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市场数据  
收盘价(元) 30.30 

一年最低/最高价 22.62/35.29 

市净率(倍) 5.32 

流通A股市值(百万元) 109,517.63 

总市值(百万元) 135,544.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.70 

资产负债率(%,LF) 63.63 

总股本(百万股) 4,473.43 

流通 A 股(百万股) 3,614.44  
 

相关研究  
《山东黄金(600547)：资源禀赋的黄

金龙头，再迎资产整合收获期》 

2024-07-22 

《山东黄金(600547)：黄金龙头，量价

齐升》 

2023-04-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 59,275 82,518 107,364 116,452 122,052 

同比（%） 17.83 39.21 30.11 8.46 4.81 

归母净利润（百万元） 2,328 2,952 6,327 7,190 7,848 

同比（%） 86.57 26.80 114.38 13.63 9.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.66 1.41 1.61 1.75 

P/E（现价&最新摊薄） 58.52 46.15 21.53 18.95 17.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2025 年一季报，业绩同比大幅增长。2025 年一季度公
司实现营收 259.35 亿元，同比+36.81%，环比增长 67.19%；归母净利润
10.26 亿元，同比+46.62%，环比增长 15.86%。 

◼ 公司黄金业务占比高，金价上涨驱动公司业绩上行：1）量：2025 年 Q1

公司自产金/外购金/小金条产量分别为 11.87/20.24/3.18 吨，较上年同
期分别同比-0.31%/+1.67%/-55.49%。公司 2025 年全年自产金指引为不
低于 50 吨，一季度完成度 23.74%，考虑到春节假期的季节性因素，公
司完成全年产量概率较大；2）价：2025 年 Q1 沪金现货均价为 670 元/

克，同比+36.72%，公司黄金业务占比较高，业绩充分受益于金价上行。 

◼ 公司抓好资源增储，发展根基持续夯实：2024 年公司实现探矿新增金资
源量 58.8 吨，其中加纳卡蒂诺公司、焦家金矿、三山岛金矿、金洲公司
分别新增金金属量 11.2 吨、7.75 吨、7.7 吨、7.47 吨；此外公司成功竞
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，取得 495 万吨/年
整合采矿许可证；子公司山金国际完成 Osino Resources Corp.100%股权
并购。截至 2024 年底，公司保有权益资源储量黄金金属量 2058.46 吨。 

◼ 贸易战背景下海外经济“滞胀”确定性强化，新兴经济体货币换锚进度
加速：1）本次关税事件使得市场对美国经济走向“滞胀”的预期进一步
强化，经济下行风险与通胀再度抬头风险共同推动实际利率的长期下
行，黄金的金融属性得到强化；2）在美债问题日益凸显的背景下，全球
央行正经历从 “美债储备主导”向“多元化外汇储备”的转型，而由于
新兴国家央行缺乏黄金储备，该范式的转变将推动黄金买盘长期存在。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好公司在黄金牛市大周期下的盈利能
力，基于海外经济“滞胀”预期强化了金价上涨动能，我们上调公司 2025-

26 年归母净利润为 63.27/71.90 亿元（前值为 59.83/62.73 亿元），新增
2027 归母净利润预测值为 78.48 亿元，对应 2025-27 年的 PE 分别为
21.53/18.95/17.36 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：美元持续走强风险；中美财政及货币紧缩风险；海外恶性通
胀导致美联储加息风险。  
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山东黄金三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28,701 27,576 28,421 29,660  营业总收入 82,518 107,364 116,452 122,052 

货币资金及交易性金融资产 14,827 6,278 5,139 5,684  营业成本(含金融类) 68,902 84,844 91,443 95,148 

经营性应收款项 1,090 2,110 2,283 2,374  税金及附加 1,296 1,917 2,138 2,208 

存货 6,820 12,231 13,508 13,780  销售费用 185 413 461 543 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,855 4,295 4,658 5,086 

其他流动资产 5,965 6,956 7,492 7,823  研发费用 770 1,074 1,165 1,221 

非流动资产 131,959 147,014 160,199 172,019  财务费用 2,288 2,410 2,510 2,500 

长期股权投资 2,527 2,851 3,197 3,524  加:其他收益 37 52 56 0 

固定资产及使用权资产 51,038 57,392 61,136 63,824  投资净收益 (175) (160) (160) (160) 

在建工程 10,604 10,220 10,141 10,165  公允价值变动 (253) 0 0 0 

无形资产 47,348 55,770 64,860 73,557  减值损失 (86) (47) (54) (57) 

商誉 13,033 13,133 13,233 13,333  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 73 73 73 73  营业利润 5,744 12,257 13,920 15,130 

其他非流动资产 7,335 7,575 7,559 7,543  营业外净收支  (62) (58) (58) 0 

资产总计 160,660 174,590 188,620 201,679  利润总额 5,682 12,199 13,862 15,130 

流动负债 62,386 66,995 70,212 71,470  减:所得税 1,243 2,684 3,050 3,329 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33,168 33,175 33,175 33,175  净利润 4,439 9,515 10,812 11,802 

经营性应付款项 16,968 16,415 17,864 18,429  减:少数股东损益 1,488 3,188 3,622 3,954 

合同负债 427 560 609 635  归属母公司净利润 2,952 6,327 7,190 7,848 

其他流动负债 11,823 16,845 18,563 19,229       

非流动负债 39,704 39,712 39,712 39,712  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 1.41 1.61 1.75 

长期借款 26,610 26,610 26,610 26,610       

应付债券 4,000 4,000 4,000 4,000  EBIT 8,505 14,609 16,372 17,630 

租赁负债 124 124 124 124  EBITDA 13,500 25,590 28,915 31,268 

其他非流动负债 8,970 8,978 8,978 8,978       

负债合计 102,090 106,707 109,924 111,182  毛利率(%) 16.50 20.98 21.48 22.04 

归属母公司股东权益 37,798 43,924 51,114 58,962  归母净利率(%) 3.58 5.89 6.17 6.43 

少数股东权益 20,773 23,960 27,582 31,536       

所有者权益合计 58,570 67,884 78,696 90,497  收入增长率(%) 39.21 30.11 8.46 4.81 

负债和股东权益 160,660 174,590 188,620 201,679  归母净利润增长率(%) 26.80 114.38 13.63 9.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 13,340 20,510 27,507 28,866  每股净资产(元) 5.56 6.91 8.52 10.27 

投资活动现金流 (22,801) (26,293) (26,001) (25,676)  最新发行在外股份（百万股） 4,473 4,473 4,473 4,473 

筹资活动现金流 11,004 (2,758) (2,646) (2,646)  ROIC(%) 5.88 8.96 9.31 9.26 

现金净增加额 1,579 (8,548) (1,139) 545  ROE-摊薄(%) 7.81 14.41 14.07 13.31 

折旧和摊销 4,995 10,981 12,544 13,638  资产负债率(%) 63.54 61.12 58.28 55.13 

资本开支 (20,099) (25,572) (25,504) (25,196)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.15 21.53 18.95 17.36 

营运资本变动 2,171 (2,822) 1,233 564  P/B（现价） 5.48 4.41 3.57 2.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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