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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 35.49 元

总市值/流通市值 163606/163606 百万元

52周最高价/最低价 65.55/22.55 元

近 3 个月日均成交额 2297.84 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：矿产金产量稳中有升，重

点项目建设提速增效》 ——2026-04-03

《山东黄金（600547.SH）半年报点评：二季度黄金量价齐增推

升业绩，增产扩能稳步推进》 ——2025-08-29

《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

公司发布半年报：上半年实现营收535.88亿元，同比-5.60%；实现归母净

利润35.43亿元，同比+26.17%。公司于26Q2实现营收210.72亿元，同比

-31.65%，环比-35.20%；实现归母净利润20.97亿元，同比+17.71%，环比

+45.09%。公司二季度业绩表现亮眼。

矿产金产量同比下降，下半年有望逐步恢复：上半年，公司矿产金产量19.10

吨，同比-22.70%，其中26Q1/Q2产量分别为9.54/9.56吨；矿产金销量19.96

吨，同比-15.42%，其中26Q1/Q2销量分别为9.71/10.25吨。上半年，面对

行业安全监管升级态势，公司开展安全规范管理提升工作，强化安全标准化

建设；统筹基建与生产，减少生产作业面，所以短期对矿产金产量带来一定

的影响。预计今年下半年，公司矿产金产量有望逐步恢复。

黄金产量远期有望大幅提升：公司加快推进年度重点项目建设。三山岛金矿、

新城金矿、赤峰柴矿等多个重点项目超序时进度，纳米比亚Osino公司双子

山金矿项目建设采选工程道路、选厂、尾矿库建设有序实施，当前正开展选

厂设备安装及露天剥离入场施工，同步推进采矿境界优化、运营团队组建，

预计2027年上半年投产。靶向攻坚权证办理，上半年取得各类权证及相关

批复48项；预计2026年 9月底取得三山岛金矿采选15000吨/日扩建工程

项目核准批复，下步将办理安全设施设计批复和推动项目开展建设。

利润分配方面：公司拟每10股派发现金红利1.00元(含税)，总计约4.61

亿元，约占公司今年上半年扣除永续债利息后归属于上市公司普通股股东净

利润的34.84%。

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。

预计公司 2026-2028 年营收分别为 1134/1224/1264(原预测 1245/1324/

1402)亿元，同比增速8.7%/7.9%/3.3%；归母净利润分别为88.87/107.02/

113.21(原预测98.17/114.30/129.70)亿元，同比增速87.5%/20.4%/5.8%；

摊薄 EPS分别为 1.93/2.32/2.46元，当前股价对应PE分别为18.4/15.3/

14.5X。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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 82,518 104,287 113,400 122,400 126,400

(+/-%) 39.2% 26.4% 8.7% 7.9% 3.3%

净利润(百万元) 2,952 4,739 8,887 10,702 11,321

(+/-%) 26.8% 60.6% 87.5% 20.4% 5.8%

每股收益（元） 0.66 1.03 1.93 2.32 2.46

EBIT Margin 10.3% 13.8% 19.4% 21.3% 21.7%

净资产收益率（ROE） 7.8% 10.6% 17.4% 18.3% 17.0%

市盈率（PE） 53.8 34.5 18.4 15.3 14.5

EV/EBITDA 19.5 12.6 9.4 8.0 7.4

市净率（PB） 4.20 3.64 3.20 2.79 2.46

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

2026年08月29日
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公司发布 2026 年半年报：上半年实现营收 535.88 亿元，同比-5.60%；实现归母

净利润 35.43 亿元，同比+26.17%；实现扣非净利润 35.44 亿元，同比+26.14%。

其中，公司于 26Q2 实现营收 210.72 亿元，同比-31.65%，环比-35.20%；实现归

母净利润 20.97 亿元，同比+17.71%，环比+45.09%；实现扣非净利润 20.81 亿元，

同比+16.99%，环比+42.31%。公司二季度业绩表现亮眼。

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

矿产金产量同比下降，下半年有望逐步恢复：上半年，公司矿产金产量 19.10 吨，

同比-22.70%，其中 26Q1/Q2 产量分别为 9.54/9.56 吨；矿产金销量 19.96 吨，同

比-15.42%，其中 26Q1/Q2 销量分别为 9.71/10.25 吨。今年上半年，面对行业安

全监管升级态势，公司开展安全规范管理提升工作，强化安全标准化建设；统筹

基建与生产，减少生产作业面，所以短期对矿产金产量带来一定的影响。但另一

方面，今年上半年，公司海外矿山产金 6.69 吨，同比+18.03%，卡蒂诺公司纳穆

蒂尼金矿通过优化采剥作业计划和优化选冶工艺，采矿量、供矿量、选矿处理量

同比大幅提升，选矿回收率提高，产量同比增幅超 50%。预计今年下半年，公司

矿产金产量有望逐步恢复。

黄金产量远期有望大幅提升：上半年，公司加快推进年度重点项目建设。三山岛

金矿、新城金矿、赤峰柴矿等多个重点项目超序时进度，纳米比亚 Osino 公司双

子山金矿项目建设采选工程道路、选厂、尾矿库建设有序实施，当前正开展选厂

设备安装及露天剥离入场施工，同步推进采矿境界优化、运营团队组建，预计 2027

年上半年投产。靶向攻坚权证办理，上半年取得各类权证及相关批复 48 项；预计
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2026 年 9 月底取得三山岛金矿采选 15000 吨/日扩建工程项目核准批复，下步将

办理安全设施设计批复和推动项目开展建设。

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 2026 年二季度，公司资产负债率为 61.90%；在手货币

资金 173.26 亿元，同比+38.36%；在手存货 87.02 亿元，同比+3.29%。②在期间

费用方面，今年上半年，公司销售费用约 1.61 亿元，同比+110.43%；管理费用约

15.29 亿元，同比-9.00%；研发费用约 3.73 亿元，同比+19.74%；财务费用约 8.46

亿元，同比-7.41%。③在利润分配方面，公司拟每 10 股派发现金红利 1.00 元(含

税)，总计约 4.61 亿元，约占公司今年上半年扣除永续债利息后归属于上市公司

普通股股东净利润的 34.84%。

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

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2026-2028 年营收分别为 1134/

1224/1264(原预测 1245/1324/1402)亿元，同比增速 8.7%/7.9%/3.3%；归母净利

润分别为 88.87/107.02/113.21(原预测 98.17/114.30/129.70)亿元，同比增速

87.5%/20.4%/5.8%；摊薄 EPS 分别为 1.93/2.32/2.46 元，当前股价对应 PE 分别

为 18.4/15.3/14.5X。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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 11077 17491 10000 10000 10167 营业收入 82518 104287 113400 122400 126400

应收款项 5558 5583 6070 6552 6766 营业成本 68902 82950 84262 88706 91080

存货净额 6820 6904 7152 7512 7683 营业税金及附加 1296 2220 2722 2938 3034

其他流动资产 1497 1296 1409 1521 1571 销售费用 185 167 340 367 379

流动资产合计 28701 33868 27225 28179 28781 管理费用 2855 3614 4807 5063 5177

固定资产 61431 65888 75422 84481 93043 研发费用 770 993 794 857 885

无形资产及其他 47348 47239 45665 44090 42515 财务费用 2288 1910 1792 1934 1997

投资性房地产 20653 20775 20775 20775 20775 投资收益 (175) (570) (100) (100) (100)

长期股权投资 2527 2604 2604 2604 2604 资产减值及公允价值变动 203 697 1100 1100 1100

资产总计 160660 170374 171691 180129 187718 其他收入 (100) (1778) (625) (625) (625)

短期借款及交易性金融负债 33168 39889 30211 25410 20000 营业利润 5744 9389 19059 22910 24223

应付款项 16968 18018 18663 19605 20049 营业外净收支 (62) (300) (200) (200) (200)

其他流动负债 12251 14172 14950 15723 16086 利润总额 5682 9089 18859 22710 24023

流动负债合计 62386 72079 63824 60738 56135 所得税费用 1243 2462 5186 6245 6606

长期借款及应付债券 30610 25556 25556 25556 25556 少数股东损益 1488 1888 4785 5763 6096

其他长期负债 9094 8360 8360 8360 8360 归属于母公司净利润 2952 4739 8887 10702 11321

长期负债合计 39704 33916 33916 33916 33916 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 102090 105995 97740 94653 90051 净利润 2952 4739 8887 10702 11321

少数股东权益 20773 19480 22830 26864 31131 资产减值准备 50 799 118 120 117

股东权益 37798 44899 51120 58612 66536 折旧摊销 4871 7129 5812 6296 6795

负债和股东权益总计 160660 170374 171691 180129 187718 公允价值变动损失 253 1496 1100 1100 1100

财务费用 2039 1923 1792 1934 1997

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 7822 2954 705 880 491

每股收益 0.66 1.03 1.93 2.32 2.46 其它 (2608) 4375 3232 3914 4150

每股红利 0.94 1.06 0.58 0.70 0.74 经营活动现金流 13340 21493 19853 23012 23974

每股净资产 8.45 9.74 11.09 12.71 14.43 资本开支 (20103) (12929) (15000) (15000) (15000)

ROIC 5% 9% 12% 14% 14% 其它投资现金流 (2698) (680) 0 0 0

ROE 8% 11% 17% 18% 17% 投资活动现金流 (22801) (13609) (15000) (15000) (15000)

毛利率 17% 20% 26% 28% 28% 权益性融资 36 7548 0 0 0

EBIT Margin 10% 14% 19% 21% 22% 负债净变化 3398 (5054) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 21% 25% 26% 27% 支付股利、利息 (4191) (4885) (2666) (3211) (3396)

收入增长 39% 26% 9% 8% 3% 其它融资现金流 11761 517 (9678) (4801) (5410)

净利润增长率 27% 61% 88% 20% 6% 融资活动现金流 11004 (1875) (12344) (8012) (8806)

资产负债率 76% 74% 70% 67% 65% 现金净变动 1579 6062 (7491) 0 167

股息率 2.6% 3.0% 1.6% 2.0% 2.1% 货币资金的期初余额 8353 9932 17491 10000 10000

P/E 53.8 34.5 18.4 15.3 14.5 货币资金的期末余额 9932 15994 10000 10000 10167

P/B 4.2 3.6 3.2 2.8 2.5 企业自由现金流 3933 8583 7503 11057 12165

EV/EBITDA 19.5 12.6 9.4 8.0 7.4 权益自由现金流 13345 8364 (3756) 4829 5465

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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