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山东黄金（600547.SH）2025 年一季报点评     

金价上行，利润稳健增长 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年一季报。2025 年第一季度公司实现营收 259.35 亿

元，同比增长 36.81%，环比增长 67.19%，归母净利润 10.26 亿元，同比增长

46.62%，环比增长 15.86%，扣非归母净利 10.30 亿元，同比增长 45.19%，环

比增长 14.74%。 

➢ 点评：金价上行驱动公司业绩。量：公司 2025 年第一季度自产金产量 11.87

吨，同比减少 0.31%，销量 10.99 吨，同比增长 7.98%。外购金产量 20.24 吨，

同比增长 1.67%，销量 20.24 吨，同比增长 12.94%，小金条产量 3.18 吨，同

比减少 55.49%，销量 2.85 吨，同比减少 59.21%。价：2025 年第一季度黄金

均价 2807 美元/盎司，同比增长 38.3%，环比增长 5.5%。利：公司 25 年第一

季度毛利 / 净利率水平 15.57%/5.63% ，同比 +1.01/+0.06pct ，环比 -

7.94/+1.66pct。 

➢ 业绩拆分：2025 年一季度公司归母净利同比增长 3.3 亿元，主要增利项包

括毛利（+12.8 亿元）、营业外利润（+0.1 亿元）、减值损失等（+0.2 亿元），

减利项包括费用及税金（-2.0 亿元）、其他/投资收益（-1.4 亿元），公允价值

变动（-1.7 亿元），所得税（-3.9 亿元）以及少数股东损益（-0.8 亿元）；2025

年一季度归母环比增长 1.4 亿元，主要增利项包括毛利（+3.9 亿元），费用及税

金（+8.0 亿元）、减值损失等（+0.9 亿元）以及营业外利润（+0.3 亿元），减

利项主要包括其他/投资收益（-1.4 亿元）、公允价值变动（-3.0 亿元）、所得

税（-5.2 亿元）以及少数股东损益（-1.9 亿元）。毛利增长系金价上涨、投资收

益及公允价值变动系过往公司进行套期保值业务所致。 

➢ 资源增储，业务持续扩张：公司 24 全年累计完成探矿投入 5.9 亿元，实现

探矿新增金资源量 58.8 吨，其中加纳卡蒂诺/焦家金矿/三山岛金矿/金洲公司新

增金金属量 11.2/7.75/7.7/7.47 吨。另外公司成功竞得大桥金矿外围探矿权，完

成包头昶泰矿业 70%股权并购；西岭金矿探矿权成功注入公司，并与三山岛金矿

采矿权实现整合；山金国际完成 Osino 股权并购，获得纳米比亚 Twin Hills 金

矿项目。截至 2024 年底，公司保有资源储量金权益金属量 2058 吨。 

➢ 远期项目持续推进。公司三山岛金矿取得整合后的 495 万吨/年采矿证，目

前正在办理建设项目核准、安设审查等手续，已经批复开工的三山岛金矿副井井

筒掘进突破-1750 米；卡蒂诺公司纳穆蒂尼金矿项目建设工程按计划顺利进行，

2024 年 11 月初启动选厂项目带料试车，目前该金矿项目正处于试生产阶段。 

➢ 投资建议：考虑 2025 年贵金属价格同比增幅明显，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 61.49/67.44/77.22 亿元，按照 4 月 28 日收盘价，

对应 PE 为 22/20/18 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 82,518  97,511  108,722  121,565  

增长率（%） 39.2  18.2  11.5  11.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,952  6,149  6,744  7,722  

增长率（%） 26.8  108.3  9.7  14.5  

每股收益（元） 0.66  1.37  1.51  1.73  

PE 47  22  20  18  

PB 3.7  3.2  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 82,518  97,511  108,722  121,565   成长能力（%）     

营业成本 68,902  76,635  85,518  95,625   营业收入增长率 39.21  18.17  11.50  11.81  

营业税金及附加 1,296  1,560  1,740  1,945   EBIT 增长率 53.93  75.17  11.31  11.71  

销售费用 185  224  261  304   净利润增长率 26.80  108.34  9.66  14.50  

管理费用 2,855  3,413  3,805  4,255   盈利能力（%）     

研发费用 770  780  815  912   毛利率 16.50  21.41  21.34  21.34  

EBIT 8,505  14,898  16,583  18,525   净利润率 5.38  9.70  9.54  9.77  

财务费用 2,288  2,924  3,090  3,136   总资产收益率 ROA 1.84  3.50  3.53  3.71  

资产减值损失 -50  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.81  14.06  13.42  13.37  

投资收益 -175  -195  -163  -122   偿债能力         

营业利润 5,744  12,179  13,351  15,280   流动比率 0.46  0.43  0.46  0.59  

营业外收支 -62  -50  -50  -50   速动比率 0.34  0.29  0.31  0.43  

利润总额 5,682  12,129  13,301  15,230   现金比率 0.18  0.12  0.14  0.26  

所得税 1,243  2,668  2,926  3,351   资产负债率（%） 63.54  61.36  59.23  56.90  

净利润 4,439  9,461  10,375  11,879   经营效率     

归属于母公司净利润 2,952  6,149  6,744  7,722   应收账款周转天数 2.18  2.20  2.20  2.20  

EBITDA 13,500  21,061  22,883  25,223   存货周转天数 36.13  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 0.51  0.56  0.57  0.58  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 11,077  8,022  9,802  19,020   每股收益 0.66  1.37  1.51  1.73  

应收账款及票据 617  745  819  916   每股净资产 8.45  9.77  11.23  12.91  

预付款项 473  766  855  956   每股经营现金流 2.98  5.44  4.90  5.39  

存货 6,820  8,398  9,372  10,479   每股股利 0.23  0.48  0.52  0.60  

其他流动资产 9,715  9,942  10,557  11,261   估值分析         

流动资产合计 28,701  27,873  31,405  42,632   PE 47  22  20  18  

长期股权投资 2,527  2,527  2,527  2,527   PB 3.7  3.2  2.7  2.4  

固定资产 50,826  53,889  55,546  55,848   EV/EBITDA 14.14  9.35  8.61  7.49  

无形资产 47,348  58,448  67,498  71,498   股息收益率（%） 0.74  1.54  1.69  1.93  

非流动资产合计 131,959  147,596  159,795  165,298        

资产合计 160,660  175,469  191,200  207,930        

短期借款 26,269  26,269  26,269  26,269   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 16,968  17,846  19,915  22,269   净利润 4,439  9,461  10,375  11,879  

其他流动负债 19,149  20,832  22,343  24,064   折旧和摊销 4,995  6,163  6,301  6,698  

流动负债合计 62,386  64,948  68,528  72,602   营运资金变动 2,171  5,370  1,829  2,064  

长期借款 26,610  29,610  31,610  32,610   经营活动现金流 13,340  24,319  21,928  24,096  

其他长期负债 13,094  13,104  13,104  13,104   资本开支 -20,099  -21,850  -18,550  -12,250  

非流动负债合计 39,704  42,714  44,714  45,714   投资 -2,679  180  0  0  

负债合计 102,090  107,662  113,242  118,316   投资活动现金流 -22,801  -21,865  -18,713  -12,372  

股本 4,473  4,473  4,473  4,473   股权募资 3,000  0  0  0  

少数股东权益 20,773  24,084  27,715  31,873   债务募资 9,412  3,005  2,000  1,000  

股东权益合计 58,570  67,807  77,958  89,614   筹资活动现金流 11,004  -5,509  -1,434  -2,506  

负债和股东权益合计 160,660  175,469  191,200  207,930   现金净流量 1,579  -3,056  1,780  9,218  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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