
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 

 

[Table_StockNameRptType] 山金国际（000975） 
公司覆盖  

矿金业务增长，海外征程启航 
  

  

[Table_Rank] 投资评级：买入 

首次覆盖 

报告日期：      2024-09-12 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 15.96 

近 12 个月最高/最低（元） 21.04/12.31 

总股本（百万股） 2,777 

流通股本（百万股） 2,487 

流通股比例（%） 89.57 

总市值（亿元） 443 

流通市值（亿元） 397 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：许勇其 

执业证书号：S0010522080002 

邮箱：xuqy@hazq.com 

分析师：黄玺 

执业证书号：S0010524060001 

邮箱：huangxi@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

 

 

 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 背靠山金，聚焦黄金，拓展海外 

山金国际主营贵金属和有色金属矿采选及金属贸易，旗下拥有四家境

内黄金矿山企业（黑河洛克、吉林板庙子、青海大柴旦、芒市华盛）、

一家铅锌银多金属矿山企业（内蒙古玉龙矿业）和一家境外黄金开发

勘探公司（Osino）。2023 年公司收入/归母净利润分别为 81.1/14.2 亿

元，2024 年以来黄金价格上行带动业绩提升，24H1 收入/归母净利同

比分别+42%/+46%，其中合质金收入/毛利占比分别为 35%/83%，矿

山产金贡献主要利润。 

⚫ 美联储开启降息通道，贵金属板块确定性强 

根据芝商所的推测，9 月美联储将开启降息通道，预计到 2025 年年中

延续降息，利率下降过程中黄金作为无息资产的持有价值提升，金价

有望持续上涨。近年俄乌、巴以等冲突影响，全球避险情绪升温、美

国在欧洲、中东等区域的控制力削弱，黄金作为避险资产配置价值提

升，美元在外汇储备中的占比下降，全球央行增持黄金储备，黄金价

格具备长期上涨空间。 

⚫ 境内外矿山禀赋优质，增量项目持续推进 

截至 2023 年末，公司保有资源量：金金属量 146.66 吨、银金属量

8018.82 吨、铜金属量 12.62 万吨等，2024 年全资收购 Osino 新增黄

金资源量约 127.2 吨。公司现有矿山中，青海大柴旦两个采矿权周边

有多处物化探异常、增储潜力大，黑河洛克东安金矿黄金品位较高、

具备找矿潜力，吉林板庙子生产管理水平先进、维持探采平衡，玉龙

矿业所处矿带有色金属资源丰富、勘探前景广阔。后续现有矿山增储

增产、芒市华盛金矿复产以及 Osino 纳米比亚金矿投产持续贡献黄金

等金属增量。公司 2023 年资产负债率仅 17.98%，具备较强的融资能

力，叠加山金国企背书，后续通过各类融资渠道增加现金，有望持续

收购标的，增加资源储量。 

⚫ 投资建议 

公司矿产金利润贡献占比高，美联储开启降息通道后金价有望延续上

涨，公司利润弹性较大，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别

为 20.7/26.8/31.9 亿元，对应 PE 分别为 21/17/14 倍，首次覆盖给予

“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

金属价格大幅波动；项目建设不及预期；矿山安全生产及环保风险

等。 

 

 

 

 
  
[Table_Profit] 

-26%

-6%

15%

36%

56%

9/23 12/23 3/24 6/24

山金国际 沪深300



 

 

[Table_CompanyRptType1] 

 

山金国际（000975） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明  2 / 16 证券研究报告 
 

⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8106 11839 13932 16183 

收入同比（%） -3.3% 46.1% 17.7% 16.2% 

归属母公司净利润 1424 2072 2680 3189 

净利润同比（%） 26.8% 45.5% 29.4% 19.0% 

毛利率（%） 32.0% 32.9% 34.6% 35.5% 

ROE（%） 12.3% 16.1% 17.2% 17.0% 

每股收益（元） 0.51 0.75 0.97 1.15 

P/E 29.25 21.39 16.53 13.90 

P/B 3.60 3.45 2.85 2.37 

EV/EBITDA 13.11 9.90 7.40 5.76 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 背靠山金，聚焦黄金，拓展海外 

1.1 背靠山金国企，拓展海外资源 

 

聚焦黄金矿业，资源储量持续增长。山金国际前身于 2000 年注册成立并深交所

上市，2007 年银泰投资成为第一大股东，2013 年收购内蒙古玉龙矿业确立有色金

属矿石的采选与销售为主营业务。2016 年公司收购加拿大埃尔拉多黄金公司在国内

的黑河洛克矿业等黄金矿山资源，并最大限度保留了国际矿业公司的技术管理团队。

公司持续收购黄金矿山并拓展贸易业务，聚焦贵金属&有色金属矿采选及贸易业务，

拓展黄金资源储量。2023 年山东黄金成为第一大股东，之后银泰黄金更名为山金国

际，2024 年公司收购 Osino 公司 100%股权，新增纳米比亚金矿黄金资源量约 127.2

吨，正式迈步海外征途。 

 

图表 1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

背靠山东国企，山金系赋能经营管理。公司第一大股东为上市公司山东黄金，

实控人为山东省国资委，山金注入后公司正式从民企转为国企。在保留原有团队的

基础上，公司董事会和高级管理团队加入山金系成员，结合控股股东国资背景，在

保障生产经营平稳健康的基础上，提高公司治理水平。  
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图表 2 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 3 公司高管 

姓名 职务 个人简历 

刘钦 董事长 

国家“百千万”人才，有突出贡献的中青年专家，享受国务院政府特殊津贴，中国

博士后科学基金会专家，中国安全生产协会第一届专家委员会专家。曾任山东黄金

三山岛金矿矿长，山金矿业副董事长、总经理，山金集团矿产资源部经理，山东黄

金副总经理、海外矿业事业部总裁等职务 

汪仁建 副董事长 
曾任山东金洲矿业集团采矿主管，赤峰柴胡栏子黄金矿业生产技术部经理，山东黄

金新城金矿副矿长，山东黄金金创集团董事长等职务 

欧新功 总经理 

曾任中国科学院广州地球化学研究所副研究员，澳大利亚澳华黄金中国勘探与商务

高级经理，加拿大埃尔拉多黄金公司中国区勘探高级经理，银泰黄金总工程师等职

务 

张天航 副总经理 
曾任加拿大塞尔温矿业公司采矿工程师，埃尔拉多黄金公司高级采矿工程师，青海

大柴旦矿业有限公司总工程师等职务 

范作鹏 副总经理 
曾任山东黄金新城金矿副矿长，山东天承矿业有限公司总经理，焦家金矿矿长、党

委书记，山金集团运营管理部经理、工程管理部经理等职务 

郭斌 副总经理 
曾任职于国海证券、太平洋证券及国都证券投行部，担任投行部副总经理及董事总

经理等职务；曾担任银泰黄金股份投资总监兼上海盛鸿总经理 

宋忠山 财务总监 

曾任山东大信会计师事务所审计员，毕马威（华振）会计师事务所助理经理，山东

黄金财务部副经理（主持工作），山东黄金海外矿业事业部财务分部经理，山东黄

金矿业管理分公司财务部部长等职务 
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张肖 董事会秘书 

曾任山东泰山会计师事务所审计部项目经理，新联谊会计师事务所审计一部项目经

理，山东黄金集团专项审计主管，山金集团全面深化改革办公室副主任，山东黄金

资本运营部副部长、董事会办公室副主任等职务 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

1.2 盈利能力优化，资产质量优质 

 

矿产黄金贡献主要盈利，24H1 业绩随金价增长。公司主营贵金属和有色金属矿

采选及金属贸易，旗下拥有四家境内黄金矿山企业（黑河洛克、吉林板庙子、青海大

柴旦、芒市华盛金矿）、一家铅锌银多金属矿山企业（内蒙古玉龙矿业）和一家境外

黄金和开发勘探公司（Osino Resources Corp.）。2024 年以来黄金价格上行带动业

绩提升，24H1 公司实现营业收入/归母净利润分别为 65.05/10.75 亿元，同比分别

+42.27%/+46.35%，其中矿产金收入/毛利占比分别为 35.4%/83.3%，贡献主要利润。 

 

图表 4 公司收入及增速 图表 5 公司归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

图表 6 公司分产品收入占比 图表 7 公司分产品毛利占比 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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公司资产质量优质，净利润率领跑行业。我们选取紫金矿业、山东黄金、中金

黄金和赤峰黄金比较，上述公司均从事黄金矿山开发业务且体量较大，具备可比性。

山金国际 2023 年和 24H1 净资产收益率分别为 12.7%和 9.2%，处于行业中位数水

平。ROE 拆分来看，公司 2023 年和 24H1 净利润率分别为 19.35%和 18.4%，在可

比公司中处于领先水平，公司权益乘数在可比公司中最低，财务杠杆较低。 

 

图表 8 可比公司杜邦分析 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

推进降本增效，费用率持续优化。2023 年和 24H1 公司毛利率分别为 32.05%

和 30.53%，位于行业前列，2024 年毛利率有所下降主要因为低毛利的贸易业务收

入占比上升，得益于黄金价格上涨公司矿山业务毛利率保持上升。公司推进降本增

效，24H1 期间费用率仅 2.5%（2023 年为 4.7%），低于行业内可比公司。 
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图表 9 可比公司销售毛利率 图表 10 可比公司期间费用率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

资金充足，融资潜力较强。2023 年和 24H1 山金国际资产负债率分别为 17.98%

和 15.48%，低于行业内可比公司，企业资金充足、经营能力稳定，我们认为公司具

备较强的融资能力，叠加山金国企背书，可通过多样化渠道融资，后续内生外延持

续增加黄金储量。 

 

图表 11 可比公司资产负债率 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

2 美联储开启降息通道，贵金属板块确定性强 

 

降息通道开启，金价上涨势能充足。2024 年下半年以来美元指数和美债收益率

持续下滑，美国经济衰退预期持续演绎，高利率抑制实体经济需求，美联储降息通

道即将开启。根据芝商所的推测，9 月 18 日的议息会议上美联储 75%的概率降息
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25bp，25%的概率降息 50bp，24H2 到 25H1 美联储预计延续降息。当利率下降时，

黄金作为无息资产的持有价值提升，黄金价格有望持续上涨。 

 

图表 12 美联储降息概率提升 

 

资料来源：CME，华安证券研究所 

 

图表 13 2022 年以来美元指数波动 图表 14 2023 年以来十年期美债收益率波动（%） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

去美元化及避险情绪带动黄金长期空间。除经济因素外，随着近年俄乌冲突、

巴以冲突等影响全球局势，全球避险情绪升温、美国控制力削弱，黄金作为避险资

产配置价值提升。近年来美元在全球外汇公开储备金中的占比持续下降，而全球央

行购金需求持续提升，催化黄金价格上行。 
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图表 15 全球美元外汇储备及占公开储备金的比重 图表 16 黄金价格及全球央行净买入需求量 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

3 境内外矿山禀赋优质，增量项目持续推进 

 

境内矿山资源量充足。公司旗下境内矿山中，黑河洛克是国内入选品位较高的

金矿，吉林板庙子是国内生产管理水平较为先进的矿山，青海大柴旦探矿增储潜力

巨大，玉龙矿业是目前国内矿产银（含量银）最大的单体矿山之一。截至 2023 年末

公司保有资源量：金金属量 146.66 吨、银金属量 8018.82 吨、铜金属量 12.62 万

吨、铅金属量 61.37 万吨、锌金属量 128.36 万吨。 

 

图表 17 公司金资源量 图表 18 公司其他金属资源量 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

自有矿山持续增储，芒市金矿复产或贡献增量。公司现有矿山周边均具备持续

找矿潜力，青海大柴旦在两个采矿权周边有多处物化探异常，黑河洛克东安金矿外

围及深部也有进一步找矿的可能。除在产矿山增储增量外，公司目前正在推进芒市

华盛金矿复产进度，根据公司产量规划，2024-2026 年合质金产量预计分别为

8/12/15 吨，24H1 黄金产量 4.41 吨已超过全年目标的 50%。 
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图表 19 公司合质金产销量 图表 20 公司分矿山合质金产量（吨） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

完成海外矿山收购，全球化布局踏上新征程。据 2024 年 8 月 29 日公告，公司

通过下属企业的海外全资子公司收购 Osino100%股权已全部交割完成，Osino 位于

纳米比亚的 TwinHills 金矿项目纳入公司合并报表范围，新增黄金资源量约 127.2 吨，

项目达产后预计新增黄金产能 5 万吨/年。 

 

 

4 盈利预测和估值探讨 

 

基本假设：基于在产矿山增储增产、芒市金矿复产以及海外金矿并表，参考公

司 2025-2026 年产量指引，我们假设公司 2024-2026 年合质金销售量分别为

8.3/10.8/13.5 吨，基于美联储降息通道开启，假设 2024-2026 年黄金销售均价为 560

元/克。利润方面，考虑已有矿山随着开采年限增长品位下降，假设毛利率分别为

71.4%/69.6%/67.9%。 
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图表 21 公司收入预测 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

业绩提升消化估值，当前低于历史均值。截至 2024 年 9 月 11 日收盘，公司 PE-

TTM 为 25.11，低于历史三年平均水平，接近可比公司均值。公司矿产金利润贡献

占比高，美联储开启降息通道后金价有望延续上涨，公司利润弹性较大，我们预计

公司 2024-2026年归母净利润分别为 20.7/26.8/31.9亿元，对应PE 分别为 21/17/14

倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 22 公司近三年 PE-TTM 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

15

20

25

30

35

40

2
0
2
1
-0

9
-1

3

2
0
2
1
-1

0
-2

1

2
0
2
1
-1

1
-1

9

2
0
2
1
-1

2
-2

0

2
0
2
2
-0

1
-1

9

2
0
2
2
-0

2
-2

4

2
0
2
2
-0

3
-2

5

2
0
2
2
-0

4
-2

7

2
0
2
2
-0

5
-3

1

2
0
2
2
-0

6
-3

0

2
0
2
2
-0

7
-2

9

2
0
2
2
-0

8
-2

9

2
0
2
2
-0

9
-2

8

2
0
2
2
-1

1
-0

3

2
0
2
2
-1

2
-0

2

2
0
2
3
-0

1
-0

3

2
0
2
3
-0

2
-0

8

2
0
2
3
-0

3
-0

9

2
0
2
3
-0

4
-1

0

2
0
2
3
-0

5
-1

2

2
0
2
3
-0

6
-1

2

2
0
2
3
-0

7
-1

3

2
0
2
3
-0

8
-1

1

2
0
2
3
-0

9
-1

1

2
0
2
3
-1

0
-1

8

2
0
2
3
-1

1
-1

6

2
0
2
3
-1

2
-1

5

2
0
2
4
-0

1
-1

6

2
0
2
4
-0

2
-2

2

2
0
2
4
-0

3
-2

2

2
0
2
4
-0

4
-2

4

2
0
2
4
-0

5
-2

8

2
0
2
4
-0

6
-2

7

2
0
2
4
-0

7
-2

6

2
0
2
4
-0

8
-2

6

山金国际 三年均值=27.1 1/4分位值=22.8 3/4分位值=30.8



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   14 / 16                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

山金国际（000975） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 23 可比公司估值 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所；注：股价截至 2024/9/11 收盘，山金国际为模型预测值，其余为一致预期均值 

 

 

 

风险提示： 

金属价格大幅波动：公司主要利润来源矿产金、矿产银及矿产铅锌，金属销售价格直接

影响公司销售收入，如果国际形势和供需关系导致金属价格大幅波动，将对公司经营业

绩产生不利影响； 

项目建设不及预期：公司现有在产矿山推进增储工作，推动芒市华盛金矿复产、海外纳

米比亚 TwinHills 金矿项目等建设，如果项目建设不及预期，将对公司收入和业绩产生不

利影响； 

矿山安全生产及环保风险：公司从事矿山采选业务，生产过程中存在一定的安全事故和

环境污染风险。  
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6008 8433 11973 16115  营业收入 8106 11839 13932 16183 

现金 3031 5050 8195 11969  营业成本 5508 7939 9114 10432 

应收账款 42 58 69 81  营业税金及附加 212 277 334 391 

其他应收款 56 81 97 112  销售费用 2 5 5 6 

预付账款 33 41 47 55  管理费用 366 471 573 670 

存货 1485 1841 2204 2536  财务费用 5 -17 -36 -70 

其他流动资产 1361 1361 1361 1361  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 10291 10321 10115 9952  公允价值变动收益 -7 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 92 -142 -1 -35 

固定资产 2713 2591 2435 2253  营业利润 2097 3028 3947 4726 

无形资产 6447 6504 6400 6347  营业外收入 1 2 1 1 

其他非流动资产 1131 1227 1280 1352  营业外支出 12 9 10 11 

资产总计 16299 18755 22088 26067  利润总额 2086 3021 3938 4717 

流动负债 2406 3367 3706 4101  所得税 517 719 943 1134 

短期借款 210 367 262 157  净利润 1568 2302 2995 3583 

应付账款 243 306 366 420  少数股东损益 144 230 314 394 

其他流动负债 1954 2694 3077 3524  归属母公司净利润 1424 2072 2680 3189 

非流动负债 524 487 487 487  EBITDA 2977 4031 4954 5696 

长期借款 64 109 109 109  EPS（元） 0.51 0.75 0.97 1.15 

其他非流动负债 460 378 378 378       

负债合计 2930 3854 4193 4589  主要财务比率     

少数股东权益 1808 2038 2353 2747  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 2777 2777 2777 2777  成长能力     

资本公积 4431 4431 4431 4431  营业收入 -3.3% 46.1% 17.7% 16.2% 

留存收益 4353 5654 8335 11524  营业利润 29.8% 44.4% 30.3% 19.8% 

归属母公司股东权

益 

11561 12862 15542 18731  归属于母公司净利

润 

26.8% 45.5% 29.4% 19.0% 

负债和股东权益 16299 18755 22088 26067  获利能力     

      毛利率（%） 32.0% 32.9% 34.6% 35.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 17.6% 17.5% 19.2% 19.7% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.3% 16.1% 17.2% 17.0% 

经营活动现金流 2180 3806 4121 4821  ROIC（%） 11.0% 14.7% 16.1% 16.1% 

净利润 1568 2302 2995 3583  偿债能力     

折旧摊销 959 1028 1053 1049  资产负债率（%） 18.0% 20.6% 19.0% 17.6% 

财务费用 50 13 15 12  净负债比率（%） 21.9% 25.9% 23.4% 21.4% 

投资损失 -92 142 1 35  流动比率 2.50 2.50 3.23 3.93 

营运资金变动 -258 348 49 133  速动比率 1.84 1.93 2.61 3.28 

其他经营现金流 1777 1928 2955 3459  营运能力     

投资活动现金流 480 -1189 -856 -930  总资产周转率 0.50 0.68 0.68 0.67 

资本支出 -615 -1031 -855 -895  应收账款周转率 198.06 236.28 218.51 215.61 

长期投资 1005 0 0 0  应付账款周转率 23.02 28.94 27.12 26.53 

其他投资现金流 90 -158 -1 -35  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1626 -601 -120 -117  每股收益 0.51 0.75 0.97 1.15 

短期借款 -629 157 -105 -105  每股经营现金流

薄） 

0.79 1.37 1.48 1.74 

长期借款 -45 45 0 0  每股净资产 4.16 4.63 5.60 6.75 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 29.25 21.39 16.53 13.90 

其他筹资现金流 -951 -803 -15 -12  P/B 3.60 3.45 2.85 2.37 

现金净增加额 1046 2020 3145 3774   EV/EBITDA 13.11 9.90 7.40 5.76 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


