 0.61 0.68 0.73 25.53 18.17 16.38 15.32 7.04 2.17 买入

600988.SH 赤峰黄金 14.68 244.26 0.27 0.47 0.60 0.72 54.15 30.91 24.51 20.41 9.20 4.33 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 21477 15301 10251 营业收入 33935 50306 54231 57150 60929

应收款项 2679 2894 2972 3131 3339 营业成本 30351 43212 45749 47219 49151

存货净额 2984 4092 4252 4373 4544 营业税金及附加 633 822 922 972 1036

其他流动资产 916 1895 2061 2172 2315 销售费用 361 176 217 229 244

流动资产合计 14268 21475 33721 27937 23410 管理费用 2930 2316 2510 2604 2725

固定资产 31467 36833 38901 40718 42323 研发费用 346 400 434 457 487

无形资产及其他 19336 19373 28598 27823 27048 财务费用 711 1047 1375 1704 1420

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 114260 109518 105821 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 3194 4136 6037

应付款项 4902 7193 7289 7497 7791 营业外净收支 (46) (96) (50) (50) (50)

其他流动负债 22650 20206 20831 21449 22314 利润总额 22 2006 3144 4086 5987

流动负债合计 34987 34661 42120 40946 40104 所得税费用 218 583 786 1021 1497

长期借款及应付债券 5340 13548 28548 23548 18548 少数股东损益 (2) 178 278 362 530

其他长期负债 6198 5816 5716 5616 5516 归属于母公司净利润 (194) 1246 2080 2703 3960

长期负债合计 11537 19365 34265 29165 24065 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 46524 54025 76385 70111 64169 净利润 (194) 1246 2080 2703 3960

少数股东权益 2563 3819 3959 4139 4404 资产减值准备 (155) (5) 0 0 0

股东权益 29220 32877 33917 35268 37248 折旧摊销 2456 3146 3107 3358 3570

负债和股东权益总计 78308 90722 114260 109518 105821 公允价值变动损失 (582) 208 100 100 100

财务费用 711 1047 1375 1704 1420

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 11013 (2610) 219 334 536

每股收益 (0.04) 0.28 0.46 0.60 0.89 其它 141 (88) 139 181 265

每股红利 0.30 0.42 0.23 0.30 0.44 经营活动现金流 12679 1897 5644 6676 8431

每股净资产 6.53 7.35 7.58 7.88 8.33 资本开支 0 (7519) (14500) (4500) (4500)

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

ROE -1% 4% 6% 8% 11% 投资活动现金流 (548) (7833) (14500) (4500) (4500)

毛利率 11% 14% 16% 17% 19% 权益性融资 (13) 6235 0 0 0

EBIT Margin -2% 7% 8% 10% 12% 负债净变化 4662 8209 15000 (5000) (5000)

EBITDA Margin 5% 13% 14% 16% 18% 支付股利、利息 (1353) (1901) (1040) (1351) (1980)

收入增长 -47% 48% 8% 5% 7% 其它融资现金流 (17020) (8288) 6738 (2000) (2000)

净利润增长率 -109% -743% 67% 30% 47% 融资活动现金流 (10414) 10562 20698 (8351) (8980)

资产负债率 63% 64% 70% 68% 65% 现金净变动 1717 4627 11842 (6176) (5049)

股息率 1.2% 1.7% 0.9% 1.2% 1.8% 货币资金的期初余额 3291 5008 9634 21477 15301

P/E (570.5) 88.7 53.1 40.9 27.9 货币资金的期末余额 5008 9634 21477 15301 10251

P/B 3.8 3.4 3.3 3.1 3.0 企业自由现金流 0 (4585) (7876) 3444 5070

EV/EBITDA 88.7 25.2 24.9 20.0 16.1 权益自由现金流 0 (4664) 12831 (4834) (2994)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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