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内容摘要 
 公司简介：公司成立于2001年，最初在2003年登陆上交所，后于2018年再次于港交所上市。在2019年，该公司实现了A+H股市值突破千亿的里

程碑。经过长达26年的积极发展，公司的主导业务，即黄金领域，已构建出一条完整的产业链，涵盖了勘探、采矿、选矿、精炼以及黄金产品

的深加工和销售。在2022年，公司黄金产量达到38.7吨，占全国矿产金产量的13.09%。在境内，公司矿山产出32.616吨黄金，占全国黄金产出

的22%，公司为国内黄金产量最高的上市公司之一。 

 公司拥有优质黄金资产：截至 2022 年底，公司拥有黄金资源量 1431.4 吨，平均品位 1.73 克/吨，权益黄金资源量 1318.6 吨；拥有黄金

储量565.18 吨，平均品位 1.36 克/吨，权益黄金储量 497.47 吨。公司黄金矿资源主要集中于国内以及山东省内，背靠黄金集团优质资源，

集团公司“十四五”战略目标利润总额达到 80 亿元至 100 亿元，矿产金产量达到 80 吨。境外矿收购贝拉德罗和卡蒂诺矿，为公司未来发

展打下坚实基础。同时公司收购银泰黄金股权，助力公司黄金业务更好发展。 

 黄金价格有望在震荡后继续上行：短期看，美联储表态或将于年内开启降息，市场预期最早在6月就会有实质性降息，2024年目标利率区间预

计为4.5-4.75%，美债实际收益率下降以及美元指数的承压将有利于黄金价格的上涨；长期看，全球央行持续购金行为将有力支撑黄金价格的

中枢。同时避险情绪仍不容忽视，近年来地缘政治冲突不断，黄金作为避险资产的配置积极性愈发增强。综合看，黄金价格在震荡后上行确定

性较强。 

 盈利预测&投资建议：我们预计公司2023-2025年营收583.5/639.3/715.7亿元，归母净利润23.8/29.1/43.7亿元，对应市盈率42.7/34.9/23.1

倍。参考可比公司相对估值，考虑到公司的优质资源以及成长性，我们给予公司“买入”评级。 

 风险提示：美联储降息不及预期、黄金价格大幅下跌、公司矿山生产经营出现如环保检查等问题、集团资产注入进度不及预期、其他地缘政治

因素所导致的黄金价格大幅波动等。 
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•1、公司简介 

公司成立于2001年，最初在2003年登陆上交所，后于2018年再次于港交所上市。在2019年，该公司实现了A+H股
市值突破千亿的里程碑。经过长达26年的积极发展，公司的主导业务，即黄金领域，已构建出一条完整的产业
链，涵盖了勘探、采矿、选矿、精炼以及黄金产品的深加工和销售。 
  
公司通过多次成功收购，巩固了其上游核心竞争优势，收购对象包括山东莱州鲁地金矿100%股权、山东地矿来
金100%股权、莱州鸿昇矿业45%股权以及山东天承矿业100%股权。2023年宣布收购银泰黄金进一步增加公司核心
资源竞争力。 
  
在2022年，公司黄金产量达到38.7吨，占全国矿产金产量的13.09%。在境内，公司矿山产出32.616吨黄金，占
全国黄金产出的22%，公司为国内黄金产量最高的上市公司之一。 

2000年：
公司正式

成立 

2003年：
在上海交
易所上市 

2007年：
公司市值
突破百亿 

2008年：收购赤
峰柴金矿约

73.52%的权益，
获得首个山东省

外矿山 

2010年：
收购山东
金石矿业
75%的股

权 

2011年：
成为中国
500强第
118位 

2012年：收购源
鑫金矿80%权益，
西和中宝金矿

70%权益 

2017年：
收购巴里
克黄金贝
拉德金矿
50%股权 

2018年：
在香港主
板上市 

2018年：
成为世界
黄金协会
正式成员 

2020年：
收购恒兴
黄金

100%股
份 

2021年：
收购卡蒂
诺资源、

TMAC 
Resource

s Inc. 

2023年：
收购银泰
黄金 

资料来源：公司公告，南京证券研究所 



资料来源：公司公告，同花顺ifind，南京证券研究所 

其他 

      公司是山东省国资控股企业，截至 2023 年底，公司总股本为 447342.95 万股。前三大股东里面，山东黄金集团有
限公司拥有山东黄金 37.9%的股份，而山东省人民政府国有资产监督管理委员会拥有山东黄金集团有限公司 70%的股
份，间接控制山东黄金，也赋予山东黄金国有企业的背景。第二大股东香港中央结算(代理人)有限公司拥有 19.20%的
股份。山东黄金资源开发有限公司和山东黄金有色矿业集团分别持有 4.4%和 2.6%的股份，二者均为山东黄金集团完全
控股。 

      子公司中控股100%企业如下图所示，其中大多从事黄金的矿采矿、冶炼、加工、销售业务等，这些子公司使山东黄
金形成了较为完整的黄金产业链结构。其中银泰黄金为23年新收购标的，目前公司已增持至23.09%，同时公司计划自
2023年11月16日（含本日）起6个月内，通过深圳证券交易所集中竞价系统以自有资金择机增持银泰黄金股份，累计增
持金额不低于人民币12.88亿元，不超过人民币25.76亿元，增持价格上限不超过19.04元/股。 



资料来源：公司公告，同花顺ifind，南京证券研究所 

根据公司公告2023年Q1-Q3公司实现营收413.23亿元，同比+3.75%；Q3单季度实现营收138.98亿元，同比
+38.95%，环比-2.99%。从近五年营收规模来看，除去21年因矿山事故导致停产，其余年份营收规模均在500

亿元以上。 

根据公司公告按产品分类营收中，外购合质金占营收比重较高，其次为矿山自产金和小金条业务。 



•2、公司拥有优质黄金资产 

根据公司公告，截至 2022 年底，公司拥有黄金资源量 1431.4 吨，平均品位 1.73 克/吨，权益黄金资源量 1318.6 

吨；拥有黄金储量565.18 吨，平均品位 1.36 克/吨，权益黄金储量 497.47 吨。公司黄金矿资源主要集中于国内以
及山东省内，境外矿有贝拉德罗和卡蒂诺矿。 

矿山名称 2020年 2021年 2022年 持有权比例
矿石量 品位 黄金金属量 矿石量 品位 黄金金属量 黄金产量 黄金产量 黄金产量

（百万吨） （克/吨） （权益基准/吨） （百万吨） （克/吨） （权益基准/吨） （权益产量/吨) （权益产量/吨） （权益产量/吨）
三山岛金矿 47.8 3.07 146.58 18.6 2.72 50.64 7.22 2.67 5.46 100%
焦家金矿 104 3.37 350.52 23.71 3.68 87.18 7.47 4.56 10.04 100%
新城金矿 59.32 3.38 200.71 17.89 3.33 59.59 4.52 1 1.1 100%
玲珑金矿 54.94 2.87 157.56 6.6 2.28 15.04 3.81 2.22 5.69 100%
归来庄金矿 2.5 3.52 6.21 0.46 3.75 1.22 0.7 0.11 0.2 100%
金洲金矿 4.06 3.12 7.99 1.98 2.9 3.53 1.3 0.29 0.38 100%
鑫汇公司 9.97 3.67 36.58 5.97 3.46 20.69 - 1.42 1.43 100%
莱西公司 3.27 1.96 6.41 1.77 1.7 3.01 - 0.59 0.6 100%
蓬莱金矿 1.99 7.25 14.42 1.13 5.27 5.98 0.8 0.61 0.69 60.78%
沂南金矿 6.06 1.57 9.48 1.73 1.36 2.34 0.3 0.12 0.58 70.65%
赤峰柴矿 2.47 3.01 5.46 1.71 2.75 3.47 1.4 1.14 1.27 73.52%

福建源鑫金矿 0.55 4.82 2.39 0.26 3.96 0.93 0.5 0.41 0.29 90.31%
西和中宝金矿 13.56 2.28 21.6 5.47 2.29 8.76 0.8 0.7 0.71 70%
新疆金川 44.66 0.91 40.46 21.42 0.84 18.03 0.64 2.35 2.72 100%
贝拉德罗矿 277.09 0.68 94.09 169.63 0.71 59.87 3.51 2.7 3.03 50%
卡帝诺 194.2 1.12 218.1 138.6 1.13 157.2 - / / 100%
总计 826.3 1.73 1318.6 416.95 1.36 497.47 32.97 20.88 37.2
增长率 -37% 78%

资源量 储量

资料来源：公司公告，南京证券研究所统计 



•2、公司拥有优质黄金资产 

2021年年初，山东五彩龙投资有限公司栖霞市笏山金矿、山东招远曹家洼金矿（为两家地方企业，均非山东黄金
所属企业）发生安全事故，导致山东省内企业安全检查整顿，公司正常生产经营收到影响。2021年公司金矿产量
24.78吨，其中权益产量20.88吨，同比2020年下降37%；2022年随着生产经营的恢复，公司金矿产量38.67吨，
其中权益产量37.2吨，同比增长78%。虽然22年产量恢复，但利润仍不及2020年原因主要是玲珑矿区和东风矿区
当时未复产。2023年公司预计实现归母净利20亿元至25亿元，同比增61%至101%；其中，23Q4预计实现归母
净利6.55亿元至11.55亿元，同比增18%至109%，环比增41%至148%，公司充分受益黄金价格高位。 

资料来源：公司公告，同花顺ifind，南京证券研究所 



序号 矿权名称 矿权持有人 查明金金属量（吨）

1 山东省莱州市仓上-潘家屋子地区金矿勘探 山东黄金地质矿产勘查有限公司 0.39 

2 山东省莱州市留村金矿中深部详查 山东黄金地质矿产勘查有限公司 2 

3 山东省莱州市赵家金矿勘探 山东黄金地质矿产勘查有限公司 尚未探明 

4 山东省莱州市上马家金矿勘探 山东黄金地质矿产勘查有限公司 0.22 

5 山东省莱州市西岭村金矿勘探 山东黄金地质矿产勘查有限公司 382.58 

6 山东省莱州市大尹家矿区金矿勘探 山东金地矿业有限公司 尚未探明 

7 山东省蓬莱市磁山矿区金矿勘探 山东黄金金创集团有限公司 3.86 

8 山东省蓬莱市上岚子矿区金矿勘探 山东黄金金创集团有限公司 3.6 

9 山东省蓬莱市土屋金矿区深部金矿详查 山东黄金金创集团有限公司 0.57 

10 山东省蓬莱市大柳行北部地区金矿详查 山东黄金金创集团有限公司 5.43 

11 山东省烟台市蓬莱区门楼地区金矿详查 山东黄金金创集团有限公司 4.98 

12 山东省蓬莱市石家地区金矿详查 山东黄金金创集团有限公司 10.94 

13 山东省蓬莱市齐沟一分矿区深部及外围金矿勘探 山东金创股份有限公司 0.87 

14 山东省蓬莱市黑岚沟金矿深部及外围详查 山东金创股份有限公司 1.48 

15 山东省烟台市蓬莱区初格庄北金矿详查 山东金创股份有限公司 5.89 

16 山东省平度市旧店金矿矿区深部普查 青岛金星矿业股份有限公司 1.48 

17 山东省招远市水旺庄矿区金矿勘探 招远市九洲矿业有限公司 186.1 

18 山东省招远市李家庄矿区金矿勘探 山东成金矿业有限公司 17.05 

19 
福建省政和县香炉坪矿区香炉坪矿区银（金）矿详
查 

福建省政和县香炉坪矿业有限公司 尚未探明 

20 福建省政和县大药坑矿区金矿外围地质详查 福建省政和县宏坤矿业有限公司 尚未探明 

21 福建省政和县大药坑矿区金矿深部详查 福建省政和县宏坤矿业有限公司 
金：0.89吨 
银：21.09吨 

22 青海省都兰县阿斯哈（可热）地区金矿详查 青海山金矿业有限公司 8.03 

23 青海省都兰县瓦勒尕金矿详查 青海山金矿业有限公司 8.02 

24 青海省都兰县瓦勒尕金矿外围详查 青海山金矿业有限公司 尚未探明 

25 青海省都兰县达里吉格塘地区金矿普查 青海山金矿业有限公司 尚未探明 

26 青海省都兰县果洛龙洼金矿详查 青海山金矿业有限公司 12.94 

27 青海省都兰县果洛龙洼金矿（3740米以下）普查 青海山金矿业有限公司 尚未探明 

28 青海省都兰县按纳格金矿详查 青海山金矿业有限公司 1.67 

29 青海省大柴旦行委胜利沟金矿详查 山金西部地质矿产勘查有限公司 0.56 

30 青海省都兰县阿斯哈南金矿预查 山金西部地质矿产勘查有限公司 尚未探明 
31 青海省都兰县瓦勒尕南金矿预查 山金西部地质矿产勘查有限公司 尚未探明 
32 新疆托里县红旗点金矿普查 山金西部地质矿产勘查有限公司 尚未探明 

33 新疆吐鲁番市高昌区乌尊布拉克金矿普查 内蒙古山金地质矿产勘查有限公司 尚未探明 

34 新疆吐鲁番市高昌区乌尊布拉克东金矿普查 内蒙古山金地质矿产勘查有限公司 尚未探明 

  合计   659.55 资料来源：公司公告，同花顺ifind，南京证券研究所 

山东黄金集团探矿权资源量统计表 

序号 矿权名称 矿权人 
保有金金属量
（吨） 

采矿权状态 
是否根据股权
托管框架协议 

1 
莱州鲁地矿业
投资开发有限
公司金城金矿 

附注1 73.4 附注1 是 

2 
山东黄金金创
集团有限公司
燕山矿区 

山东黄金金创
集团有限公司 

3.484 处于开采阶段 是 

3 
山东黄金金创
集团有限公司
奄口矿区 

山东黄金金创
集团有限公司 

6.25 处于开采阶段 是 

4 
山东金创股份
有限公司上口
王李金矿区 

山东金创股份
有限公司 

3.879 处于开采阶段 是 

5 
山东金创股份
有限公司黑金
顶矿区 

山东金创股份
有限公司 

1.538 处于开采阶段 是 

6 
山东金创股份
有限公司黑岚
沟矿区 

山东金创股份
有限公司 

6.721 处于开采阶段 是 

7 
山东金创股份
有限公司齐沟
一分矿 

山东金创股份
有限公司 

1.645 处于开采阶段 是 

8 
青岛金星矿业
股份有限公司 

青岛金星矿业
股份有限公司 

5.19 处于开采阶段 是 

9 
海南山金矿业
有限公司乐东
县抱伦金矿 

海南山金矿业
有限公司 

16.04 处于开采阶段 是 

10 
嵩县山金矿业
有限公司 

嵩县山金矿业
有限公司 

3.97 处于开采阶段 是 

11 

福建省政和县
宏坤矿业有限
公司大药坑金
矿 

福建省政和县
宏坤矿业有限
公司 

0.94 处于开采阶段 是 

12 

青海山金矿业
有限公司都兰
县果洛龙洼金
矿 

青海山金矿业
有限公司 

0.98 处于开采阶段 是 

13 

福建省政和县
香炉坪矿业有
限公司香炉坪
银矿 

福建省政和县
香炉坪矿业有
限公司 

0.813；银
92.5吨 

处于开采阶段 是 

  合计   124.85   是 

山东黄金集团采矿权资源量统计表 
2.1公司背靠集团优质资产 

截至 2022 年 12 月 31 日，公司控股
股东山东黄金集团共拥有 34 处属于

中国境内的金矿探矿权。按中国资源
储量估算规则并经有关部门评审备案
的黄金资源量共计约 659.55 吨；13 

处位于中国境内的金矿采矿权，已探
明黄金资源量总计124.85 吨。 

 

 

集团“十四五”规划明确，未来可期。
集团公司“十四五”战略目标利润总
额达到 80 亿元至 100 亿元，矿产金
产量达到 80 吨，资源储量达到 3300 

吨以上，继续满足40年生产。 

 

我们认为未来集团成熟项目注入上市
公司主体可期，山东黄金矿产金量将
逐步增加。 



2.2公司收购银泰黄金优质资产 

截至2022年末，银泰黄金合计总资源量（含地表存矿）矿石量10,145.17万吨，金金属量173.9吨，银金属量
6,921.2吨，铅+锌金属量166.71万吨，铜金属量6.35万吨，锡金属量1.82万吨。公司五家矿山子公司共有15宗探
矿权，探矿权的勘探范围达159.63平方公里。其中，玉龙矿业拥有6宗银铅锌矿探矿权证，探矿权的勘探范围达
42.84平方公里。吉林板庙子、青海大柴旦及银泰盛鑫共有9宗金矿探矿权证，探矿权的勘探范围达116.79平方公
里。 

2023 年 1 月 19 日，银泰黄金实际控制人沈国军先生、控股股东中国银泰投资有限公司与山东黄金签署《股份转
让协议之补充协议》，中国银泰投资有限公司将其持有公司 4.01 亿股股份、银泰黄金实际控制人将其持有银泰黄
金 1.80 亿股股份（合计 5.81 亿股股份，占公司总股本的 20.93%）转让给山东黄金，价格为 127.6 亿元。 

2022年银泰黄金产量 

公司名称 
本集团持
有权益 

选矿量
（吨） 

矿产金
（千克） 

矿产银（千克） 
铅精粉
（吨） 

锌精粉
（吨） 

玉龙矿业 76.67% 1,098,562   172,004.19 11,785.79 17,692.58 

黑河银泰 100% 434,904 2,980.63 18,094.29     

吉林板庙
子 

95% 671,829 2,015.24 375.72     

青海大柴
旦 

90% 664,915 2,066.45 270.4   

资料来源：公司公告，同花顺ifind，南京证券研究所 



2.3公司收购海外优质矿权 

单位名称 
2021年 2022年 

持有权比例 
2022年权益产金 

千克 千盎司2 千克 千盎司 千克 千盎司 

贝拉德罗金
矿1 

5391.45 173.34 6057 194.74 50% 6057 194.74 

1*包括贝拉德罗金矿50%的黄金产量，截至报告期末，公司拥有贝拉德罗金矿的50%权
益 

资料来源：公司公告，同花顺ifind，南京证券研究所 

矿山名称 主要品种 

资源量(1)(2) 储量(1)(4) 

探明 控制 
探明及控

制 推断 总计 品位 
黄金金属量(100%

基准) 
黄金金属量(权益基

准) 证实 可信 总计 品位 
黄金金属量(100%

基准) 
黄金金属量(权益基

准) 

(Mt) (Mt) (Mt) (Mt) (Mt) 克/吨 （t） （t） (Mt) (Mt) (Mt) 克/吨 （t） （t） 

贝拉德罗矿 金 18.25 231.43 249.68 27.41 277.09 0.68 188.18 94.09 16.05 153.58 169.63 0.71 119.75 59.87 

卡帝诺 金 7.5 174.2 181.7 12.5 194.2 1.12 218.1 218.1 7.4 131.2 138.6 1.13 157.2 157.2 

1.山东黄金于 2017 年 6 月 30 日完成贝拉德罗金矿交割，与巴理克黄金各占 50%股份，交易总价款9.6亿美元。
Veladero金矿于2003年开始建设，2005年9月投产，至今稳定运营。公司在贝拉德罗矿权益黄金储量为59.87吨，
权益黄金资源量为94.09吨。 

2.2021年公司收购卡帝诺资源有限公司 100%股份，这是公司首个在非洲的黄金矿山的战略布局。根据公司公告，
卡帝诺项目公司权益储量157.2吨黄金，权益资源量为218.1吨，卡帝诺项目为公司未来海外资源发展打下坚实
基础。 



黄金具有商品、货币、金融投资三重属性。 

黄金的商品属性主要体现在日常消费和工业生产中，其价格在供给端体现为金价和黄金产量的负相关，
在需求侧则与黄金实际需求正相关，实际对黄金价格影响较小更多是影响加工费（如首饰加工等）。 

黄金的货币属性曾经体现在“金本位制”中与美元强挂钩，后随着布雷顿森林体系解体，货币属性逐步
降低，但美元指数对黄金价格仍有较大关联。 

黄金的金融投资属性主要体现在黄金的持有成本可以看作是其他资产的回报率，美债长期实际利率可以
看作是黄金的持有成本，同时出于避险和通胀因素考虑，黄金具有一定的保值性。 

黄金价格 
开始降息、 

QE宽松政策等 
货币供应量上升 开始加息、

缩表等 

信用货币流通量
和供应量下降 

美联储政策影响黄金价格示意图：主要是预期的控制 

•3、美联储年内有望开启降息，黄金价格有望进一步上行 

资料来源：南京证券研究所 



美元指数对黄金价格的影响主要体现在两个方面：一方
面，全球黄金主要由美元计价，所以当美元下跌时，黄
金本身价值保持不变，体现为金价相对上涨，直接影响
黄金价格，两者大致反向变动；另一方面，黄金具有一
定的货币属性，可在国际支付中与美元/欧元相互替代，

所以美元指数（欧元）的涨跌往往会带来黄金价格的反
向变动。 

资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所 
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实际利率=名义利率-通胀：通常用美国 10 年期TIPS 收益率表示，TIPS 利率为剔除通胀后，仅考虑经
济增长与期限溢价的实际利率。 

逻辑： 

黄金是无息资产，实际利率可以看作持有黄金的机会成本，美元资产的收益率越低，黄金的配置价值↑ 

或者通胀↑，货币价值↓，商品价格↑，金价↑。 

 

资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所 
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2022年以来美联储加息情况 

资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所 

2018-2019年金价复盘 
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本轮美联储加息情况： 

2022年3月开始的第一次加息后，基本每次加息前金价都会有一定幅度的下跌，从加息25bp开始不断加码，直到
2022年底加息幅度从75bp转为加息50bp，边际出现明显变化，黄金价格也在11月最后一次加息75bp后不断上扬。 

年中美联储2023年6月宣布暂停加息，随后在7月的议息会议上再次加息25bp，目前利率区间为5.25-5.5%，自23

年7月后，美联储历次利率决议均表示不进一步加息，同时市场对24年进入降息周期的预期越来越强。 

以史为鉴：通过复盘2018-2019年黄金走势和美联储加息节奏，我们认为本轮美联储加息越来越接近尾声，在降息
预期不断发酵之际，黄金价格震荡向上概率较高。 



资料来源：CMEgroup，南京证券研究所 

4.5-4.75% 

3.5-3.75% 

根据最新CME“美联储观察”板块预期来看，24年6月
开启降息概率超过50%，24年目标利率区间预期为4.5-

4.75%，即在当前利率下降息75bp；预计25年联邦目
标利率区间为3.5-3.75%。 



美国CPI数据 美国CPI分项 

资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所 

CPI数据持续回落中：美国1月CPI同比增长3.1%，高于2.9%的市场预期，前值为3.4%；1月核心CPI同比增长3.9%，
略高于3.7%的市场预期，前值为3.9%；1月CPI环比增长0.3%，略高于0.2%的市场预期，前值为0.2%；1月核心
CPI环比增长0.4%，略高于0.3%的市场预期，前值为0.3%。 

从分项看，整体能源指数1月下降了4.6%；1月食品价格指数同比上涨2.6%。1月扣除食品和能源的核心CPI环比上
升0.4%。其中，住房指数环比上涨0.6%，是核心CPI环比上升的最大因素。1月美国二手车同比下降3.5%，新车同
比上升0.7%。 

整体美国CPI数据仍处于下降趋势中，我们认为CPI的逐步回落将有利于美联储的降息预期落地。 
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美国就业情况 美国私营企业平均时薪情况 

资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所 

最新的美国1月失业率为3.7%，继续维持在较低水平，连续两年维持在4%以下；1月新增非农就业人数为35.3

万人，高于预期较多，此数据对降息的预期产生短期扰动。同时从最新数据来看，美国劳工部公布，截至2月
29日当周，美国首次申领失业救济人数为21.5万人，高于前值20.5万人，超出预期值。同时美国非农就业员工
私营企业的平均时薪仍在缓慢上涨，24年1月季调后涨幅略高于23年12月，同比仍处于正增长。 

整体看美国劳动力市场相对较强，新增非农以及薪资水平仍处于较高水平，但初请失业金人数的不断超预期仍
将持续挑战美国经济是否“韧性”较强，我们认为年内美联储为了稳就业，降息仍将是大概率事件。 



资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所 

央行黄金需求情况 中国黄金储备情况 

       根据世界黄金协会统计数据，自2022年起央行黄金净买入量不断增大，2023年全年黄金总需求量（不包
括场外交易）为4,448吨，相比需求强劲的2022年减少5%。2023年，包括场外交易和库存流量（450吨）在内
的黄金总需求达到4,899吨，创下历史最高纪录。各经济体央行继续大举购入黄金。全年净购金量为1,037吨，
只比2022年的历史记录少了45吨，我们认为央行的持续净买入对黄金价格支撑作用相对较强。 

       中国黄金储备自2019年底后维持1948吨不变，在2022年底持续增加至2050吨附近，据最新数据，中国1

月黄金储备为2245吨，较上月增加10吨。 

       在目前复杂的国际环境下，黄金避险资产的地位进一步增强，世界央行对于增加黄金储备以应对国际风险
的态度逐步成为共识，推动黄金的整体需求增加，支撑黄金价格中枢。 



ETF投资需求 SPDR持仓情况 

资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所 

从黄金投资需求来看： 

1、世界黄金协会统计的ETF黄金投资需求在2022年Q3触底后目前处于持续回升，我们认为2022年ETF投资需
求的下降主要是基于黄金价格在美联储加息影响下的走弱带动投资情绪的负反馈，同时我们观察到在23年黄金
ETF仍有小幅流出，或主要因为金价上涨后的获利了结。 

2、从全球最大的黄金ETF来看，SPDR持仓持续出现下降趋势，此抛售举动并未对黄金价格有大幅影响，侧面
显示出了黄金市场的韧性。 



避险情绪带动黄金价格的上涨不容忽视： 

近年以来地缘政治冲突等事件不断，黄金价格在避险情
绪推动下呈现脉冲式上升，目前基本站稳2000美元/盎

司上方，我们认为避险情绪仍将继续影响并放大黄金的
价格波动，地缘政治危机未平息之前，黄金价格仍将易
涨难跌。 

 

美联储贴现窗口借款创纪录 

资料来源：彭博社，CNN，央视新闻，同花顺ifind，南京证券研究所 

巴以冲突现场 
“胡塞”武装袭击油轮 



•4、盈利预测&投资建议 

金产量： 

自产金：2023 年公司计划矿产金产量不低于 39.641 吨，集团“十四五规划”中提到，到 2025 年，集团矿产金产量达到 

80 吨。我们预计随着贝拉德罗扩产以及卡帝诺项目投产，2023-2025年黄金产量为41.4吨/43.7吨/55.2吨。 

 

冶炼金：我们假设 2023-2025 年公司外购金冶炼产量维持不变，分别为 53 吨、53 吨、53吨，毛利率维持在 0.5%，假
设 2023-2025 年小金条业务产量维持稳定，分别为 30吨、30 吨、30 吨，毛利率维持在 0.5%。 

 

黄金价格：我们预计随着美联储降息预期逐步发酵，黄金价格有望进一步上涨，预计2023-2025年国内黄金均价为：
450/485/500元/克。 

 

我们预计公司2023-2025年营收583.5/639.3/715.7亿元，归母净利润23.8/29.1/43.7亿元，对应市盈率42.7/34.9/23.1倍。 

 
盈利预测与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 33934.96  50305.75  58351.75  63932.47  71570.16  

营业成本（百万元） 30350.81  43212.02  49203.00  53135.62  58620.41  

归属母公司股东净利润（百万元） -193.69  1245.86  2378.43  2907.27  4375.52  

EPS(元) -0.04  0.28  0.53  0.65  0.98  

PE市盈率 -434.67 68.8 42.74  34.85  23.11  

资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所测算 



    净利润 （百万元）   市盈率PE   

代码 可比公司 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

000975.SZ 银泰黄金 1549.95  1825.43  2051.23  27.34  23.21  20.66  

001337.SZ 四川黄金 232.00  244.00  244.00  49.35  46.92  46.92  

002155.SZ 湖南黄金 637.37  844.53  1108.96  20.65  15.59  11.87  

600489.SH 中金黄金* 2610.00  3050.00  3180.00  20.19  17.27  16.57  

600988.SH 赤峰黄金 811.38  1203.94  1431.60  28.01  18.88  15.88  

  可比公司均值   29.11  24.37  22.38  

600547.SH 山东黄金 2377.57  2904.62  4371.06  42.74  34.85  23.11  

  净利润&市盈率预测截至2024年3月1日，其中中金黄金为已覆盖公司* 

资料来源：同花顺ifind，南京证券研究所测算 

根据申万二级行业筛选业务相近的可比公司分别为银泰黄金、四川黄金、湖南黄金、中金黄金*、赤峰黄金，
根据同花顺ifind一致预测等可比公司2023-2025市盈率平均值为29.1/24.4/22.4倍。公司2023-2025年估值

略高于平均值，同时公司处于近一年以来的估值相对低位。考虑到公司黄金储量为全国领先的龙头以及未
来扩产进度，同时考虑背靠黄金集团的优质资产的注入可能性，我们给与山东黄金“买入”评级。 



•5、风险提示 

①美联储降息不及预期 

②黄金价格大幅下跌 

③公司矿山生产经营出现如环保检查等问题 

④集团资产注入进度不及预期 

⑤其他地缘政治因素所导致的黄金价格大幅波动等 



•附注：盈利预测利润表 
利润表 
会计年度（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入 33934.96  50305.75  58351.75  63932.47  71570.16  

营业成本 30350.81  43212.02  49203.00  53135.62  58620.41  

税金及附加 633.04  822.07  865.90  948.71  1062.05  

销售费用 361.15  176.42  307.95  414.00  364.05  

管理费用 2930.09  2315.72  3355.11  4046.39  3979.84  

研发费用 345.61  399.57  470.99  558.32  590.39  

财务费用 710.76  1047.11  837.78  771.51  746.22  

资产减值损失 -5.73  -0.57  -52.58  -57.61  -64.49  

信用减值损失 3.01  -126.65  -59.09  -64.74  -72.47  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 728.32  78.21  135.93  150.11  185.47  

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

资产处置收益 141.89  1.23  24.28  28.22  32.95  

其他收益 21.10  26.07  24.54  24.54  24.54  

营业利润 68.48  2102.07  3384.11  4138.43  6313.20  

营业外收入 22.58  11.04  63.49  63.49  63.49  

营业外支出 68.60  106.73  80.86  86.60  94.54  

其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 22.46  2006.38  3366.74  4115.32  6282.16  

所得税 217.87  582.94  976.35  1193.44  1884.65  

净利润 -195.41  1423.43  2390.39  2921.88  4397.51  

少数股东损益 -1.72  177.57  11.95  14.61  21.99  

归属母公司股东净
利润 

-193.69  1245.86  2377.57  2904.62  4371.06  

总股本（亿股） 44.73  44.73  44.73  44.73  44.73  

EPS(元) -0.04  0.28  0.53  0.65  0.98  

PE -434.67  68.80  42.74  34.85  23.11  

注：市盈率截至2024年3月1日 
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