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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.16 元

总市值/流通市值 117025/117025 百万元

52周最高价/最低价 27.60/19.63 元

近 3 个月日均成交额 478.48 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 年三季报点评-重点项目稳步推

进，单季利润持续提升》 ——2023-10-30

《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

受益金价上涨，业绩大幅提升。2023年 8月14日起公司对银泰黄金并表，

全年实现营业收入592.75亿元，同比增长17.83%；矿产金业务毛利87.37

亿元，同比增长32.81%；归属于上市公司股东的净利润23.28亿元，同比增

长86.57%。公司矿产金单位售价达到451元/克，较2022年增加59元/克；

单位营业成本230元/克，较2022年增加8元/克，金价上涨大幅增厚公司

利润。

矿产金产量小幅增加，远期有望持续提升。2023年，公司完成矿产金产量

41.8吨，同比增加3.1吨；销量39.6吨，同比增加0.9吨。分矿山来看，

增量主要来自银泰黄金并表增加2.5吨；玲珑金矿东风矿区复产增加0.8吨，

贝拉德罗金矿采剥总量增加、难选冶矿石减少增加0.4吨。2024年，公司黄

金产量计划是不低于47吨，公司将加快世界级黄金资源产业基地建设，加

力提速加纳卡蒂诺项目建设，力争早建成早投产早见效。随着扩能改造项目

投产达产，公司黄金产量有望持续提升。

资源为先，黄金储量有望大幅提升。公司不断扩大资源储备，提升资源品质，

增强公司核心竞争力，强化企业资源优势。截至2023年底，公司具备黄金

资源量1431吨，权益基准1283吨；黄金储量546吨，权益基准455吨。此

外新控制银泰黄金保有金资源金属量157吨。西岭金矿是目前为止国内探获

的最大单体金矿床，查明金金属量592吨，且为三山岛金矿矿体沿走向和倾

向的延伸部位。公司正在办理西岭金矿探矿权转让的手续，转让价款103亿

元，未来将进一步巩固公司在国内黄金行业的领先地位。

期间费用有所增加。公司持续深化降本增效，2023 年销售费用同比下降

16.6%。管理费用因并购银泰黄金同比增长8.2%。公司近年来扩张节奏加快，

2023年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金91.8亿元，投资

支付现金42.2亿元，取得子公司及其他营业单位支付现金净额101.9亿元，

财务费用因融资额大幅增加同比增长49.3%。

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：公司是行业行业龙头企业，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。我们预计公司2024/25/26年营

业收入658.8/713.8/774.3亿元，年增速分别为11.1%/8.3%/8.5%；归母净

利润40.0/55.8/73.2亿元，年增速分别为71.8%/39.4%/31.2%，摊薄EPS分

别为0.89/1.25/1.64元。当前股价对应PE为29.3/21.0/16.0x，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 50,306 59,275 65,880 71,380 77,430

(+/-%) 48.2% 17.8% 11.1% 8.3% 8.5%

归母净利润(百万元) 1246 2328 3998 5575 7315

(+/-%) -743.2% -86.8% 71.8% 39.4% 31.2%

每股收益（元） 0.28 0.52 0.89 1.25 1.64

EBIT Margin 6.7% 9.4% 12.8% 15.4% 17.8%

净资产收益率（ROE） 3.8% 7.0% 11.5% 15.1% 18.4%

市盈率（PE） 93.9 50.3 29.3 21.0 16.0

EV/EBITDA 26.2 20.9 16.1 13.0 10.9

市净率（PB） 3.56 3.54 3.37 3.17 2.94

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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受益金价上涨，业绩大幅提升。2023 年 8 月 14 日起公司对银泰黄金并表，全年

实现营业收入 592.75 亿元，同比增长 17.83%；矿产金业务毛利 87.37 亿元，同

比增长 32.81%；归属于上市公司股东的净利润 23.28 亿元，同比增长 86.57%。公

司矿产金单位售价达到 451 元/克，较 2022 年增加 59 元/克；单位营业成本 230

元/克，较 2022 年增加 8 元/克，金价上涨大幅增厚公司利润。四季度单季实现营

业收入 179.52 亿元，环比增长 29.17%；归属于上市公司股东的净利润 9.83 亿元，

环比增长 111.11%。

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

矿产金产量小幅增加，远期有望持续提升。2023 年，公司完成矿产金产量 41.8

吨，同比增加 3.1 吨；销量 39.6 吨，同比增加 0.9 吨。分矿山来看，增量主要来

自银泰黄金并表增加 2.5 吨；玲珑金矿东风矿区复产增加 0.8 吨，贝拉德罗金矿

采剥总量增加、难选冶矿石减少增加 0.4 吨。此外，三山岛金矿、西和中宝公司、

金洲公司生产系统逐步优化，生产能力得到提升。2024 年，公司黄金产量计划是

不低于 47 吨，公司将加快世界级黄金资源产业基地建设，重点加快三山岛副井、

盲服务井，焦家金矿朱郭李家主井、明混合井，新城金矿新主井粉矿回收井等工

程进度，加力提速加纳卡蒂诺项目建设，力争早建成早投产早见效。突出抓好玲

珑金矿玲珑矿区、东风矿区深部扩界、扩能，归来庄金矿扩界、扩能，莱西公司

山后金矿扩界等工作，推动权证办理实现新突破。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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：公司矿产金产量（吨） 图6：公司矿产金业务单位售价及单位成本（元/克）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

资源为先，黄金储量有望大幅提升。公司始终坚持“资源为先，效益为上，创新

为本”理念不动摇，不断扩大资源储备，提升资源品质，增强公司核心竞争力，

强化企业资源优势。截至 2023 年底，公司具备黄金资源量 1431 吨，权益基准 1283

吨；黄金储量 546 吨，权益基准 455 吨。此外新控制银泰黄金保有探明+控制+推

测金资源金属量 147 吨，现阶段开采可行性较低的潜力资源量金金属量 10 吨，合

计金属量 157 吨。西岭金矿是目前为止国内探获的最大单体金矿床，查明金金属

量 592 吨，资源储量丰富，且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。公司正在办理西岭金矿探矿权转让的手续，转让价款 103

亿元，未来将进一步巩固公司在国内黄金行业的领先地位。

期间费用有所增加。公司持续深化降本增效，分解可控管理费用、两金压降等指

标，将降本增效向“资源创效、科技提效”等领域拓展。2023 年，公司销售费用

同比下降 16.6%，销售费用率下降 0.1 个百分点；管理费用因并购银泰黄金同比

增长 8.2%，管理费用率下降 0.4 个百分点。公司近年来扩张节奏加快，2023 年购

建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金 91.8 亿元，投资支付现金 42.2

亿元，取得子公司及其他营业单位支付现金净额 101.9 亿元，对应财务费用因融

资额大幅增加同比增长 49.3%，财务费用率上涨 0.6 个百分点。

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：公司是行业行业龙头企业，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。我们预计公司 2024/25/26 年营业收入

658.8/713.8/774.3 亿元，年增速分别为 11.1%/8.3%/8.5%；归母净利润
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40.0/55.8/73.2 亿元，年增速分别为 71.8%/39.4%/31.2%，摊薄 EPS 分别为

0.89/1.25/1.64 元。当前股价对应 PE 为 29.3/21.0/16.0x，维持“买入”评级。

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 26.16 1,069.24 0.28 0.52 0.89 1.25 93.93 50.27 29.27 20.99 4.01 5.06 买入

600489.SH 中金黄金 12.36 599.13 0.44 0.61 0.68 0.73 28.30 20.14 18.16 16.98 8.35 2.41 买入

600988.SH 赤峰黄金 14.86 247.26 0.27 0.47 0.60 0.72 54.81 31.29 24.81 20.66 9.20 4.38 买入

000975.SZ 银泰黄金 16.92 469.82 0.40 0.51 0.65 0.79 41.78 32.99 26.14 21.46 10.52 4.06 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9634 10224 8000 6000 8961 营业收入 50306 59275 65880 71380 77430

应收款项 2894 3871 3610 3911 4243 营业成本 43212 49437 52826 55466 58370

存货净额 4092 8848 7002 7333 7710 营业税金及附加 822 1136 1252 1356 1471

其他流动资产 1895 1780 2108 2284 2478 销售费用 176 147 198 214 232

流动资产合计 21475 28632 24630 23437 27301 管理费用 2316 2506 2665 2797 2942

固定资产 36833 50166 54997 59504 60745 研发费用 400 487 527 571 619

无形资产及其他 19373 32522 36438 35354 34270 财务费用 1047 1564 1849 1784 1703

投资性房地产 11051 20757 20757 20757 20757 投资收益 78 (60) (50) (50) (50)

长期股权投资 1989 2522 2522 2522 2522

资产减值及公允价值变

动 208 268 200 200 200

资产总计 90722 134599 139343 141575 145595 其他收入 (100) (49) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 7262 26869 23998 21659 20000 营业利润 2102 3621 6714 9341 12242

应付款项 7193 10552 11204 11733 12336 营业外净收支 (96) (58) (50) (50) (50)

其他流动负债 20206 12038 15869 16637 17512 利润总额 2006 3563 6664 9291 12192

流动负债合计 34661 49459 51071 50029 49848 所得税费用 583 672 1333 1858 2438

长期借款及应付债券 13548 23211 23211 23211 23211 少数股东损益 178 563 1333 1858 2438

其他长期负债 5816 8669 9669 9969 10269 归属于母公司净利润 1246 2328 3998 5575 7315

长期负债合计 19365 31880 32880 33180 33480 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 54025 81340 83952 83210 83328 净利润 1246 2328 3998 5575 7315

少数股东权益 3819 20174 20708 21451 22426 资产减值准备 (5) 8 1 1 1

股东权益 32877 33085 34684 36914 39840 折旧摊销 3146 3922 4044 4375 4643

负债和股东权益总计 90722 134599 139343 141575 145595 公允价值变动损失 208 268 200 200 200

财务费用 1047 1564 1849 1784 1703

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2610) (17280) 7271 790 876

每股收益 0.28 0.52 0.89 1.25 1.64 其它 (88) (51) 532 742 975

每股红利 0.42 0.56 0.54 0.75 0.98 经营活动现金流 1897 (10805) 16046 11684 14009

每股净资产 7.35 7.40 7.75 8.25 8.91 资本开支 0 (15916) (13000) (8000) (5000)

ROIC 5% 6% 6% 9% 11% 其它投资现金流 (278) (949) 0 0 0

ROE 4% 7% 12% 15% 18% 投资活动现金流 (314) (17398) (13000) (8000) (5000)

毛利率 14% 17% 20% 22% 25% 权益性融资 45 7190 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 13% 15% 18% 负债净变化 8209 9663 0 0 0

EBITDA Margin 13% 16% 19% 22% 24% 支付股利、利息 (1901) (2509) (2399) (3345) (4389)

收入增长 48% 18% 11% 8% 8% 其它融资现金流 (9617) 7295 (2871) (2339) (1659)

净利润增长率 -743% 87% 72% 39% 31% 融资活动现金流 3043 28794 (5270) (5684) (6048)

资产负债率 64% 75% 75% 74% 73% 现金净变动 4627 590 (2224) (2000) 2961

股息率 1.6% 2.1% 2.0% 2.9% 3.8% 货币资金的期初余额 5008 9634 10224 8000 6000

P/E 93.9 50.3 29.3 21.0 16.0 货币资金的期末余额 9634 10224 8000 6000 8961

P/B 3.6 3.5 3.4 3.2 2.9 企业自由现金流 0 (24762) 5045 5946 11555

EV/EBITDA 26.2 20.9 16.1 13.0 10.9 权益自由现金流 0 (7804) 694 2180 8533

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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