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山东黄金(600547) 

 
优质资产注入，公司迎来成长新机遇  

 
事件： 

2024 年 1月 30 日，公司发布 2023 年度业绩预增公告。经初步测算，预计

2023 年度实现归母净利润 20-25 亿元，2022 年同期 12.46 亿元，同比增加

60.53%-100.66%；扣非后归母净利润 18-23.5 亿元，2022 年同期 13.04 亿

元，同比增加 38.01%-80.18%。 

 金价上涨与降本增效形成合力 

根据上海黄金交易所统计，2023 年 Au99.99 加权均价 448.84 元/克，2022

年为 390.66 元/克，同比上涨 15%。矿产金是公司主营产品，直接受益价格

上涨。此外，公司不断优化生产布局，持续加强技术管理和科技创新，提

高生产作业率、资源利用率。深入推进降本增效工作，提升精细化管理水

平等。多措并举，不断提升公司盈利能力。 

 优质资产注入与并购开发并重 

2024 年 1 月 26 日，公司公告拟收购控股股东黄金集团全资子公司黄金地

勘所持西岭金矿探矿权。新增金金属量 592 吨，平均品位 4.02g/t；伴生银

金属量 591 吨，平均品位 4.08g/t。根据矿权评估报告，西岭金矿规划生产

规模 330 万吨/年，届时公司矿产金产量将进一步上升。西岭金矿探矿权转

为采矿权并完成项目建设后，于 2031 年开始达产并稳定贡献利润，黄金地

勘承诺标的矿权 2031 年度至 2033 年度实现的净利润分别不低于

23.02/23.01/22.94 亿元。此外，公司已完成对银泰黄金控制权收购，已对

银泰黄金财务报表进行并表处理。包括焦家、新城资源带整合开发及加纳

卡蒂诺项目工程建设顺利推进等，也将陆续贡献产量与盈利。 

 多因素共振金价有望延续涨势 

随着美国通胀压力逐步缓解，美联储于 2023 年 7月将基准利率目标区间上

调至 5.25-5.5%后维持不变至今。我们认为，本轮大幅加息带来的经济放缓

风险不容忽视。我们预计，2024 年有望开启降息进程。全球地缘政治风险

不断上升与大国博弈加剧、多国央行持续增持黄金储备等，都有望对金价

上涨构成利多因素，公司资产规模与盈利能力有望持续改善。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计 2023-25 年公司营收分别为 592.48/694.21/813.03 亿元，对应增

速分别为 17.78%/17.17%/17.12%，3 年 CAGR 为 17%；归母净利润分别为

21.55/28.13/32.47 亿元，对应增速分别为 73.00%/30.53%/15.41%，3 年

CAGR 为 38%；EPS 分别为 0.48/0.63/0.73 元/股。考虑到公司资源整合与

项目并购步伐加速，未来产能将有望快速释放。参照可比公司估值，我们

给予公司 24 年 4.5 倍 PB，对应目标价 29.25 元。维持“买入”评级。   
风险提示：产品价格波动风险、新建及复产矿山项目进度不及预期、资源

整合进度不及预期、国际化经营风险、安全环保风险等。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 33935 50306 59248 69421 81303 

增长率（%） -46.70% 48.24% 17.78% 17.17% 17.12% 

EBITDA（百万元） 3200 6215 10433 11429 12321 

归母净利润（百万元） -194 1246 2155 2813 3247 

增长率（%） -109.57% 743.23% 73.00% 30.53% 15.41% 

EPS（元/股） -0.04 0.28 0.48 0.63 0.73 

市盈率（P/E） -474.9 73.8 42.7 32.7 28.3 

市净率（P/B） 4.0 4.0 3.6 3.2 2.8 

EV/EBITDA 30.5 17.4 10.4 9.0 7.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01月 30 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5008 9634 7408 11717 17142  营业收入 33935 50306 59248 69421 81303 

应收账款+票据 127 204 210 246 288  营业成本 30351 43212 50287 58872 69206 

预付账款 460 824 1200 1406 1647  营业税金及附加 633 822 884 1036 1213 

存货 2984 4092 4201 4918 5782  营业费用 361 176 313 366 429 

其他 5689 6720 6899 7575 8365  管理费用 3276 2715 3904 4574 5357 

流动资产合计 14268 21475 19919 25863 33224  财务费用 711 1047 707 418 261 

长期股权投资 1954 1989 2011 2034 2057  资产减值损失 -6 -1 -195 -229 -268 

固定资产 26991 30959 29865 29484 29767  公允价值变动收益 576 -209 0 0 0 

在建工程 4639 6121 8897 10833 11969  投资净收益 728 78 272 272 272 

无形资产 19336 19373 16145 12917 9689  其他 166 -99 13 3 -9 

其他非流动资产 11121 10804 10765 10723 10698  营业利润 68 2102 3243 4201 4832 

非流动资产合计 64039 69246 67684 65991 64180  营业外净收益 -46 -96 -106 -106 -106 

资产总计 78308 90722 87602 91854 97403  利润总额 22 2006 3137 4095 4726 

短期借款 5784 6614 0 0 0  所得税 218 583 784 1024 1182 

应付账款+票据 4902 7193 6432 7530 8851  净利润 -195 1423 2353 3071 3545 

其他 24302 20853 25220 27602 30467  少数股东损益 -2 178 198 258 298 

流动负债合计 34987 34661 31651 35132 39318  归属于母公司净利润 -194 1246 2155 2813 3247 

长期带息负债 5430 13692 10769 7867 4992        

长期应付款 940 1165 1165 1165 1165  财务比率      

其他 5167 4508 4508 4508 4508   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 11537 19365 16441 13540 10665  成长能力      

负债合计 46524 54025 48092 48672 49983  营业收入 -46.70% 48.24% 17.78% 17.17% 17.12% 

少数股东权益 2563 3819 4017 4275 4573  EBIT -81.26% 316.45% 25.91% 17.41% 10.50% 

股本 4473 4473 4473 4473 4473  EBITDA -50.87% 94.21% 67.88% 9.54% 7.81% 

资本公积 5568 4370 4370 4370 4370  归属于母公司净利润 -109.57% 743.23% 73.00% 30.53% 15.41% 

留存收益 19178 24034 26650 30064 34004  获利能力      

股东权益合计 31783 36696 39510 43182 47420  毛利率 10.56% 14.10% 15.12% 15.20% 14.88% 

负债和股东权益总计 78308 90722 87602 91854 97403  净利率 -0.58% 2.83% 3.97% 4.42% 4.36% 

       ROE -0.66% 3.79% 6.07% 7.23% 7.58% 

现金流量表       ROIC -1.18% 5.79% 5.29% 6.63% 7.69% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 -195 1423 2353 3071 3545  资产负债率 59.41% 59.55% 54.90% 52.99% 51.32% 

折旧摊销 2467 3161 6589 6915 7334  流动比率 0.4 0.6 0.6 0.7 0.8 

财务费用 711 1047 707 418 261  速动比率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 

存货减少（增加为“-”） 221 -1109 -109 -717 -863  营运能力      

营运资金变动 118 -2249 2936 1845 2251  应收账款周转率 266.3 335.9 313.7 313.7 313.7 

其它 -1541 607 -155 456 603  存货周转率 10.2 10.6 12.0 12.0 12.0 

经营活动现金流 1779 2882 12321 11989 13130  总资产周转率 0.4 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 -3009 -4649 -5000 -5200 -5500  每股指标（元）      

长期投资 104 -134 0 0 0  每股收益 0.0 0.3 0.5 0.6 0.7 

其他 298 -468 238 238 238  每股经营现金流 0.4 0.6 2.8 2.7 2.9 

投资活动现金流 -2607 -5251 -4762 -4962 -5262  每股净资产 5.1 5.1 5.7 6.5 7.4 

债权融资 1608 9092 -9537 -2901 -2875  估值比率      

股权融资 159 0 0 0 0  市盈率 -474.9 73.8 42.7 32.7 28.3 

其他 373 -3630 -247 182 432  市净率 4.0 4.0 3.6 3.2 2.8 

筹资活动现金流 2141 5462 -9784 -2719 -2443  EV/EBITDA 30.5 17.4 10.4 9.0 7.8 

现金净增加额 1300 3138 -2226 4309 5425  EV/EBIT 133.1 35.5 28.2 22.7 19.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01月 30 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级
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