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山东黄金（600547.SH）动态报告     

世界级金矿注入，黄金龙头加速成长 
 

 2024 年 01 月 30 日 

 

➢ 公司发布公告收购母公司旗下西岭金矿探矿权。公司 2024 年 1 月 26 日发

布公告，拟收购控股股东山东黄金集团全资子公司山东黄金地质矿产勘查有限公

司所持山东省莱州市西岭村金矿勘探探矿权，作价人民币 103.3 亿元，首次支付

转让共计 67.1 亿元，以现金方式在合同生效后一年内支付完毕，其余 37.2 亿由

双方另行协商支付方式。西岭金矿探矿权目前尚未生产，待本次收购完成后，西

岭金矿探矿权将与三山岛金矿现有矿权整合为新的采矿权并统一开发利用，三山

岛金矿目前为在产矿山，在资源整合期间将继续保持正常生产。 

➢ 西岭金矿资源丰厚优质，投产后年产量超 13 吨。根据评估报告显示，截至

2023 年 10 月 31 日，西岭金矿探矿权范围内保有黄金资源量 592 吨、平均品位

4.02 克/吨，伴生银资源量 591 吨，平均品位 4.08 克/吨，黄金资源储量雄厚。

该矿山基建期为 7 年，首期、中期、后期生产能力均为 330 万/吨，入选矿石品

位为 4.33g/t，选矿回收率为 96.08%，返金率为 97.5%，项目投产后成品金产

能约为 13.4 吨/年，服务年限为 36 年。西岭金矿按照矿石量计算，吨矿采选总

成本约为 460 元/吨，吨矿经营成本为 389 元/吨，折合到金金属量计算，黄金

的克金总成本仅为 113 元/克，克金经营成本仅为 96 元/克，成本优势显著，赋

予矿山天然的强盈利能力。 

➢ 对比同期金矿收购项目，收购价格较为公允。本次收购的定价基础为标的矿

权评估价值扣减标的矿权应缴纳的出让收益的折现值，根据评估结果西岭金矿探

矿权单独评估价值为 110.3 亿元，扣减出让收益折现值 6.9 亿元后，收购价格为

103.3 亿元，通过计算近期行业黄金金矿权收购的单位资源对价比较，此次收购

矿权的单位资源量的价格更低，原因部分在于本次收购的对象为探矿权，尚未完

成探转采权证办理，但考虑到该矿山未来资源开发确定性较强，本次收购对价或

较为合理公允。 

➢ 业绩承诺保障股东利益，产储量将大幅提升。黄金地勘公司对于本次交易的

盈利承诺为 2031 年度至 2033 年度实现的、扣除预计缴纳的出让收益且不考虑

矿业权摊销后的净利润分别为不低于 23.02 亿元、23.01 亿元、22.94 亿元，若

提前投产，则盈利承诺期相应提前。此次收购符合山东省政府对于金矿矿产资源

整合的整体批复要求，将加速推进旗下位于三山岛金矿成矿带上相关矿权整合工

作，将带来山东黄金产量、储量的大幅度提升，巩固行业龙头低位。 

➢ 盈利预测及投资建议：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

20.56/29.24/35.88亿元，对应 2024年 1月 30日收盘价的 PE分别为 45/31/26

倍，考虑到公司作为国内黄金龙头企业，西岭金矿注入后有望进一步释放产量潜

力，未来成长性打开，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金价波动风险、安全生产风险、产能建设不及预期的风险。   
[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 56,668 63,596 66,022 

增长率（%） 48.2 12.6 12.2 3.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,246 2,056 2,924 3,588 

增长率（%） 743.2 65.0 42.2 22.7 

每股收益（元） 0.28 0.46 0.65 0.80 

PE 74 45 31 26 

PB 2.8 2.6 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 30 日收盘价）   
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公司 2024 年 1 月 26 日发布公告，拟收购控股股东山东黄金集团全资子公司

山东黄金地质矿产勘查有限公司所持山东省莱州市西岭村金矿勘探探矿权，作价

人民币 103.3 亿元，首次支付转让共计 67.1 亿元，以现金方式在合同生效后一年

内支付完毕，其余 37.2 亿由双方另行协商支付方式。西岭金矿探矿权目前尚未生

产，待本次收购完成后，西岭金矿探矿权将与公司全资子公司山东黄金矿业（莱州）

有限公司所属的三山岛金矿现有矿权整合为新的采矿权并统一开发利用，三山岛

金矿目前为在产矿山，在资源整合期间将继续保持正常生产。 

1 西岭金矿资源优质，年产量超过 13 吨 

西岭金矿为世界级大型金矿，与三山岛金矿具有协同效应。胶东西北部地区的

控矿断裂体系主要包括三山岛—仓上断裂带、焦家—新城断裂带、招远—平度断

裂带，该地区的大型—超大型金矿床几乎都产在这 3 条主控矿断裂带内，断裂构

造系统不仅为成矿流体提供了通道，也是矿体的主要赋存部位，而且是形成大型—

超大型矿床的关键性因素，西岭金矿的矿床位于三山岛—仓上断裂带，该断裂同时

控制着三山岛北部海域（超大型）、三山岛（超大型）、新立（超大型）和仓上（大

型）金矿床。 

西岭金矿相邻于三山岛金矿的东侧，为三山岛金矿矿体沿走向和倾向的延伸

部位，具备矿权整合的可行性，能够实现地域上的集中，整合完成后，西岭金矿探

矿权与三山岛金矿采矿权合并为一宗矿权，西岭金矿的资源优势可借助三山岛金

矿现有基建及采选系统、工程设施和人员配置得以充分发挥，实现集约化开采并降

低开采成本，提高资源利用效率，增强公司的盈利能力。 

图1：西岭金矿区域地质简图 

 

资料来源：山东黄金地质矿产勘查有限公司，民生证券研究院 

 

西岭金矿资源量储量丰富，黄金品位高。资源量大、经济性好是西岭金矿的最

大特点之一，其主要矿体控制最大走向长 1996 米、最大延深 2057 米，矿体最大
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厚度可达 62.35 米，西岭金矿探矿权范围内保有黄金资源量 592 吨、平均品位 4.02

克/吨，此外伴生银资源量 591 吨，平均品位 4.08 克/吨。 

表1：西岭金矿资源量情况 

品种 项目 保有资源量（探明+控制+推断） 可采储量 

 

Au 

矿石量（万吨） 14727.87 10353.86 

金属量（吨） 592.19 443.98 

平均品位（克/吨） 4.02  4.64 

 

伴生 Ag 

矿石量（万吨） 14499.37  

金属量（吨） 590.85  

平均品位（克/吨） 4.08  

资料来源：wind，民生证券研究院； 

西岭金矿产能潜力大，盈利前景广阔。根据《可研报告》设计，投资方面，该

项目原有固定资产 14.69 亿元，后续追加一期上部固定资产投资 33.87 亿元，一

期下部固定资产投资 5.37 亿元，二期追加固定资产投资 10.65 亿元，无形资产投

资利用原有 2307.07 万元，新增 848 万元，后续追加投资额合计约为 50 亿元。 

西岭金矿矿山产品方案为成品金，首期、中期、后期生产能力均为 330 万/吨，

入选矿石品位为 4.33g/t，选矿回收率为 96.08%，返金率为 97.5%，项目成品金

产能约为 13.4 吨/年，理论服务年限为 36 年。西岭金矿矿山单体产量较大，且服

务年限较长。西岭金矿吨矿总成本为 459.59 元/吨，经营成本为 389 元/吨折合到

黄金产量计算，克金总成本仅为 113 元/克，经营成本仅为 96 元/克，成本优势显

著。 

表2：西岭金矿规划生产数据 

指标名称 指标单位 指标值 

生产规模 万吨/年 330 

理论服务年限 年 36 

矿石贫化率 % 8 

返金率 % 97.5 

选矿回收率 % 96.08 

折现率 % 8.4 

成品金年产量 吨 13.4 

平均品位 克/吨 4.33 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

 

表3：西岭金矿规划成本数据 

指标名称 指标单位 指标值 

吨矿总成本费用 元/吨 459.59 

吨矿经营成本 元/吨 389 

克金总成本费用 元/克 113 

克金经营成本 元/克 96 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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根据西岭金矿探矿权评估报告，本次评估假设的黄金价格假设参考近 5 年上

海黄金交易所公布的黄金价格均价进行调整，近 5 年均价为 376.14 元/g，根据三

山岛金矿的《金精矿金、金精矿银购买合同》，按上海黄金交易所现货（Au9995 与

Au9999)累计年均价下浮 6.69 元/克，因此黄金的销售价格为 369.45 元/g，同理

若按照 1 月 26 日上海黄金交易所金价 479 元/克参考，减去均价下浮后得到的销

售价格为 472.31 元/克。 

结合报告资料，若根据评估报告的金价假设，未来西岭金矿投产后每年可贡献

税后净利润 24.16 亿元，按照近期 2024 年 1 月 26 日的收盘价假设，每年可贡献

税后净利润 34.05 亿元，考虑到未来金价中枢有望上移，西岭金矿盈利前景广阔。 

表4：西岭金矿利润测算（单位：万元） 

项目 按近 5 年均价估算 按近期金价估算 

黄金价格（元） 376.14 479 

产品产量（吨） 13.39 

销售收入（万元） 494545.77 632234.17 

总成

本 

直接材料 23721.00 

直接燃料 1061.00 

直接动力 18582.00 

职工薪酬 18270.00 

折旧费 18669.06 

修理费 7767.00 

其他制造费用 12873.00 

无形资产摊销费 291.61 

其他管理费用 44880.00 

销售费用 1230.00 

财务费用 4599.48 

税前净利润（万元） 342882.51 480570.91 

资源税（4.2%） 20770.92 26553 

企业所得税（25%） 80527.90 113504.27 

净利润（万元） 241583.69 340512.80 

资料来源：公司公告，民生证券研究院；（注：表中“近期金价”为 2024 年 1 月 26 日 Au9999 黄金现货收盘价） 
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2 对比同期收购项目，收购价格较为公允 

本次收购的西岭金矿的金矿矿权为探矿权，收购对价较为合理。本次收购的定

价基础为标的矿权评估价值扣减标的矿权应缴纳的出让收益的折现值。根据评估

结果西岭金矿探矿权单独评估价值为 110.3 亿元，根据财政部自然资源部税务总

局《关于印发〈矿业权出让收益征收办法〉的通知》，金矿选矿产品需以销售收入

的 2.3%按年缴纳采矿权出让收益，按照本次预测未来收入计算未来年度需缴纳采

矿权收益合计 35.3 亿元，以本次评估折现率折现值为 6.9 亿元，因此扣除出让收

益后的收购定价为 103.3 亿元。 

通过计算近期行业矿权收购的单位资源估值比较，本次山东黄金收购西岭金

矿的收购对价约为 0.17 亿元/吨，参考紫金矿业参股海域金矿（0.24 亿元/吨）、

山东黄金收购大桥金矿（0.27 亿元/吨）、中金黄金收购纱岭金矿（0.29 亿元/吨）

等项目的资源对价，此次收购金矿权的单位资源量估值更低，一方面原因在于本次

收购的对象为探矿权，尚未完成探转采，但考虑到未来资源开发确定性较强，本次

收购对价较为合理公允。 

表5：近期金矿收购项目横向对比 

收购方 被收购方 公告时间 
权益比例

（%） 

收购价格 

（亿元） 
矿权类型 

资源量

（吨） 

收购对价 

（亿元/吨） 

山东黄金 西岭金矿 2024.1.27 100% 103.3 探矿权 592.2 0.17 

中金黄金 纱岭金矿 2023.5.31 44% 48.6 采矿权 373.1 0.29 

山东黄金 大桥金矿 2023.5.25 100% 8.7 采矿权 32 0.27 

紫金矿业 海域金矿 2022.10.13 30% 39.8 采矿权 562.4 0.24 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 业绩承诺保障股东利益，产储量将大幅提升 

业绩承诺目标高远，体现出矿山较强盈利潜力。黄金地勘为西岭金矿未来业绩

作出业绩承诺，根据《矿权评估报告》，西岭金矿探矿权转为采矿权，并完成项目

建设后，于 2031 年开始能够达产并稳定贡献利润，黄金地勘承诺 2031 年度至

2033 年度实现的、扣除预计缴纳的出让收益且不考虑矿业权摊销后的净利润分别

为不低于 23.02 亿元、23.01 亿元、22.94 亿元，若相应会计年度累计实现的净利

润数低于承诺净利润数，则黄金地勘向山东黄金做出补偿，若提前投产，则盈利承

诺期相应提前，以完全达产后的第一个完整会计年度作为承诺期的第一年。 

落实山东省矿权整合整体批复要求，增产增储大幅迈进。山东黄金此次收购符

符合山东省政府对于金矿矿产资源整合的整体批复要求，本次收购加速推进旗下

位于三山岛金矿成矿带上相关矿权整合工作，确保西岭金矿探矿权尽快注入公司。 

西岭金矿探矿权是目前为止国内探获的最大（世界级巨型）单体金矿床，资源

储量丰富，并入后有利于进一步增加公司的黄金资源储量，扩大公司的生产规模，
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根据 2022 年年报，公司 2022 年黄金产量为 38.7 吨，西岭金矿投产后产量约占

2022 年黄金产量比例为 34.6%，2022 年黄金资源量约为 1431.4 吨，西岭金矿

资源量占公司 2022 年底资源量比例为 41.4%，此次并购将带来山东黄金产量、

储量未来大幅提升。 

表6：公司矿产黄金产量情况（单位：吨） 

矿山 2018 2019 2020 2021 2022 

三山岛金矿 7.0 7.2 7.1 2.7 5.5 

焦家金矿 7.2 7.4 7.5 4.6 10 

新城金矿 4.2 4.3 4.5 2.2 5.7 

玲珑金矿 4.5 4.1 3.8 1.0 1.1 

归来庄金矿 1.2 1.3 0.8 0.2 0.8 

金洲金矿 1.1 0.8 1.3 1.0 1.1 

青岛金矿 1.6 1.7 1.4 2.0 2.0 

蓬莱金矿 0.8 1.4 0.9 0.1 0.2 

沂南金矿 0.5 0.4 0.4 0.3 0.4 

柴矿公司 1.1 1.3 1.4 1.6 1.7 

福建源鑫金矿 0.8 0.6 0.5 0.5 0.3 

西和中宝金矿 0.6 0.7 0.8 1.0 1 

新疆金川金矿    2.4 2.7 

加纳卡蒂诺金矿      

贝拉德罗矿 8.7 8.5 7.0 5.4 6.1 

总计 39.3 39.6 37.4 24.8 38.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院； 

 

表7：公司矿产资源量情况（截至 2022 年 12 月 31 日） 

矿山 储量品位（克/吨） 金属量（吨） 

三山岛金矿 3.07  146.58 

焦家金矿 3.37 350.52 

新城金矿 3.38 200.71  

玲珑金矿 2.87  157.56 

归来庄金矿 3.52 8.79  

金洲金矿 3.12 12.67  

鑫汇公司 3.67 36.58  

蓬莱金矿 7.25 14.42 

沂南金矿 1.57 9.48 

山东省 3.21 943.7 

赤峰柴矿 3.01 7.43 

福建源鑫金矿 4.82 2.65 

西和中宝金矿 2.28 30.86 

新疆金川 0.91 40.46 

省外合计 1.33 81.40  

中国小计 2.89  1025.1  

贝拉德罗矿 0.68 188.18 

卡帝诺 1.12 218.1  
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总计 1.73 1431.4  

资料来源：wind，民生证券研究院； 

 

4 盈利预测及投资建议 

我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 20.56/29.24/35.88 亿元，对应

2024 年 1 月 29 日收盘价的 PE 分别为 45/31/26 倍，考虑到公司作为国内黄金

龙头企业，西岭金矿注入后有望进一步释放产量潜力，未来成长性打开，维持“推

荐”评级。 
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5 风险提示 

1) 金价波动风险：自产金是公司的主要产品，黄金价格波动给公司经营效益

带来较大不确定性，黄金价格下跌将大幅影响公司利润。 

2)安全生产风险：安全事故导致公司减产甚至停产，会对公司生产、经营及公

司声誉造成较大影响。 

3)产能建设不及预期的风险：本次收购为探矿权，尚未取得采矿权证，后续存

在探转采进度不及预期和项目建设不及预期等风险。 
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公司财务报表数据预测汇总    

[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 56,668 63,596 66,022  成长能力（%）     

营业成本 43,212 47,737 52,326 53,550  营业收入增长率 48.24 12.65 12.22 3.81 

营业税金及附加 822 737 954 990  EBIT 增长率 595.45 23.72 39.83 17.42 

销售费用 176 283 318 330  净利润增长率 743.23 64.99 42.25 22.69 

管理费用 2,316 3,400 3,816 3,961  盈利能力（%）     

研发费用 400 453 509 528  毛利率 14.10 15.76 17.72 18.89 

EBIT 3,279 4,057 5,673 6,662  净利润率 2.83 4.03 5.11 6.04 

财务费用 1,047 1,144 1,379 1,386  总资产收益率 ROA 1.37 2.07 2.80 3.27 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.79 5.92 7.82 8.80 

投资收益 78 85 0 0  偿债能力     

营业利润 2,102 3,045 4,332 5,315  流动比率 0.62 0.86 1.02 1.18 

营业外收支 -96 0 0 0  速动比率 0.48 0.70 0.85 1.01 

利润总额 2,006 3,045 4,332 5,315  现金比率 0.28 0.48 0.61 0.77 

所得税 583 761 1,083 1,329  资产负债率（%） 59.55 61.06 60.04 58.43 

净利润 1,423 2,284 3,249 3,986  经营效率     

归属于母公司净利润 1,246 2,056 2,924 3,588  应收账款周转天数 1.02 1.00 1.00 1.00 

EBITDA 6,531 8,245 10,068 11,391  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 15,498 19,846 25,129  每股收益 0.28 0.46 0.65 0.80 

应收账款及票据 195 165 174 181  每股净资产 7.35 7.76 8.36 9.11 

预付款项 824 955 1,047 1,071  每股经营现金流 0.66 2.23 1.87 2.32 

存货 4,092 3,924 4,301 4,401  每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 6,729 7,158 7,539 7,672  估值分析     

流动资产合计 21,475 27,699 32,907 38,455  PE 74 45 31 26 

长期股权投资 1,989 2,009 2,009 2,009  PB 2.8 2.6 2.5 2.3 

固定资产 30,712 32,450 33,386 33,683  EV/EBITDA 15.82 13.07 10.47 8.88 

无形资产 19,373 19,473 19,523 19,523  股息收益率（%） 0.34 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 99,534 104,547 109,566       

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 4,970 5,448 5,575  净利润 1,423 2,284 3,249 3,986 

其他流动负债 20,853 19,503 19,013 19,141  折旧和摊销 3,251 4,188 4,394 4,730 

流动负债合计 34,661 32,387 32,375 32,630  营运资金变动 -2,249 2,296 -871 -9 

长期借款 13,548 22,548 24,548 25,548  经营活动现金流 2,972 9,978 8,384 10,391 

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 60,777 62,765 64,021  投资活动现金流 -5,251 -6,708 -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 4,048 4,373 4,771  债务募资 8,040 9,326 2,000 1,000 

股东权益合计 36,696 38,757 41,782 45,545  筹资活动现金流 5,462 2,593 164 -908 

负债和股东权益合计 90,722 99,534 104,547 109,566  现金净流量 3,228 5,863 4,349 5,283 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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