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[Table_Title] 
金价上行拉动业绩，远期自产金增量可
期 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 投资事件：公司发布 2023 年三季报，公司 2023 年前三季度实现营业收入

413.23 亿元，同比增长 3.75%；实现归属于上市公司股东净利润 13.45 亿元，

同比增长 94.12%；实现扣非后归属于上市公司股东净利润 12.80 亿元，同比

增长 69.21%。公司 2023Q3 单季度实现归属于上市公司股东净利润 4.65 亿元，

同比增长 239.59%，环比增长 5.44%；实现扣非后归属于上市公司股东净利润

3.98 亿元，同比增长 172.89%，环比下降 9.95%。  

 

⚫ 产量稳定，金价上行拉动单季度业绩上涨：2023 年三季度国内黄金现货均

价上行至 459.33 元 /克，同比上涨 19.52%，环比上涨 2.63%。公司前三季度自

产金产量 29.71 吨，同比减少 1.97%，已完成产量指引 39.64 吨的 75%，完成

度较高。其中三季度自产金产量 10.14 万吨，同比增长 1.7%、环比减少 0.45%，

单季度产量基本保持稳定。金价上涨拉动公司毛利率同比提升 1.7 个百分点、

环比提升 3.96 个百分点。三季度末公司存货同比上涨 88%，环比上涨 113%；

商誉同比上涨 364%、环比上涨 314%，主要是由于新并表银泰黄金所致。  

 

⚫ 公司远期自产金产量和储量增长路径明确：内生方面，打造莱州“世界级黄

金生产基地”，焦家金矿资源整合、西岭金矿注入预期、三山岛和玲珑金矿扩

界项目持续推进。外延方面，控股银泰黄金资源储备再获提升，竞得甘肃大桥

金矿采矿权省外布局再下一城；海外方面，卡蒂诺项目进展顺利，投产时间有

望提前。  

 

⚫ 投资建议：美联储加息进入尾声，明年大概率开启降息周期，且逆全球化地

缘政治动荡，黄金作为避险金属配置价值提升，金价有望进入新一轮中期上涨

周期。公司作为国内黄金行业龙头，多维度通过内生整合和外延收购资源，未

来 产 量 有 望 大 幅 增 长， 叠 加黄 金 价 格 上 涨 将 大 幅释 放 公司 业 绩 。 预 计 公 司

2023-2025 年归属于上市公司股东的净利润为 23.00 亿元、30.51 亿元、49.90

亿元，对应 2023-2025 年 EPS 为 0.51 元、0.68 元、1.12 元，对应 2023-2025

年 PE 为 48x、36x、22x，维持“推荐”评级。  

 

⚫ 风险提示：美联储加息超出预期的风险；美国经济与通胀强于预期的风险；

黄金价格大幅下跌的风险；公司新建项目不及预期的风险。  
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[Table_Market] 市场数据 2023-10-30 

股票代码 600547 

A 股收盘价(元) 24.02 

上证指数 3,021.55 

总股本(万股) 447,343 

实际流通A股(万股) 361,444 

流通 A 股市值(亿元) 868 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河有色】公司点评_山东黄金_内增外延筑成长，待

金价东风黄金龙头蓄势待发 230830 
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附录： 

（一）公司财务预测表（单位：百万元） 

利润表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 63664.03  33934.96  50305.75  57540.58  61315.14  70538.15  

  减: 营业成本 55816.99  30350.81  43212.02  48577.21  51276.38  56384.39  

        营业税金及附加 606.20  633.04  822.07  940.30  1001.98  1152.70  

        营业费用 107.15  361.15  176.42  303.67  323.59  372.26  

        管理费用 2554.00  2930.09  2315.72  3308.47  3525.50  4055.80  

    研发费用 387.56  345.61  399.57  464.44  494.91  569.35  

        财务费用 856.43  710.76  1047.11  1197.70  1276.26  1468.24  

        减值损失 199.38  2.72  127.22  109.78  109.78  109.78  

  加: 投资收益 9.67  728.32  78.21  290.00  540.00  0.00  

        公允价值变动损益 392.55  576.37  -209.07  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 3538.55  -94.52  2074.76  3328.80  4496.52  6535.41  

  加: 其他非经营损益 -146.91  116.98  -68.39  -32.77  -32.77  -32.77  

        利润总额 3391.64  22.46  2006.38  3296.03  4463.75  6502.63  

  减: 所得税 850.45  217.87  582.94  390.94  491.10  958.93  

        净利润 2541.18  -195.41  1423.43  2905.09  3972.65  5543.71  

  减: 少数股东损益 284.00  -1.72  177.57  204.88  271.74  444.37  

        归属母公司股东净利润 2257.18  -193.69  1245.86  2300.43  3051.14  4989.55  

资产负债表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        货币资金 3291.07  5007.72  9634.31  8055.68  8584.12  9875.34  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 3761.14  3139.29  3718.58  4707.45  4251.29  5947.99  

        其他应收款（合计） 1629.64  2560.66  2698.83  11.70  16.29  25.61  

        存货 2549.71  2983.76  4092.28  2978.72  4485.18  3722.25  

        其他流动资产 5.02  4.47  10.62  1061.61  1061.61  1061.61  

        长期股权投资 1027.97  1953.63  1988.90  2208.90  2678.90  2678.90  

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 219.74  185.34  176.19  147.10  118.01  88.92  

        固定资产和在建工程 28504.59  31442.39  36808.71  42820.06  48164.74  52176.09  

        无形资产和开发支出 13233.96  22428.08  22535.97  19831.97  17127.98  14423.99  

        其他非流动资产 8724.27  9983.43  9725.52  61236.89  62319.54  63851.42  

        资产总计 63859.45 78307.59 90721.64 88011.22 91820.57 93698.42 

        短期借款 7865.72  5783.70  6614.23  4813.87  4439.37  7229.65  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 7021.39  15429.75  13219.49  7311.98  13720.72  8270.16  

        长期借款 1677.10  5339.64  13548.31  11048.31  6048.31  6048.31  

        其他负债 23508.48  25754.99  27257.38  20962.16  20587.66  23377.93  

        负债合计 32206.96  46524.38  54025.17  39322.44  40356.69  37696.40  
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        股本 4313.95  4473.43  4473.43  5097.43  5097.43  5097.43  

        资本公积 6304.75  5561.69  4369.66  13645.66  13645.66  13645.66  

        留存收益 18141.09  19184.69  24033.95  25921.38  28424.75  32518.52  

        归属母公司股东权益 28759.78  29219.81  32877.04  44664.47  47167.83  51261.60  

        少数股东权益 2892.71  2563.40  3819.43  4024.31  4296.05  4740.42  

        股东权益合计 31652.49  31783.21  36696.47  48688.78  51463.88  56002.02  

        负债和股东权益合计 63859.45  78307.59  90721.64  88011.22  91820.57  93698.42  

现金流量表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        经营性现金净流量 5809.63  1822.24  2971.78  5005.38  17959.43  9875.12  

        投资性现金净流量 -8043.65  -2606.91  -5250.68  -10957.86  -10957.86  -10027.86  

        筹资性现金净流量 2281.97  2140.80  5461.81  4373.85  -6473.13  1443.96  

        现金流量净额 13.12  1342.90  3228.12  -1578.63  528.44  1291.22  

 
数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

华立，有色金属行业分析师。  

阎予露，有色金属行业分析师。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

 
免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。
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资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  
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