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研究助理 
 
  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 12.43 9.33 14.85 

相对涨幅(%) 13.76 6.76 16.51  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《山东黄金（600547.SH）：黄金价

格持续上涨，公司业绩维持增长》，
2024.10.29 

2.《山东黄金（600547.SH）：黄金龙

头量价齐升，多项目进展顺利》，
2024.8.29 

3.《黄金：降息预期提升，金价展望

2600 美元》，2024.8.1  
 

山东黄金：产量资源明显上涨  

 
投资要点 

 事件。公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现总营业收入 825.18 亿元，同比增

长 39.21%；利润总额达到 56.82 亿元，同比增长 59.47%；实现归母净利润 29.52

亿元，同比增长 26.8%。 

 自产金产量提升，黄金价格上涨带动公司业绩上行。从产量来看，2024 年，公司

矿产金产量 46.17 吨，同比增加 4.39 吨，增幅 10.51%。主要原因是三山岛金

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。价格方面，

2024 年国内黄金年度均价约为 557.19 元/克，较 2023 年均价同比提升约 23.8%。

产量与产品价格的提升带动了公司业绩上行。 

 资源量储备提升，满足后续长远发展。2024 年公司成功竞得大桥金矿外围探矿权，

收购包头昶泰矿业  70%股权，完成西岭金矿探矿权的收购，山金国际并购

OsinoResources Corp.100%股份，上述并购大幅增加了公司的资源储备。截至

2024 年底，公司保有资源储量黄金金属量 2058.46 吨，较 2023 年 1282.96 吨

有较大提升，保障了公司的长远发展。 

 产量仍有提升，公司业绩预计持续上行。2025 年，公司确定的生产经营计划是黄

金产量不低于 50 吨。焦家金矿作为公司位于莱州黄金生产基地的核心矿区，取

得矿权完成整合后的 660 万吨/年的采矿证。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，因此 2024 年产量较往期有所下降，后续焦家金矿产量或有一定提升预

期 

 投资建议。公司黄金产量、资源量持续上涨，预计未来业绩或将持续提升，预测公

司 2025-2027 年营收分别为 899、944、989 亿元，归母净利润分别为 55、69、

84 亿元，维持买入评级。 

 风险提示：公司矿产金产量增长不及预期；公司克金成本增长超预期；黄金价格下

跌超预期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 4,473.43 

流通 A 股(百万股)： 3,614.44 

52 周内股价区间(元)： 22.63-32.85 

总市值(百万元)： 118,993.23 

总资产(百万元)： 160,659.95 

每股净资产(元)： 8.45 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 59,275 82,518 89,934 94,447 98,873 

(+/-)YOY(%) 17.8% 39.2% 9.0% 5.0% 4.7% 

净利润(百万元) 2,328 2,952 5,459 6,942 8,359 

(+/-)YOY(%) 86.6% 26.8% 85.0% 27.2% 20.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.52 0.66 1.22 1.55 1.87 

毛利率(%) 16.6% 16.5% 20.7% 23.0% 25.0% 

净资产收益率(%) 7.0% 7.8% 12.6% 13.8% 14.3% 
 
资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      营业总收入 82,518 89,934 94,447 98,873 

每股收益 0.57 1.22 1.55 1.87  营业成本 68,902 71,342 72,683 74,144 

每股净资产 8.45 9.67 11.22 13.09  毛利率% 16.5% 20.7% 23.0% 25.0% 

每股经营现金流 2.98 2.68 7.03 2.95  营业税金及附加 1,296 1,350 1,459 1,506 

每股股利 0.23 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

价值评估(倍)      营业费用 185 169 182 188 

P/E 39.70 21.80 17.14 14.24  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 2.68 2.75 2.37 2.03  管理费用 2,855 2,929 3,247 3,310 

P/S 1.23 1.32 1.26 1.20  管理费用率% 3.5% 3.3% 3.4% 3.3% 

EV/EBITDA 11.35 7.95 6.99 6.25  研发费用 770 661 700 730 

股息率% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 8,582 13,515 16,209 19,031 

毛利率 16.5% 20.7% 23.0% 25.0%  财务费用 2,288 2,599 2,840 2,669 

净利润率 5.4% 9.0% 10.6% 12.4%  财务费用率% 2.8% 2.9% 3.0% 2.7% 

净资产收益率 7.8% 12.6% 13.8% 14.3%  资产减值损失 -50 -5 -1 -3 

资产回报率 1.8% 3.1% 3.5% 3.9%  投资收益 -175 -133 -99 -125 

投资回报率 5.5% 7.3% 7.7% 8.0%  营业利润 5,744 10,777 13,269 16,234 

盈利增长(%)      营业外收支 -62 0 0 0 

营业收入增长率 39.2% 9.0% 5.0% 4.7%  利润总额 5,682 10,777 13,269 16,234 

EBIT 增长率 55.3% 57.5% 19.9% 17.4%  EBITDA 13,578 22,677 23,909 27,787 

净利润增长率 26.8% 85.0% 27.2% 20.4%  所得税 1,243 2,642 3,271 3,991 

偿债能力指标      有效所得税率% 21.9% 24.5% 24.7% 24.6% 

资产负债率 63.5% 61.5% 61.5% 58.2%  少数股东损益 1,488 2,676 3,055 3,884 

流动比率 0.5 0.5 0.6 0.7  归属母公司所有者净利润 2,952 5,459 6,942 8,359 

速动比率 0.3 0.3 0.5 0.5       

现金比率 0.2 0.2 0.4 0.4  资产负债表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

经营效率指标      货币资金 11,077 12,351 33,556 35,883 

应收帐款周转天数 2.2 2.1 2.2 2.1  应收账款及应收票据 617 797 707 858 

存货周转天数 40.9 44.0 42.5 43.3  存货 6,820 10,629 6,523 11,292 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5  其它流动资产 10,187 9,317 10,713 9,749 

固定资产周转率 1.6 1.9 2.2 2.5  流动资产合计 28,701 33,094 51,498 57,782 

      长期股权投资 2,527 2,796 2,933 3,136 

      固定资产 50,826 46,814 43,681 39,475 

      在建工程 10,604 9,635 8,886 8,335 

现金流量表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  无形资产 47,348 55,583 64,153 72,555 

净利润 2,952 5,459 6,942 8,359  非流动资产合计 131,959 140,380 147,666 155,194 

少数股东损益 1,488 2,676 3,055 3,884  资产总计 160,660 173,474 199,164 212,976 

非现金支出 5,081 9,167 7,701 8,760  短期借款 26,269 36,097 44,042 52,928 

非经营收益 1,649 2,954 3,186 3,465  应付票据及应付账款 16,968 10,084 18,211 10,277 

营运资金变动 2,171 -8,267 10,548 -11,274  预收账款 1 1 1 1 

经营活动现金流 13,340 11,989 31,433 13,194  其它流动负债 19,148 20,883 20,503 21,120 

资产 -20,099 -17,224 -14,764 -15,994  流动负债合计 62,386 67,065 82,757 84,326 

投资 -2,679 -364 -223 -294  长期借款 26,610 26,610 26,610 26,610 

其他 -22 -133 -99 -125  其它长期负债 13,094 13,094 13,094 13,094 

投资活动现金流 -22,801 -17,722 -15,086 -16,413  非流动负债合计 39,704 39,704 39,704 39,704 

债权募资 9,412 9,828 7,945 8,886  负债总计 102,090 106,769 122,461 124,030 

股权募资 3,000 0 0 0  实收资本 4,473 4,473 4,473 4,473 

其他 -1,408 -2,821 -3,087 -3,340  普通股股东权益 37,798 43,256 50,199 58,557 

融资活动现金流 11,004 7,007 4,857 5,546  少数股东权益 20,773 23,449 26,504 30,388 

现金净流量 1,579 1,274 21,204 2,328  负债和所有者权益合计 160,660 173,474 199,164 212,976  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 28 日 

资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上

海证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投

资者（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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