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《业绩稳增，重点项目推进保障增长前

景—山东黄金（600547.SH）2025 年报
点评报告》2026.04.01

事件：

8月 29日，公司发布 2026年半年报：上半年，公司实现营业收
入 535.88亿元，同比下降 5.6%，归属于上市公司股东的净利润 35.43
亿元，同比增长 26.17%。

观点：

 黄金价格宽幅震荡，公司利润稳健增长。上半年，全球地缘政治
博弈加剧，中东霍尔木兹海峡地缘危机扰动全球能源供给，通胀
预期重燃，美联储货币政策预期迎来大幅变动。多重宏观变量激
烈共振，国际现货金价呈现历史罕见的大幅宽幅震荡，最高触及
5598美元/盎司，一路回落至 6月底 4007美元/盎司。量方面，公
司矿产金产量为 19.0吨（同比下降 22.7%）；但海外矿山形成强
力对冲，海外产金达 6.69吨（同比增长 18.03%）。上半年，公司
实现营业收入 535.88亿元，同比下降 5.60%（主要系外购金贸易
规模收缩所致）；实现利润总额 81.56 亿元，同比增长 48.74%；
归属于上市公司股东的净利润 35.43亿元，同比增长 26.17%；扣
非归母净利润 35.44亿元，同比增长 26.14%；经营活动产生的现
金流量净额为 77.71亿元。若剔除子公司山金金控持有的东海证
券股权确认的 7.05 亿元公允价值变动损失，公司归母净利润达
40.72亿元，同比增幅达 45.01%。

 金价中枢持续上移，公司金属增量有望增厚利润。虽然能源通胀
与加息预期阶段性引发了金价冲高后的剧烈调整，但在去美元化
浪潮、全球主权债务高企及地缘冲突常态化支撑下，黄金整体结
算均价同比仍大幅上移，强力拉动矿产金板块的吨金毛利空间。
生产与项目建设方面，国内矿山因贯彻新《矿产资源法实施条例》
及安全环保规范治理要求实施阶段性生产统筹，期内累计投入探
矿资金 3亿元，新增金金属量 20吨；焦家矿区资源整合、新城金
矿整合开发、三山岛金矿 15000吨/日扩建及纳米比亚双子山金矿
等关键 CAPEX项目稳步推进。以上项目组成的世界级黄金基地
的产能将在未来数年进入集中兑现期，待采选规模全面扩充后，
规模效应将大幅摊薄单位克金成本，带来显著的量价齐升效应。

 盈利预测及投资评级：公司自产金产销稳步增长，其中境外矿山
产量高增。此外，公司积极推进在建项目进程，并通过机械化、
规模化方式提升销量。金价方面，上半年金价大幅波动，但公司
判断黄金实物需求依然旺盛，黄金价格依然中枢向上。整体来看，
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自产金量价齐升逻辑仍在，毛利率维持高位，带动整体业绩实现
高增。我们维持前次盈利预测，预计公司 2026-2028年分别实现
归 母 净 利 润 89.19/119.01/133.09 亿 元 ， 对 应 PE 分 别 为
19.6/14.7/13.1倍，维持“买入”评级。

 风险提示：地缘冲突升级；在建项目进度存在不确定性；矿产金
增长不及预期；海外矿产所在国政治、经济局势不稳定；数据引
用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 82,518 104,287 128,898 144,594 154,809
增长率（%） 39.21 26.38 23.60 12.18 7.06

归母净利润（百万元） 2,952 4,739 8,919 11,901 13,309
增长率（%） 26.80 60.57 88.20 33.43 11.83
ROE（%） 7.58 10.29 13.07 15.41 15.08
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.66 1.03 1.93 2.58 2.89
市盈率（P/E） 43.5 60.5 19.6 14.7 13.1

市净率（P/B） 4.2 6.0 4.5 3.5 2.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 28,701 33,868 44,825 41,837 51,631 营业收入 82,518 104,287 128,898 144,594 154,809
现金 11,077 17,491 20,283 22,695 24,597 营业成本 68,902 82,950 100,786 109,781 116,166
应收票据及应收账款 617 509 1,146 658 1,243 税金及附加 1,296 2,220 2,459 2,783 3,024
其他应收款 4,941 5,073 7,453 6,565 8,431 销售费用 185 167 317 317 329
预付账款 473 412 961 485 1,049 管理费用 2,855 3,614 5,078 5,456 5,665
存货 6,820 6,904 11,436 7,898 12,782 研发费用 770 993 1,128 1,295 1,415
其他流动资产 4,774 3,478 3,546 3,536 3,530 财务费用 2,288 1,910 2,019 1,923 1,629
非流动资产 131,959 136,507 156,920 168,746 176,820 资产和信用减值损失 -86 -1,021 -578 -753 -825
长期股权投资 2,527 2,604 2,633 2,660 2,690 其他收益 37 44 34 36 37
固定资产 50,826 59,245 72,943 79,435 81,734 公允价值变动收益 -253 -1,496 -878 -980 -1,032
无形资产 47,366 47,277 52,332 57,304 63,392 投资净收益 -175 -570 -182 -247 -293
其他非流动资产 31,240 27,380 29,013 29,347 29,004 资产处置收益 0 -2 -0 -1 -1
资产总计 160,660 170,374 201,745 210,583 228,451 营业利润 5,744 9,389 15,507 21,093 24,469
流动负债 62,386 72,079 80,467 77,630 82,752 营业外收入 36 74 37 44 48
短期借款 26,269 28,855 33,532 32,912 30,822 营业外支出 98 374 167 181 205
应付票据及应付账款 16,968 18,018 22,550 22,263 25,187 利润总额 5,682 9,089 15,378 20,956 24,312
其他流动负债 19,149 25,206 24,385 22,456 26,742 所得税 1,243 2,462 3,721 4,821 5,845
非流动负债 39,704 33,916 32,071 28,231 23,205 净利润 4,439 6,627 11,658 16,134 18,467
长期借款 30,610 25,556 23,711 19,871 14,845 少数股东损益 1,488 1,888 2,738 4,233 5,158
其他非流动负债 9,094 8,360 8,360 8,360 8,360 归属母公司净利润 2,952 4,739 8,919 11,901 13,309
负债合计 102,090 105,995 112,538 105,861 105,957 EBITDA 12,835 18,341 23,875 30,645 34,643
少数股东权益 20,773 19,480 22,219 26,452 31,610 EPS（元） 0.66 1.03 1.93 2.58 2.89
股本 4,473 4,610 4,610 4,610 4,610
资本公积 3,072 6,474 6,474 6,474 6,474 主要财务比率

留存收益 17,068 19,832 28,810 41,321 55,846 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 37,798 44,899 52,989 64,270 76,884 成长能力

负债和股东权益 160,660 170,374 201,745 210,583 228,451 营业收入同比增速(%) 39.21 26.38 23.60 12.18 7.06
营业利润同比增速(%) 58.62 63.44 65.17 36.02 16.00
归属于母公司净利润同比增速(%) 26.80 60.57 88.20 33.43 11.83
获利能力

毛利率(%) 16.50 20.46 21.81 24.08 24.96
现金流量表（百万元） 净利率(%) 5.38 6.35 9.04 11.16 11.93
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 7.58 10.29 13.07 15.41 15.08
经营活动现金流 13,340 21,493 21,735 29,535 28,906 ROIC(%) 6.01 7.29 11.30 14.21 15.17
净利润 4,439 6,627 11,658 16,134 18,467 偿债能力

折旧摊销 4,888 7,168 6,346 7,588 8,523 资产负债率(%) 63.54 62.21 55.78 50.27 46.38
财务费用 2,288 1,910 2,019 1,923 1,629 净负债比率(%) 92.82 76.74 49.70 36.27 23.94
投资损失 175 570 182 247 293 流动比率 0.46 0.47 0.56 0.54 0.62
营运资金变动 2,171 4,644 74 1,910 -1,863 速动比率 0.33 0.36 0.39 0.42 0.45
其他经营现金流 -622 574 1,456 1,734 1,858 营运能力

投资活动现金流 -22,801 -13,609 -27,820 -20,641 -17,922 总资产周转率 0.56 0.63 0.69 0.70 0.71
资本支出 20,103 12,929 26,731 19,386 16,566 应收账款周转率 162.92 239.79 241.00 245.00 244.00
长期投资 -409 501 -29 -27 -30 应付账款周转率 6.65 6.38 6.76 6.84 6.90
其他投资现金流 -2,289 -1,182 -1,060 -1,227 -1,326 每股指标（元）

筹资活动现金流 11,004 -1,875 3,338 -5,574 -7,088 每股收益(最新摊薄) 0.66 1.03 1.93 2.58 2.89
短期借款 6,062 2,586 4,677 -621 -2,089 每股经营现金流(最新摊薄) 2.98 4.66 4.71 6.41 6.27
长期借款 7,398 -5,054 -1,845 -3,840 -5,026 每股净资产(最新摊薄) 5.56 6.72 8.47 10.92 13.65
普通股增加 0 137 0 0 0 估值比率

资本公积增加 9 3,401 0 0 0 P/E 43.5 60.5 19.6 14.7 13.1
其他筹资现金流 -2,465 -2,944 505 -1,113 27 P/B 4.2 6.0 4.5 3.5 2.8
现金净增加额 1,579 6,062 -2,747 3,320 3,895 EV/EBITDA 19.16 13.13 9.99 7.71 6.72

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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