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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.97 元

总市值/流通市值 116175/116175 百万元

52周最高价/最低价 33.25/22.62 元

近 3 个月日均成交额 821.41 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）三季报点评：三季度业绩保持平稳，

未来矿产金产量有望持续提升》 ——2024-10-31

《山东黄金（600547.SH）半年报点评：矿产金产量大幅增长，

多项扩能改造工程有序推进》 ——2024-08-29

《山东黄金（600547.SH）-金价上涨增厚公司利润，储量、产量

有望持续提升》 ——2024-03-29

《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

公司发布年报：实现营收825.18亿元，同比+39.21%；实现归母净利润29.52

亿元，同比+26.80%；实现扣非归母净利润29.91亿元，同比+35.15%；实现

经营活动产生的现金流量净额133.40亿元，同比+94.78%。其中，公司Q4

业绩环比明显提升，主要得益于沪金价格的持续上行，沪金Q3/Q4均价分别

为571/616元/克，Q4环比+7.93%。

矿产金产量大幅增长：2024年，公司矿产金产量46.17吨，同比+10.51%，

其中Q1/Q2/Q3/Q4产量分别为11.91/12.61/10.92/10.73吨。产量增长主要

得益于部分在手矿山生产优化后产量的提升，及山金国际实现全年并表增加

公司黄金产量。公司2025年的生产经营计划是：黄金产量不低于50吨。

利润分配方面：公司拟每10股派发现金红利累计人民币2.28元(含税，含

半年已派发现金红利)，总计约10.20亿元，占2024年度合并报表扣除永续

债利息后归属于上市公司普通股股东净利润40.05%。

黄金产量远期有望持续提升：2024年，公司完成西岭金矿探矿权收购，与三

山岛金矿采矿权实现整合，取得495万吨/年整合采矿许可证；成功竞得大

桥金矿外围探矿权；完成包头昶泰矿业70%股权收购，增加一座在产成熟的

矿山，实现当年并购、当年复产、当年盈利；玲珑金矿的玲珑矿区于2024

年10月取得安全生产许可证及11月取得爆破作业单位许可证，实现全面复

产；卡蒂诺公司纳穆蒂尼金矿项目于2024年11月初启动选厂项目带料试车，

目前处于试生产阶段；焦家金矿各矿权已完成整合，成功取得660万吨/年

采矿证，自2024年开始扩大再生产项目建设及安全设施建设。公司将加快

世界级黄金资源产业基地建设，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。

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：维持“优于大市”评级。

预计公司2025-2027年营业收入分别为891/931/983(原预测1005/1049/-)

亿元，同比增速8.0%/4.4%/5.7%；归母净利润分别为57.44/66.45/78.41(原

预测57.91/68.93/-)亿元，同比增速94.6%/15.7%/18.0%；摊薄EPS分别为

1.28/1.49/1.75元，当前股价对应PE分别为20/17/15X。考虑到公司是行

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，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 59,275 82,518 89,106 93,070 98,335

(+/-%) 17.8% 39.2% 8.0% 4.4% 5.7%

净利润(百万元) 2,328 2,952 5,744 6,645 7,841

(+/-%) 86.8% -26.8% 94.6% 15.7% 18.0%

每股收益（元） 0.52 0.66 1.28 1.49 1.75

EBIT Margin 9.4% 10.3% 15.6% 16.9% 18.5%

净资产收益率（ROE） 7.0% 7.8% 13.7% 14.3% 15.1%

市盈率（PE） 49.9 39.4 20.2 17.5 14.8

EV/EBITDA 20.8 16.3 11.5 10.3 9.1

市净率（PB） 3.51 3.07 2.78 2.50 2.24

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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 2024 年量价齐增业绩实现高增长

公司发布年报：全年实现营收 825.18 亿元，同比+39.21%；实现归母净利润 29.52

亿元，同比+26.80%；实现扣非归母净利润 29.91 亿元，同比+35.15%；实现经营

活动产生的现金流量净额 133.40 亿元，同比+94.78%。公司 24Q1/Q2/Q3/Q4 分别

实现营收 189.57/268.16/212.32/155.12 亿元；分别实现归母净利润 7.00/6.84/

6.82/8.86 亿元；分别实现扣非归母净利润 7.10/7.04/6.80/8.98 亿元。公司 Q4

业绩环比明显提升，主要得益于沪金价格的持续上行，沪金 Q3/Q4 均价分别为

571/616 元/克，Q4 环比+7.93%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

图3：公司单季营业收入及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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

矿产金产量大幅增长：2024 年，公司矿产金产量 46.17 吨，同比+10.51%，其中

Q1/Q2/Q3/Q4 产量分别为 11.91/12.61/10.92/10.73 吨。主要得益于：三山岛金

矿、金洲公司生产接续工程取得突破，生产能力得到提升；西和中宝、新城金矿

原矿品位提高，黄金产量增长；玲珑金矿玲珑矿区复工复产，选矿处理量和入选

品位提高，产能得到进一步释放；贝拉德罗金矿采剥总量增加，入堆品位提高

27.71%，黄金产量实现大幅增长；山金国际实现全年并表增加公司黄金产量。而

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，期间产能规模适当

调整，因此 2024 年产量较往期有所下降。公司 2025 年的生产经营计划是：黄金

产量不低于 50 吨。

黄金产量远期有望持续提升：2024 年，公司完成西岭金矿探矿权收购，与三山岛

金矿采矿权实现整合，取得 495 万吨/年整合采矿许可证；成功竞得大桥金矿外围
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探矿权；完成包头昶泰矿业 70%股权收购，增加一座在产成熟的矿山，实现当年

并购、当年复产、当年盈利；玲珑金矿的玲珑矿区于 2024 年 10 月取得安全生产

许可证及 11 月取得爆破作业单位许可证，实现全面复产；卡蒂诺公司纳穆蒂尼金

矿项目于 2024 年 11 月初启动选厂项目带料试车，目前处于试生产阶段；焦家金

矿各矿权已完成整合，成功取得 660 万吨/年采矿证，自 2024 年开始扩大再生产

项目建设及安全设施建设。公司将加快世界级黄金资源产业基地建设，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。

图5：公司矿产金产量变化预测（吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面：①截止至 2024 年年末，公司资产负债率为 63.54%，相比 2024 年

年末提升 3.11个百分点；在手货币资金 110.77亿元，同比+8.34%；在手存货 68.20

亿元，同比-22.92%。②期间费用方面，2024 年公司销售费用约 1.85 亿元，同比

+25.41%；管理费用约 28.55 亿元，同比+13.92%；研发费用约 7.70 亿元，同比

+58.13%；财务费用约 28.88 亿元，同比+46.35%。③利润分配方面，公司拟每 10

股派发现金红利累计人民币2.28元(含税，含半年已派发现金红利)，总计约10.20

亿元，占 2024 年度合并报表扣除永续债利息后归属于上市公司普通股股东净利润

40.05%，公司分红比例相对较高。

图6：公司毛利率和净利率变化 图7：公司期间费用率变化

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
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投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

891/931/983(原预测 1005/1049/-)亿元，同比增速 8.0%/4.4%/5.7%；归母净利润

分 别 为 57.44/66.45/78.41( 原 预 测 57.91/68.93/-) 亿 元 ， 同 比 增 速

94.6%/15.7%/18.0%；摊薄 EPS 分别为 1.28/1.49/1.75 元，当前股价对应 PE 分别

为 20/17/15X。考虑到公司是行业龙头企业，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，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 10224 11077 8000 8000 8000 营业收入 59275 82518 89106 93070 98335

应收款项 3871 5558 6001 6268 6623 营业成本 49437 68902 69816 71707 74218

存货净额 8848 6820 6913 7058 7270 营业税金及附加 1136 1296 1337 1396 1475

其他流动资产 1780 1497 1617 1689 1784 销售费用 147 185 196 205 216

流动资产合计 28632 28701 26280 26764 27426 管理费用 2506 2855 4697 4836 5020

固定资产 50166 61431 72446 82936 92904 研发费用 487 770 757 791 836

无形资产及其他 32522 47348 45770 44191 42613 财务费用 1564 2288 2450 2559 2704

投资性房地产 20757 20653 20653 20653 20653 投资收益 (60) (175) (100) (100) (100)

长期股权投资 2522 2527 2527 2527 2527 资产减值及公允价值变动 268 203 300 300 300

资产总计 134599 160660 167676 177071 186123 其他收入 (49) (100) 978 978 978

短期借款及交易性金融负债 26869 33168 33514 35327 35254 营业利润 3621 5744 11031 12755 15045

应付款项 10552 16968 17199 17560 18087 营业外净收支 (58) (62) (40) (40) (40)

其他流动负债 12038 12251 12687 12967 13373 利润总额 3563 5682 10991 12715 15005

流动负债合计 49459 62386 63401 65854 66714 所得税费用 672 1243 2418 2797 3301

长期借款及应付债券 23211 30610 30610 30610 30610 少数股东损益 563 1488 2829 3273 3862

其他长期负债 8669 9094 9094 9094 9094 归属于母公司净利润 2328 2952 5744 6645 7841

长期负债合计 31880 39704 39704 39704 39704 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 81340 102090 103105 105558 106418 净利润 2328 2952 5744 6645 7841

少数股东权益 20174 20773 22753 25044 27747 资产减值准备 8 42 12 11 10

股东权益 33085 37798 41818 46470 51959 折旧摊销 3922 4871 5241 5777 6300

负债和股东权益总计 134599 160660 167676 177071 186123 公允价值变动损失 268 203 300 300 300

财务费用 1564 2288 2450 2559 2704

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (17280) 7822 35 168 281

每股收益 0.52 0.66 1.28 1.49 1.75 其它 (51) (667) 1968 2280 2693

每股红利 0.56 0.94 0.39 0.45 0.53 经营活动现金流 (10805) 15223 13299 15180 17425

每股净资产 7.40 8.45 9.35 10.39 11.61 资本开支 0 (14720) (15000) (15000) (15000)

ROIC 6% 5% 7% 8% 9% 其它投资现金流 (949) 160 0 0 0

ROE 7% 8% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (1482) (14566) (15000) (15000) (15000)

毛利率 17% 17% 22% 23% 25% 权益性融资 (63) 3000 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 16% 17% 18% 负债净变化 9663 3398 0 0 0

EBITDA Margin 16% 16% 21% 23% 25% 支付股利、利息 (2509) (4191) (1723) (1993) (2352)

收入增长 18% 39% 8% 4% 6% 其它融资现金流 (1368) (1219) 346 1813 (73)

净利润增长率 87% 27% 95% 16% 18% 融资活动现金流 12878 196 (1377) (180) (2425)

资产负债率 75% 76% 75% 74% 72% 现金净变动 590 853 (3077) 0 0

股息率 2.2% 3.6% 1.5% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 9634 10224 11077 8000 8000

P/E 49.9 39.4 20.2 17.5 14.8 货币资金的期末余额 10224 11077 8000 8000 8000

P/B 3.5 3.1 2.8 2.5 2.2 企业自由现金流 (24762) 4621 1103 3202 5737

EV/EBITDA 20.8 16.3 11.5 10.3 9.1 权益自由现金流 (7804) 6801 (429) 3087 3711

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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