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山东黄金（600547.SH）2023 年年报点评     

业绩大幅增长，黄金龙头兼具成长 
 

 2024 年 04 月 02 日 

 

➢ 2023 年公司实现营收 592.75 亿元，同比增长 17.83%，归母净利润 23.28

亿元，同比增长 86.57%，扣非归母净利润 22.13 亿元，同比增长 69.47%。

2023Q4 公司实现营收 179.52 亿元，同比增加 71.33%，归母净利润 9.83 亿元，

同比增加 77.71%，环比增加 111.11%；扣非归母净利 9.34 亿元，同比增加

70.40%，环比增加 134.38%，业绩超我们此前预期。 

➢ 期间费用率稳定，资产负债率略有上升。2023 年公司期间费用率占比约为

7.1%，同比基本持平，全年销售费用/管理费用/财务费用分别为 1.47 亿元/25.06

亿元/15.64 亿元，同比变化-16.58%/+8.23%/+49.32%，其中销售费用减少主

要是本期销售佣金减少所致，管理费用增加主要是本期并购银泰黄金管理费用增

加所致，财务费用增加主要是本期融资额增加导致利息支出增加所致。2023 年

公司资产负债率较 2022 年上涨 1.48pct 至 60.43%。 

➢ 黄金产量上升，金价上行带动盈利抬升。2023 年公司自产金/外购金/小金

条业务毛利占比分别为 88.80%/2.69%/1.62%，受益于全年黄金均价上行带动，

公司整体毛利率有所上升，其中自产金/外购金/小金条业务的毛利率分别为

48.91%/1.05%/1.24%，同比变化+5.58pct/+0.56pct/+0.34pct，从产量来看，

2023 年全年公司矿产金产量 41.78 吨（含银泰黄金并表后产量），同比增长

8.04%，2024 年公司黄金产量计划是不低于 47 吨，较 2023 年显著提升。2023

年公司自产金生产成本为 230.38 元/克，同比+3.68%。全年原矿入选品位 1.29

克/吨（不含银泰黄金数据），同比增加 0.06 克/吨。 

➢ 资源并购不断，探矿增储成果显著。并购方面，公司通过协议收购方式成功

获得银泰黄金 20.93%控制权，且在二级市场不断增持银泰黄金股份至 28.89%，

进一步夯实对银泰黄金的控制权，同时竞拍取得甘肃大桥项目采矿权，加强在甘

肃地区的资源储备，积极推动黄金集团所属蓬莱地区燕山矿区的矿权注入公司，

将与蓬莱矿业现有矿权进行整合开发，加快西岭金矿探矿权的收购。探矿方面，

公司全年投入探矿资金 5.7 亿元，新增金金属量 36.6 吨，探矿成果显著。截止

2023 年底，公司保有黄金资源量 1431.3 吨，权益资源量为 1282.96 吨。 

➢ 项目稳步推进，打造未来成长性。目前公司拥有焦家矿区（整合）金矿开发、

新城金矿整合开发、纳穆蒂尼金矿工程、赤峰柴胡栏子公司采选 2000t/d 扩建工

程四个较大的金矿开采建设工程，上述项目落地后有望大幅提升公司产能。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 37.66/51.52/61.60

亿元，对应 EPS 分别为 0.84/1.15/1.38 元，对应 2024 年 4 月 1 日收盘价的 PE

分别为 35/26/21 倍，考虑到公司作为黄金行业龙头，并购银泰资源大幅增加产

储量，自由矿山经过资源整合后有望进一步释放产量，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 59,275 68,196 75,935 81,830 

增长率（%） 17.8 15.0 11.3 7.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,328 3,766 5,152 6,160 

增长率（%） 86.6 61.8 36.8 19.6 

每股收益（元） 0.52 0.84 1.15 1.38 

PE 57 35 26 21 

PB 4.0 3.6 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 1 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报 

公司发布2023年年报，2023年公司实现营收592.75亿元，同比增长17.83%，

归母净利润 23.28 亿元，同比增长 86.57%，扣非归母净利润 22.13 亿元，同比增

长 69.47%。2023Q4，公司实现营收 179.52 亿元，同比增加 71.33%，归母净利

润 9.83 亿元，同比增加 77.71%，环比增加 111.11%；扣非归母净利 9.34 亿元，

同比增加 70.40%，环比增加 134.38%。 

图1：2023 年，公司实现营收 592.75 亿元  图2：2023 年，公司实现归母净利 23.28 亿元 

 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

图3：2023Q4，公司实现营收 179.52 亿元  图4：2023Q4，公司实现归母净利润 9.83 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

从期间费用的变化来看，2023 年公司三费占比约为 7.1%，同比基本持平。

2023 年公司销售费用/管理费用/财务费用分别为 1.47 亿元/25.06 亿元/15.64 亿

元，同比变化-16.58%/+8.23%/+49.32%，其中销售费用减少主要是本期销售佣

金减少所致，管理费用增加主要是本期并购银泰黄金管理费用增加所致，财务费用

增加主要是本期融资额增加导致利息支出增加所致。2023 年公司研发费用为 4.87

亿元，同比+21.93%，主要是本期子公司研发投入增加所致。 

Q4 公司销售/管理/财务费用率分别为 0.32%/3.96%/2.49%，环比变动

+0.1pct/-1.3pct/-0.5pct。 
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图5：公司三费情况（单位：万元）  图6：公司费用率变化 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图7：公司研发费用情况（单位：万元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

2023 年公司长期借款和短期借款分别为 232.11/202.07 亿元，同比增加

71.32%/205.51%，资产负债率较 2022 年上涨 1.48pct 至 60.43%。 

图8：公司短期借款和长期借款情况（单位：亿元）  图9：公司资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2023 年公司投资收益/公允价值变动损益分别为-0.60/-2.76 亿元，同比变化

-176.41%/-32.18%，公允价值变动损失主要来自于股票投资损失。公司全年资产

减值/信用减值损失为-0.08/-0.62 亿元，同比变化-1315.34%/+51.43%，营业外

收支为-0.58 亿元，同比增加 0.38 亿元，全年非经常性损益合计为 1.14 亿元，同

比增加 1.73 亿元。 

图10：投资净收益和公允价值变动损益（单位：万元）  图11：公司资产/信用减值损失情况（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图12：公司营业外收支情况（单位：万元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 黄金产量回升，探矿增储不断 

黄金主业表现亮眼，自产金贡献主要毛利。2023 年公司自产金/外购金/小金

条 业 务 营 收 占 比 分 别 为 30.14%/42.57%/21.71% ， 毛 利 占 比 分 别 为

88.80%/2.69%/1.62%。2023 年公司自产金/外购金/小金条业务毛利率分别为

48.91%/1.05%/1.24%，同比变化+5.58pct/+0.56pct/+0.34pct，受益于全年黄

金均价上行带动，公司毛利率有所上升。 

黄金产量稳步增长，生产技术逐步优化。从产量来看，2023 全年公司矿产金

产量 41.78 吨（含银泰黄金并表后产量），同比+8.04%，产量上升的原因包括三

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；玲珑

金矿的东风矿区复工复产；贝拉德罗金矿采剥总量增加、难选冶矿石减少；增持银

泰黄金增加产量等。 

玲珑金矿的东风矿区于 2023 年 1 月复工复产，2024 年 1 月烟台市主管部门

批准玲珑矿区恢复基建生产，目前玲珑矿区正积极推动生产系统调整及建设，力争

尽快取得新的安全生产许可证并复工复产。 

2024 年公司确定的黄金产量计划是不低于 47 吨，相较于 2023 年显著提升。 

图13：分产品营收占比情况  图14：分产品毛利占比情况 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

图15：分产品毛利率情况  

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院   

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2023

2022

2021

2020

2019

2018

自产金 外购金 小金条 其他业务

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2023

2022

2021

2020

2019

2018

自产金 外购金 小金条 其他业务

-10%

10%

30%

50%

70% 自产金 外购金 小金条 其他业务



山东黄金(600547)/金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

从成本来看，2023 年公司自产金生产成本为 230.38 元/克，同比+3.68%。

全年原矿入选品位 1.29 克/吨（不含银泰黄金数据），同比增加 0.06 克/吨，其中

地下矿山原矿入选品位 1.88 克/吨，同比增加 0.04 克/吨，增幅 2.17%，主要原因

是各矿山通过优化采矿方法、加强技术管理和现场管理等措施，降低损失率、贫化

率，使原矿品位提高。 

 

表1：公司 2023 年黄金产量情况（单位：吨）  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院； 

 

 

图16：公司自产金产量变化（千克）  图17：公司自产金生产成本（单位：元/克） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

矿山名称 2022 年 2023 年 公司持有股权比例 

三山岛金矿 5.46 5.77 100% 

焦家金矿 10.04 9.38 100% 

玲珑金矿 1.10 1.86 100% 

新城金矿 5.69 5.41 100% 

蓬莱矿业 0.20 0.40 100% 

沂南金矿 0.38 0.38 100% 

鑫汇公司 1.43 1.09 100% 

莱西公司 0.60 0.55 100% 

金洲公司 1.13 1.25 100% 

归来庄矿业 0.82 0.86 71% 

柴矿公司 1.73 1.69 74% 

福建源鑫 0.32 0.28 90% 

西和中宝 1.01 1.17 70% 

金川矿业 2.72 2.72 100% 

银泰黄金 0.00 2.52 29% 

国内矿山合计 32.62 35.34  

贝拉德罗金矿 6.06 6.44 50% 

国外矿山合计 6.06 6.44  

总计 38.67 41.78  
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积极并购资源，探矿增储收获不断。2023 年公司通过协议收购方式成功获得

银泰黄金 20.93%控制权，且在二级市场不断增持银泰黄金股份至 28.89%，进一

步夯实对银泰黄金的控制权，同年竞拍取得甘肃大桥项目采矿权，加强在甘肃地区

的资源储备，推动黄金集团所属蓬莱地区燕山矿区的矿权注入公司，将与蓬莱矿业

现有矿权进行整合开发，加快西岭金矿探矿权的收购，未来有望大幅增加公司的资

源储备。 

探矿方面，公司全年完成探矿工程量 48 万米，投入探矿资金 5.7 亿元，探矿

新增金金属量 36.6 吨，探矿成果显著，进一步延长了矿山服务年限。 

截止 2023年底，公司保有黄金资源量 1431.3吨，权益资源量为 1282.96吨。 

表2：公司矿产黄金储量情况 

矿山名称 

资源量 

探明及控制

（百万吨） 

推断 

（百万吨） 

总计 

（百万吨） 
品位（克/吨） 

资源量

（吨） 

权益资源量

（吨） 

三山岛金矿 19.01 24.88 43.9 3.11 136.65 136.65 

焦家金矿 49.87 49.03 98.9 3.53 349.25 349.25 

新城金矿 18.49 40.42 58.91 3.38 199.41 199.41 

玲珑金矿 7.08 47.8 54.88 2.86 157.04 157.04 

归来庄金矿 0.61 1.74 2.35 3.46 8.12 5.74 

金洲金矿 1.94 2.04 3.98 3.12 12.39 12.39 

鑫汇公司 6.06 3.58 9.64 3.68 35.47 35.47 

莱西公司 1.43 1.52 2.95 1.97 5.8 5.8 

蓬莱金矿 1.04 0.89 1.93 7.3 14.11 14.11 

沂南金矿 1.8 4.15 5.95 1.55 9.25 9.25 

山东省 107.34 176.05 283.39 3.27 927.49 925.11 

赤峰柴矿 1.41 0.82 2.23 3.03 6.76 4.97 

福建源鑫金矿 0.26 0.24 0.5 5.02 2.51 2.26 

西和中宝金矿 6.22 7.14 13.36 2.26 30.14 21.1 

新疆金川 34.66 6.61 41.27 0.91 37.54 37.54 

甘肃金舜 － 6.77 6.77 3.27 22.13 13.28 

省外合计 42.55 21.58 64.13 1.55 99.08 79.15 

中国小计 149.88 197.63 347.51 2.95 1026.57 1004.26 

贝拉德罗矿 254.18 35.97 290.15 0.64 186.62 93.31 

卡帝诺 181.68 12.45 194.13 1.12 218.11 185.39 

总计 585.74 246.05 831.79 1.72 1431.3 1282.96 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 项目稳步推进，打造未来成长性 

根据公司项目工程建设规划，目前公司拥有焦家矿区（整合）金矿资源开发工

程、新城金矿资源整合开发工程、卡蒂诺纳公司纳穆蒂尼金矿工程、赤峰柴胡栏子

黄金矿业有限公司采选 2000t/d 扩建工程四个较大的金矿开采建设工程。 

其中焦家矿区金矿达产后预计生产浮选金精矿 29.06 万吨（含金 18.9 吨）/

年，新城金矿达产后预计可生产浮选金精矿 11.96 万吨（含金 7.8 吨）/年，纳穆

蒂尼金矿达产后预计产粗金锭含金 8.4 吨/年，柴胡栏子黄金矿业达产后产矿石量

60 万吨/年。从项目进展可以看出，卡蒂诺项目累计投资金额占总投资金额比例达

51.2%，2023 年投资金额较大，未来投产可期。 

公司聚焦莱州半岛资源整合开发，叠加海外卡蒂诺项目建设进度加速，未来黄

金产量具有较大充足的增长潜力。 

表3：公司在建金矿矿产项目情况（单位：亿元） 

项目名称 总投资金额 

年度完成金

额 

累计完成金

额 项目收益情况（达产后） 

焦家矿区（整合）金矿

资源开发工程 
82.73 亿元 2.57 亿元 3.38 亿元 

采矿可达 660 万吨/年，达产浮选金精矿

29.06 万吨（含金 18854kg/年)。 

新城金矿 

资源整合开发工程 
37.84 亿元 3.39 亿元 6.67 亿元 

年处理矿石量为 264 万吨，达产年均产浮

选金精矿 11.96 万吨（含金 7771kg/年)。 

卡蒂诺纳公司纳穆蒂尼 

金矿工程 
33.6 亿元 12.99 亿元 17.19 亿元 

年处理矿石量 950 万吨，年均产粗金锭含

金 8.4 吨。 

赤峰柴胡栏子黄金矿业

公司采选 2000t/d 扩建

工程 

2.78 亿元 1.05 亿元 2.04 亿元 
根据可行性研究报告，矿山达到生产规模

时，生产矿石 60 万吨/年 

资料来源：公司宣传片，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 37.66/51.52/61.60 亿元，对应

EPS 分别为 0.84/1.15/1.38 元，对应 2023 年 4 月 1 日收盘价的 PE 分别为

35/26/21 倍，考虑到公司作为黄金行业龙头，并购银泰资源大幅增加产储量，自

由矿山经过资源整合后有望进一步释放产量，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：公司在建工程有未来进展不及预期的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 59,275 68,196 75,935 81,830  成长能力（%）     

营业成本 49,437 53,992 58,394 61,922  营业收入增长率 17.83 15.05 11.35 7.76 

营业税金及附加 1,136 1,296 1,367 1,391  EBIT 增长率 68.48 55.87 32.27 17.31 

销售费用 147 341 380 409  净利润增长率 86.57 61.78 36.80 19.57 

管理费用 2,506 3,410 3,797 4,092  盈利能力（%）     

研发费用 487 546 607 655  毛利率 16.60 20.83 23.10 24.33 

EBIT 5,525 8,612 11,391 13,362  净利润率 4.88 6.99 8.81 10.04 

财务费用 1,564 2,414 2,630 2,584  总资产收益率 ROA 1.73 2.69 3.47 3.89 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.04 10.28 12.40 12.97 

投资收益 -60 102 114 123  偿债能力     

营业利润 3,621 6,356 8,921 10,951  流动比率 0.58 0.77 0.99 1.22 

营业外收支 -58 0 0 0  速动比率 0.39 0.64 0.84 1.07 

利润总额 3,563 6,356 8,921 10,951  现金比率 0.21 0.42 0.61 0.83 

所得税 672 1,589 2,230 2,738  资产负债率（%） 60.43 58.77 56.72 54.33 

净利润 2,891 4,767 6,690 8,213  经营效率     

归属于母公司净利润 2,328 3,766 5,152 6,160  应收账款周转天数 3.20 1.00 1.00 1.00 

EBITDA 9,542 13,141 16,065 18,313  存货周转天数 65.33 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 0.44 0.49 0.51 0.52 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 10,224 17,339 25,226 34,994  每股收益 0.52 0.84 1.15 1.38 

应收账款及票据 713 197 208 224  每股净资产 7.40 8.19 9.29 10.62 

预付款项 523 1,080 1,168 1,238  每股经营现金流 1.53 2.79 2.93 3.58 

存货 8,848 4,438 4,799 5,089  每股股利 0.14 0.14 0.14 0.14 

其他流动资产 8,323 8,929 9,354 9,679  估值分析     

流动资产合计 28,632 31,982 40,755 51,225  PE 57 35 26 21 

长期股权投资 2,522 2,542 2,542 2,542  PB 4.0 3.6 3.2 2.8 

固定资产 41,746 43,958 45,223 45,761  EV/EBITDA 18.01 13.32 10.53 8.76 

无形资产 32,522 32,622 32,672 32,672  股息收益率（%） 0.47 0.47 0.47 0.47 

非流动资产合计 105,967 108,215 107,741 106,990       

资产合计 134,599 140,197 148,496 158,215       

短期借款 20,207 21,507 21,507 21,507  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 10,552 5,621 6,079 6,447  净利润 2,891 4,767 6,690 8,213 

其他流动负债 18,700 14,359 13,734 14,096  折旧和摊销 4,017 4,529 4,674 4,951 

流动负债合计 49,459 41,488 41,321 42,050  营运资金变动 -1,859 724 -1,054 28 

长期借款 23,211 32,211 34,211 35,211  经营活动现金流 6,849 12,489 13,086 16,031 

其他长期负债 8,669 8,695 8,695 8,695  资本开支 -9,178 -6,756 -4,200 -4,200 

非流动负债合计 31,880 40,906 42,906 43,906  投资 -11,274 -40 0 0 

负债合计 81,340 82,394 84,227 85,956  投资活动现金流 -20,624 -6,690 -4,086 -4,077 

股本 4,473 4,473 4,473 4,473  股权募资 7,190 0 0 0 

少数股东权益 20,174 21,175 22,714 24,768  债务募资 15,446 9,326 2,000 1,000 

股东权益合计 53,259 57,803 64,269 72,259  筹资活动现金流 14,438 1,315 -1,114 -2,186 

负债和股东权益合计 134,599 140,197 148,496 158,215  现金净流量 599 7,114 7,887 9,768 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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