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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 32.99 元

总市值/流通市值 147578/147578 百万元

52周最高价/最低价 35.29/22.62 元

近 3 个月日均成交额 999.80 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）年报点评：量价齐增业绩实现高增长，

黄金产量有望持续提升》 ——2025-03-28

《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

公司发布半年报：上半年实现营收567.66亿元，同比+24.01%；实现归母净

利润28.08亿元，同比+102.98%。公司于25Q2实现营收308.30亿元，同比

+14.97%，环比+18.87%；实现归母净利润17.82亿元，同比+160.68%，环比

+73.64%。公司25Q2业绩环比明显提升，主要得益于沪金价格的持续上行，

沪金25Q1/Q2均值分别为672/773元/克，Q2环增约15%。

矿产金产量稳中有升：今年上半年，公司矿产金产量为24.71吨，同比+0.77%，

25Q1/Q2产量分别为11.87/12.84吨，Q2环比+8.17%；矿产金销量为23.60

吨，25Q1/Q2销量分别为10.99/12.61吨，Q2环比+14.74%。今年上半年，

公司采掘总量同比+29.36%、选矿处理量同比+23.36%。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：公司黄金资源储量丰富，有众多项目同步扩产。

今年上半年，三山岛金矿副井工程施工至-1900米标高、刷新国内深井记录；

焦家金矿资源整合项目设计的5条主控性竖井工程中，已有4条顺利掘砌到

底，正在有序推进配套装卸载、排水配电、运输平巷等工程的施工，全力保

障施工进度；新城金矿资源整合项目4条主要竖井工程均已掘砌到底，正在

进行井下排水配电系统、粉矿回收系统建设，同步推进回风石门巷道、主要

运输巷道掘砌施工。公司将加快世界级黄金资源产业基地的建设，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。

利润分配方面：拟每10股派发现金红利累计人民币1.80元(含税)，总计约

8.05亿元，约占2025年半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31.45%，分红比例相对较高。

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。

上调公司的盈利预测。预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

1094/1158/1219(原预测 891/931/983)亿元，同比增速32.5%/5.9%/5.2%；

归母净利润分别为69.59/82.08/92.85(原预测57.44/66.45/78.41)亿元，

同比增速135.8%/17.9%/13.1%；摊薄EPS分别为1.56/1.83/2.08元，当前

股价对应PE分别为21/18/16X。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 82,518 109,352 115,802 121,878

(+/-%) 17.8% 39.2% 32.5% 5.9% 5.2%

净利润(百万元) 2,328 2,952 6,959 8,208 9,285

(+/-%) 86.8% -26.8% 135.8% 17.9% 13.1%

每股收益（元） 0.52 0.66 1.56 1.83 2.08

EBIT Margin 9.4% 10.3% 15.6% 17.0% 18.0%

净资产收益率（ROE） 7.0% 7.8% 16.3% 17.0% 16.9%

市盈率（PE） 63.4 50.0 21.2 18.0 15.9

EV/EBITDA 24.1 18.7 11.3 10.0 9.0

市净率（PB） 4.46 3.90 3.46 3.05 2.69

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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公司发布 2025 年半年报：上半年实现营收 567.66 亿元，同比+24.01%；实现归母

净利润 28.08 亿元，同比+102.98%；实现扣非净利润 28.10 亿元，同比+98.74%；

实现经营活动产生的现金流量净额 105.03 亿元，同比+81.72%。其中，公司于 25Q2

实现营收 308.30 亿元，同比+14.97%，环比+18.87%；实现归母净利润 17.82 亿元，

同比+160.68%，环比+73.64%；实现扣非净利润 17.79 亿元，同比+152.72%，环比

+72.67%。公司 25Q2 业绩环比明显提升，主要得益于沪金价格的持续上行，沪金

25Q1/Q2 均值分别为 672/773 元/克，Q2 环增约 15%。

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

矿产金产量稳中有升：今年上半年，公司矿产金产量为 24.71 吨，同比+0.77%，

其中 25Q1/Q2 产量分别为 11.87/12.84 吨，Q2 环比+8.17%；矿产金销量为 23.60

吨，其中 25Q1/Q2 销量分别为 10.99/12.61 吨，Q2 环比+14.74%。今年上半年，

公司加快推进生产系统优化、加强“机械化、信息化、自动化、智能化”四化等

重点工作，采掘总量同比+29.36%、选矿处理量同比+23.36%。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

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
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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。今年上半年，三山岛金矿副井工程施工至-1900 米标

高、刷新国内深井记录；焦家金矿资源整合项目设计的 5 条主控性竖井工程中，

已有 4条顺利掘砌到底，正在有序推进配套装卸载、排水配电、运输平巷等工程

的施工，全力保障施工进度；新城金矿资源整合项目 4 条主要竖井工程均已掘砌

到底，正在进行井下排水配电系统、粉矿回收系统建设，同步推进回风石门巷道、

主要运输巷道掘砌施工。公司将加快世界级黄金资源产业基地的建设，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

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 2025 年半年度，公司资产负债率为 63.11%；在手货币

资金 125.23 亿元，同比+30.43%；在手存货 84.25 亿元，同比-7.01%。②在期间

费用方面，今年上半年，公司销售费用约 7638 万元，同比-8.10%；管理费用约

16.80 亿元，同比+29.66%；研发费用约 3.12 亿元，同比+20.68%；财务费用约 9.14

亿元，同比-2.07%。③在利润分配方面，公司拟每 10 股派发现金红利累计人民币

1.80 元(含税)，总计约 8.05 亿元，占 2025 年半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 31.45%，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

1094/1158/1219(原预测 891/931/983)亿元，同比增速 32.5%/5.9%/5.2%；归母净

利润分别为 69.59/82.08/92.85(原预测 57.44/66.45/78.41)亿元，同比增速

135.8%/17.9%/13.1%；摊薄 EPS 分别为 1.56/1.83/2.08 元，当前股价对应 PE 分

别为 21/18/16X。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 109352 115802 121878

应收款项 3871 5558 7365 7799 8209 营业成本 49437 68902 85715 89164 92610

存货净额 8848 6820 8573 8881 9190 营业税金及附加 1136 1296 1640 1737 1828

其他流动资产 1780 1497 1984 2101 2211 销售费用 147 185 219 232 244

流动资产合计 28632 28701 29671 30531 31359 管理费用 2506 2855 5406 5631 5844

固定资产 50166 61431 72246 82536 92305 研发费用 487 770 875 926 975

无形资产及其他 32522 47348 45770 44191 42613 财务费用 1564 2288 2187 2316 2438

投资性房地产 20757 20653 20653 20653 20653 投资收益 (60) (175) (500) (500) (500)

长期股权投资 2522 2527 2527 2527 2527 资产减值及公允价值变动 268 203 500 500 500

资产总计 134599 160660 170867 180438 189457 其他收入 (49) (100) 578 578 578

短期借款及交易性金融负债 26869 33168 28271 27918 25888 营业利润 3621 5744 13889 16374 18518

应付款项 10552 16968 21329 22095 22864 营业外净收支 (58) (62) (40) (40) (40)

其他流动负债 12038 12251 15722 16304 16884 利润总额 3563 5682 13849 16334 18478

流动负债合计 49459 62386 65322 66318 65636 所得税费用 672 1243 3462 4084 4619

长期借款及应付债券 23211 30610 30610 30610 30610 少数股东损益 563 1488 3428 4043 4573

其他长期负债 8669 9094 9094 9094 9094 归属于母公司净利润 2328 2952 6959 8208 9285

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 105026 106022 105340 净利润 2328 2952 6959 8208 9285

少数股东权益 20174 20773 23172 26002 29203 资产减值准备 8 50 12 11 10

股东权益 33085 37798 42669 48415 54914 折旧摊销 3922 4871 5241 5777 6299

负债和股东权益总计 134599 160660 170867 180438 189457 公允价值变动损失 276 253 500 500 500

财务费用 1651 2039 2187 2316 2438

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (17280) 7822 3808 500 531

每股收益 0.52 0.66 1.56 1.83 2.08 其它 17594 (2608) 2387 2819 3191

每股红利 0.56 0.94 0.47 0.55 0.62 经营活动现金流 6849 13340 18907 17815 19816

每股净资产 7.40 8.45 9.54 10.82 12.28 资本开支 (9181) (20103) (15000) (15000) (15000)

ROIC 6% 5% 10% 11% 11% 其它投资现金流 (11442) (2698) 0 0 0

ROE 7% 8% 16% 17% 17% 投资活动现金流 (20624) (22801) (15000) (15000) (15000)

毛利率 17% 17% 22% 23% 24% 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% 20% 22% 23% 支付股利、利息 (2509) (4191) (2088) (2462) (2786)

收入增长 18% 39% 33% 6% 5% 其它融资现金流 7346 8797 (4896) (353) (2031)

净利润增长率 87% 27% 136% 18% 13% 融资活动现金流 14438 11004 (6984) (2815) (4816)

资产负债率 75% 76% 75% 73% 71% 现金净变动 599 1579 (3077) 0 0

股息率 1.7% 2.8% 1.4% 1.7% 1.9% 货币资金的期初余额 7753 8353 11077 8000 8000

P/E 63.4 50.0 21.2 18.0 15.9 货币资金的期末余额 8353 9932 8000 8000 8000

P/B 4.5 3.9 3.5 3.0 2.7 企业自由现金流 (10795) (1317) 6855 6045 8297

EV/EBITDA 24.1 18.7 11.3 10.0 9.0 权益自由现金流 4652 8095 226 4015 4621

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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