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山东黄金(600547) 

 
持续扩能增产，公司步入快速发展期  

 

事件： 

2024/3/28，公司公布 2023 年年度报告。实现营业收入 592.75 亿元，同比

17.83%；归母净利润 23.28 亿元，同比 86.57%；扣非后归母净利润 22.13

亿元，同比 69.47%；EPS0.42 元/股，每 10股派发现金股利 1.4 元（含税）。 

 量增价涨增厚利润 

2023年，公司自产金产量41.78吨（含银泰黄金并表部分），同比增加8.03%，

占国内矿山矿产金总量 14.06%；销量 39.62 吨，同比增加 2.32%；库存 3.45

吨，同比增加 392.43%。自产金销售均价 450.89 元/克，2022 年同期为

392.09 元/克，同比增长 15%；毛利率 48.91%，同比增加 5.57 个百分点。

外购金产销量 53.51/55.78 吨，毛利率 1.05%，同比增加 0.55 个百分点。

小金条产销量 31.68/31.51 吨，毛利率 1.24%，同比增加 0.34 个百分点。 

 持续推进探矿增储 

公司秉持“资源为先”理念，不断增加资源储备。2023 年，探矿新增金金

属量 36.6 吨。通过协议收购获得银泰黄金 20.93%控制权并在二级市场增

持股份至 28.89%，实现并表。竞拍取得甘肃大桥项目采矿权，加快西岭金

矿探矿权收购，重点项目建设顺利推进。截至 2023 年底，公司黄金资源量

1431.30 吨（权益量 1282.96 吨）、储量 545.97 吨（权益量 455.18 吨）。 

 战略目标引领前行 

2024 年，公司紧盯“数智赋能、质效双升”年度总目标，计划自产金产量

不低于 47吨。强化生产组织，挖掘扩能增产潜力。加快世界级黄金资源基

地建设，推进加纳卡蒂诺项目尽早建成投产。加快现有矿山周边和国内重

要成矿带矿权项目并购步伐，稳妥推进海外优质资源获取，筑牢发展根基。 

 盈利预测、估值与评级 

因银泰黄金实现并表、加纳卡蒂诺项目尽早建成投产以及金价处于上涨周

期，我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 715/827/931 亿元，同比增速

分别为 21%/16%/13%，3年 CAGR 为 16%；归母净利润分别为 36/48/55 亿元，

同比增速分别为56%/31%/16%，3年CAGR为33%；EPS分别为0.81/1.06/1.24

元/股。鉴于公司资源整合与并购步伐加速，特别是世界级黄金基地建设以

及收购西岭金矿探矿权完成后进一步巩固公司行业地位。参考可比公司估

值，给予公司 2024 年 6倍 PB，目标价 37.20 元。维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：产品价格波动风险、新建及复产矿山项目进度不及预期、资源

整合进度不及预期、国际化经营风险、安全环保风险等。 
 

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 50306 59275 71505 82674 93054 

增长率（%） 48.24% 17.83% 20.63% 15.62% 12.55% 

EBITDA（百万元） 6215 9069 14725 16242 17550 

归母净利润（百万元） 1248 2328 3626 4762 5534 

增长率（%） 744.16% 86.57% 55.76% 31.33% 16.22% 

EPS（元/股） 0.28 0.52 0.81 1.06 1.24 

市盈率（P/E） 105.7 56.7 36.4 27.7 23.8 

市净率（P/B） 5.8 5.7 4.8 3.9 3.3 

EV/EBITDA 17.4 16.9 11.9 10.5 9.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 01 日收盘价    

 证券研究报告 

2024 年 04 月 02 日 

  

行    业： 
 

有色金属/贵金属  

投资评级： 
 

增持（下调）  

当前价格： 
 

29.49 元  

目标价格： 
 

37.20 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 4,473.43/4,473.43 

流通 A股市值(百万元) 106,589.93 

每股净资产(元) 5.17 

资产负债率(%) 60.43 

一年内最高/最低(元) 29.80/19.63 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 9634 10224 7150 8267 9305  营业收入 50306 59275 71505 82674 93054 

应收账款+票据 204 720 476 550 619  营业成本 43212 49437 58067 66925 75391 

预付账款 824 523 924 1069 1203  营业税金及附加 822 1136 1291 1493 1680 

存货 4092 8848 7200 8298 9348  营业费用 176 147 396 458 516 

其他 6720 8316 9728 10597 11405  管理费用 2715 2993 4791 5539 6235 

流动资产合计 21475 28632 25479 28782 31881  财务费用 1047 1564 1696 1280 1084 

长期股权投资 1989 2522 2546 2570 2594  资产减值损失 -1 -8 -8 -9 -10 

固定资产 30959 41978 42731 45252 50399  公允价值变动收益 -209 -276 0 0 0 

在建工程 6121 8420 11536 16652 23768  投资净收益 78 -60 249 249 249 

无形资产 19373 32522 27104 21685 16266  其他 -99 -33 -10 -23 -35 

其他非流动资产 10804 20525 20474 20424 20399  营业利润 2102 3621 5495 7196 8353 

非流动资产合计 69246 105967 104392 106584 113427  营业外净收益 -96 -58 -67 -67 -67 

资产总计 90722 134599 129871 135366 145307  利润总额 2006 3563 5429 7130 8286 

短期借款 6614 20207 12709 11213 12716  所得税 581 672 1357 1782 2071 

应付账款+票据 7193 10552 10479 12078 13606  净利润 1426 2891 4071 5347 6214 

其他 20853 18700 21544 24712 27736  少数股东损益 178 563 446 585 680 

流动负债合计 34661 49459 44732 48003 54058  归属于母公司净利润 1248 2328 3626 4762 5534 

长期带息负债 13692 23320 18364 14082 10408        

长期应付款 1165 1185 1185 1185 1185  财务比率      

其他 4508 7376 7376 7376 7376   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 19365 31880 26925 22643 18968  成长能力      

负债合计 54025 81340 71657 70646 73026  营业收入 48.24% 17.83% 20.63% 15.62% 12.55% 

少数股东权益 3819 20174 20620 21206 21886  EBIT 316.45% 67.89% 38.98% 18.03% 11.41% 

股本 4473 4473 4473 4473 4473  EBITDA 94.21% 45.93% 62.37% 10.30% 8.06% 

资本公积 4370 3063 3063 3063 3063  归属于母公司净利润 744.16% 86.57% 55.76% 31.33% 16.22% 

留存收益 24034 25548 30057 35977 42859  获利能力      

股东权益合计 36696 53259 58213 64720 72281  毛利率 14.10% 16.60% 18.79% 19.05% 18.98% 

负债和股东权益总计 90722 134599 129871 135366 145307  净利率 2.83% 4.88% 5.69% 6.47% 6.68% 

       ROE 3.79% 7.04% 9.64% 10.94% 10.98% 

现金流量表       ROIC 5.80% 8.09% 6.36% 7.80% 8.61% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1426 2891 4071 5347 6214  资产负债率 59.55% 60.43% 55.18% 52.19% 50.26% 

折旧摊销 3161 3942 7600 7832 8181  流动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

财务费用 1047 1564 1696 1280 1084  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货减少（增加为“-”） -1109 -4756 1648 -1098 -1050  营运能力      

营运资金变动 -2249 -1859 2851 2581 2491  应收账款周转率 335.9 112.4 192.0 192.0 192.0 

其它 605 4992 -1881 866 817  存货周转率 10.6 5.6 8.1 8.1 8.1 

经营活动现金流 2882 6774 15985 16807 17737  总资产周转率 0.6 0.4 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -4649 -6293 -6000 -10000 -15000  每股指标（元）      

长期投资 -134 -11279 0 0 0  每股收益 0.3 0.5 0.8 1.1 1.2 

其他 -468 -3052 209 209 209  每股经营现金流 0.6 1.5 3.6 3.8 4.0 

投资活动现金流 -5251 -20624 -5791 -9791 -14791  每股净资产 5.1 5.2 6.2 7.5 9.0 

债权融资 9092 23221 -12454 -5778 -2172  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 105.7 56.7 36.4 27.7 23.8 

其他 -3630 -8783 -814 -121 264  市净率 5.8 5.7 4.8 3.9 3.3 

筹资活动现金流 5462 14438 -13268 -5899 -1908  EV/EBITDA 17.4 16.9 11.9 10.5 9.6 

现金净增加额 3138 524 -3074 1117 1038  EV/EBIT 35.5 29.9 24.6 20.2 18.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 01 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 
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无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 1期 13 楼 

电话：0510-85187583 


