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山东黄金（600547.SH）2024 年三季报点评    

产量环比下滑，业绩低于预期  
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营收 670.06

亿，同比+62.15%，实现归母净利润 20.66 亿，同比+53.57%，扣非归母净利

20.94 亿，同比+63.57%；单季度看，2024 年三季度公司实现营收 212.32 亿，

同比+52.77%，环比-20.82%，实现归母净利润 6.82 亿，同比+46.62%，环比

-0.18%，扣非归母净利 6.80 亿，同比+70.69%，环比-3.43%，业绩低于我们

预期。 

➢ 分析：产量环比下滑影响三季度业绩。量：公司前三季度实现矿产金产量

35.44 吨，对应三季度产量 10.92 吨，环比下滑 13.43%，外购金前三季度 59.27

吨，小金条 17.90 吨。价：2024 前三季度黄金均价 2290 美元/盎司，同比

+18.58%；Q3 单季度均价 2473 美元/盎司，同比+28.39%，环比+5.76%。

利：公司前三季度实现毛利率 14.88%，同比-0.27pct，净利率 4.94%，同比

+0.93pct；Q3 单季度毛利净利率环比略有上涨。 

➢ 业绩拆分：公司第三季度归母同比增长 2.17 亿，主要增利项包括毛利

（+10.62 亿），营业外利润（+0.23 亿）；减利项包括费用和税金（-0.52 亿）、

其他/投资收益（-0.97 亿）、公允价值变动（-0.28 亿），所得税（-2.02 亿）、

少数股东损益（-2.79 亿）；归母环比增加 0.01 亿元，持平原因系费用及税金

（+3.07 亿）与其他和投资收益（+2.11 亿）与毛利（-2.33 亿）和公允价值变

动（-1.70 亿）基本抵消，其中费用和税金增利项主要源于税金及附加（+3.2

亿）和管理费用（+0.52 亿），毛利变动受产量环比下滑影响。 

➢ 并购、增储双收获，持续提速权证办理步伐。2024 年上半年公司完成探矿

工程量 33 万米，实现探矿新增金金属量 21.9 吨，另收购包头昶泰矿业 70%股

权，完成西岭金矿探矿权的收购及三山岛金矿矿权的整合。另外公司上半年取

得多项权证及相关批复，其中三山岛金矿取得整合后的 15000 吨/天采矿许可

证，沂南金矿金场分矿深部扩界扩能项目取得采矿许可证。 

➢ 在建项目持续推进：公司玲珑金矿所属东风矿区和灵山矿区目前处于正常

生产状态，玲珑矿区目前已经取得安全生产许可证，正在办理爆破作业单位许

可证，取得后可恢复生产；焦家金矿作为公司位于莱州黄金生产基地的核心矿

区，目前各矿权已完成整合，成功取得 660 万吨/年采矿证。为加快世界级黄金

生产基地建设，焦家金矿自 2024 年开始扩大再生产项目建设及安全设施建设，

期间产能规模将适当调整。 

➢ 盈利预测与投资建议：考虑库存情况及历史分季度业绩，结合金价尚处高

位，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 31.03/37.18/54.80 亿元，

按照 10 月 28 日收盘价，对应 PE 为 39/33/22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险，安全环保管理风险，项目进展不及预期等。   
[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  93,564  96,310  102,592  

增长率（%） 17.8  57.8  2.9  6.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,328  3,103  3,718  5,480  

增长率（%） 86.6  33.3  19.8  47.4  

每股收益（元） 0.52  0.69  0.83  1.23  

PE 53  39  33  22  

PB 3.7  3.4  3.1  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务表数据预测汇总  
[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  93,564  96,310  102,592   成长能力（%）     

营业成本 49,437  77,422  78,118  79,851   营业收入增长率 17.83  57.85  2.94  6.52  

营业税金及附加 1,136  1,871  1,926  2,052   EBIT 增长率 68.48  73.43  16.28  34.57  

销售费用 147  243  260  308   净利润增长率 86.57  33.30  19.83  47.38  

管理费用 2,506  3,743  4,141  4,617   盈利能力（%）     

研发费用 487  702  722  769   毛利率 16.60  17.25  18.89  22.17  

EBIT 5,525  9,582  11,143  14,995   净利润率 4.88  5.44  6.33  8.76  

财务费用 1,564  2,414  2,599  2,567   总资产收益率 ROA 1.73  2.13  2.44  3.38  

资产减值损失 -8  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.04  8.63  9.42  12.26  

投资收益 -60  -374  -385  -410   偿债能力         

营业利润 3,621  6,832  8,178  12,029   流动比率 0.58  0.81  1.00  1.23  

营业外收支 -58  -50  -50  -50   速动比率 0.39  0.64  0.82  1.05  

利润总额 3,563  6,782  8,128  11,979   现金比率 0.21  0.41  0.58  0.81  

所得税 672  1,696  2,032  2,995   资产负债率（%） 60.43  60.11  57.95  55.19  

净利润 2,891  5,087  6,096  8,984   经营效率     

归属于母公司净利润 2,328  3,103  3,718  5,480   应收账款周转天数 3.20  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 9,542  14,480  16,065  20,128   存货周转天数 65.33  30.00  30.00  30.00  

      总资产周转率 0.44  0.64  0.63  0.63  

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

货币资金 10,224  19,375  26,357  36,893   每股收益 0.52  0.69  0.83  1.23  

应收账款及票据 713  266  264  281   每股净资产 7.40  8.04  8.82  10.00  

预付款项 523  1,548  1,562  1,597   每股经营现金流 1.53  3.37  2.85  3.89  

存货 8,848  6,363  6,421  6,563   每股股利 0.14  0.15  0.16  0.17  

其他流动资产 8,323  10,324  10,475  10,820   估值分析         

流动资产合计 28,632  37,878  45,078  56,155   PE 53  39  33  22  

长期股权投资 2,522  2,542  2,542  2,542   PB 3.7  3.4  3.1  2.7  

固定资产 41,746  40,014  38,081  35,949   EV/EBITDA 17.00  11.28  9.86  7.40  

无形资产 32,522  32,622  32,672  32,672   股息收益率（%） 0.51  0.55  0.59  0.62  

非流动资产合计 105,967  107,846  107,124  106,192        

资产合计 134,599  145,724  152,203  162,347        

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  8,060  8,133  8,313   净利润 2,891  5,087  6,096  8,984  

其他流动负债 18,700  17,127  15,662  15,865   折旧和摊销 4,017  4,897  4,922  5,132  

流动负债合计 49,459  46,695  45,302  45,686   营运资金变动 -1,859  2,072  -1,613  -156  

长期借款 23,211  32,211  34,211  35,211   经营活动现金流 6,849  15,057  12,730  17,382  

其他长期负债 8,669  8,695  8,695  8,695   资本开支 -9,178  -6,810  -4,250  -4,250  

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  87,601  88,208  89,592   投资活动现金流 -20,624  -7,221  -4,635  -4,660  

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  22,158  24,536  28,039   债务募资 15,446  9,326  2,000  1,000  

股东权益合计 53,259  58,123  63,994  72,755   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  145,724  152,203  162,347   现金净流量 599  9,151  6,981  10,536  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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