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基本状况 

总股本(百万股) 4339.46  

流通股本(百万股) 3989.95  

市价(元) 28.98  

市值(百万元) 124455.61  

流通市值(百万元) 104393.85  
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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Email：xiehh@r.qlzq.com.cn 

研究助理：郭中伟 

电话：0755-22660869 
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[Table_Report] 相关报告 
1、《山东黄金：业绩符合预期，黄

金龙头持续成长可期》，20200417 

2、《山东黄金深度：黄金龙头，持

续成长》，20200505 

3、《山东黄金：海外并购（TMAC）

再 发力 ，龙 头优 势再增强》，

20200510 

4、《山东黄金：扣响西非黄金市场，

全球布局悄然成型》，20200619 

5、《黄金白银：复苏交易下，为何

黄金白银也不会缺席》，20200724 

备注：股价为 2020 年 8 月 28 日收盘价 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 54787.88  62630.70  78574.03  92160.99  91595.00  

增长率 yoy% 7.34% 14.31% 25.46% 17.29% -0.61% 

净利润（百万元） 875.73  1289.47  3010.86  4512.89  4783.20  

增长率 yoy% -23.01% 47.24% 133.50% 49.89% 5.99% 

每股收益（元） 0.450  0.420  0.694  1.040  1.102  

每股现金流量 1.322  1.349  2.410  2.408  3.054  

净资产收益率 4.05% 5.58% 11.77% 15.42% 14.42% 

P/E 64  69  42 28 26 

PEG - 1.46 0.31 0.56 4.39 

P/B 2.97  3.89  4.92  4.30  3.79  

投资要点 

 【事件】：公司披露 2020 年中报，报告期内公司实现营收 330.51 亿元，同比

增 3.50%，其中单 Q2 实现营收 190.85 亿元，同比降 9.47%，环比增 36.33%；

实现归母净利 11.53 亿元，同比增 98.22%，其中单 Q2 实现归母净利 5.89 亿

元，同比增 162.12%，环比增 4.63%；EPS 0.27 元，同比增 92.86% 

 矿产金生产平稳，成本略有抬升，金价上涨推升公司业绩。2020 年上半年公

司矿产金产量 20.0 吨，同比减少 0.51 吨，降幅 2.49%，其中国内矿产金同比

增 0.56%，因受疫情影响，国外矿产金同比降 12.0%；报告期内原矿品位 1.6

克/吨，同比提升 0.05 克/吨；成本方面，报告期内公司克金生产成本 177.42

元/克，同比抬升 27.6 元/克；上半年国际黄金均价 1645.42 美元/盎司，同比

涨 25.94%，国内 SHFE 黄金均价 369.09 元/克，同比涨 28.28%，报告期内

公司销售毛利率 11.15%，同比增长 2.55pcts，金价上涨推升公司业绩增长。 

 坐拥优质矿山资源，未来成长潜力突出。公司目前拥有国内 12 座矿山，国外

1 座，截止 2019 年底公司合计黄金资源量 1123.58 吨，原矿品位 1.53 克/吨，

此外集团公司仍有采矿权黄金资源量 51.5 吨，探矿权黄金资源量 669.7 吨，

根据公司公告，未来有望注入上市公司，同时公司启动“三山岛金矿区域资源”、

“焦家成矿带资源”两个超万吨级矿山规划，为公司的持续增长奠定资源基础。 

 海外并购陆续发力，全球化业务布局悄然成形。2020 年上半年，公司相继推

动对加拿大 TMAC 和澳大利亚 Cardinal 的收购。TMAC 核心资产是加拿大

Hope Bay 的在产矿山，证实+可信储量 110.3 吨，平均品位 6.5 克/吨，2019

年矿产金产量约 4.3 吨。Cardinal 持有 Namdini、Bolgatanga 以及 Subranum

三个黄金项目，均位于成矿带上，其中 Namdini 项目是露天开采项目，拥有证

实加可信储量 157.2 吨，平均品位 1.13 克/吨，根据可研报告及公司规划，预

计 Namdini 将于 2023 年投产，投产后金产量 8.9 吨/年。 

 盈利预测及投资建议：基于美联储无限量 QE 及美国复工复产推进带来通胀预

期的持续上行，我们认为金价将维持高位，预计 2020-2022 年归母净利润分

别 30.1、45.13、47.83 亿（前值分别 29.3、44.7、46.1 亿），截止目前公司

1258 亿市值，对应 2020-2022 年 PE 分别 42/28/26X。维持公司“买入”评

级。 

 风险提示事件：黄金价格波动、资源储备下滑、安全管理、国际化经营、矿权
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并购投资、疫情反复等风险。 

图表 1：公司财务简表（单位：亿元） 

  2020Q1 2020Q2 环比 2019H1 2020H1 同比 指标变动原因 

营业收入 139.66  190.85  36.66% 311.95  330.51  5.95% 主要是黄金价格同比、环比上涨 

营业成本 122.21  171.44  40.29% 285.11  293.65  3.00% 主要是公司加强成本管控所致 

毛利 17.45  19.41  11.22% 26.84  36.85  37.33% 
 

毛利率 12.49% 10.17% -2.33% 8.60% 11.15% 2.55% 

主要是金价同比上行带动毛利率 

同比上升，但 Q2 因矿山成本变动 

导致毛利率环比回落 

销售费用 0.22  0.24  10.84% 0.18  0.46  165.54% 
 

销售费用率 0.16% 0.13% -0.03% 0.06% 0.14% 0.08% 
子公司销售佣金返还减少导致同 

比有所上行 

管理费用 5.16  5.90  14.37% 9.14  11.06  21.10% 主要是职工薪酬、宣传费等增加 

管理费用率 3.70% 3.09% -0.60% 2.93% 3.35% 0.42% 
 

财务费用 1.96  2.19  11.67% 3.03  4.16  37.16% 主要是汇兑损失同比增加 

财务费用率 1.41% 1.15% -0.26% 0.97% 1.26% 0.29% 
 

研发费用 0.67  0.89  33.01% 1.48  1.56  5.29% 主要是子公司研发投入增加 

研发费用率 0.48% 0.47% -0.01% 0.47% 0.47% 0.00% 
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期间费用 8.01  9.23  15.17% 13.82  17.24  24.76% 
 

期间费用率 5.74% 4.84% -0.90% 4.43% 5.22% 0.79% 
 

公允价值变动净收益 0.81  -1.06  -230.56% -0.65  -0.25  -61.53% 
 

资产减值损失 0.00  0.00  - 0.00  0.00  - 
 

信用减值损失 -0.01  -0.01  -1.54% -0.01  -0.01  62.13% 主要是其他应收款坏账损失增加 

营业利润 8.67  8.35  -3.68% 9.92  17.01  71.43% 
 

利润总额 8.58  8.32  -3.05% 9.89  16.90  70.89% 
 

归母净利润 5.63  5.89  4.63% 6.65  11.53  73.46% 
 

EPS 0.18  0.19  5.56% 0.30  0.27  -10.00%   
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：公司国内外矿山项目统计 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

  

资源量 储量 2019年产量 服务年限 开采损失率 贫化率 选矿能力(百万吨/年) 权益

焦家金矿 102      29     239         4        4.90% 5.00% 2.9                    100.0%

三山岛金矿 210      73     232         10       8.90% 4.40% 2.9                    100.0%

新城金矿 240      81     140         19       4.80% 4.80% 2.4                    100.0%

玲珑金矿 157      14     131         3        1.80% 17.00% 1.6                    100.0%

归来庄 10       3      41          3        2.90% 6.90% 0.7                    70.7%

金洲金矿 8        3      27          3        3.70% 19.30% 0.5                    60.8%

青岛金矿 43       21     54          13       4.60% 9.70% - 100.0%

蓬莱金矿 15       7      44          9        5.30% 12.80% 0.4                    100.0%

沂南金矿 20       0      12          0        4.20% 4.70% 0.6                    100.0%

赤峰柴金矿 7        5      41          5        9.50% 12.90% 0.5                    73.5%

福建源鑫金矿 5        3      19          3        9.40% 7.10% 0.3                    90.3%

西和中宝金矿 32       14     21          24       6.80% 10.70% 0.2                    70.0%

阿根廷 贝拉德罗金矿 274      158    275         18       - - 31.0                   50.0%

加拿大 特麦克 161      110    138         - - - 0.7                    收购中

加纳 Namdini 203      157    - - - - - 收购中

山东省内

其他省份

矿山情况统计(吨)
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图表 3：公司财务报表及预测（单位：百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所，注：股本单位为百万股 

报表预测

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 51041.30 54787.88 62630.70 78574.03 92160.99 91595.00

  减: 营业成本 46412.37 50016.50 56585.66 70085.71 81142.41 80557.29

        营业税金及附加 240.66 363.62 553.26 694.10 814.13 809.13

        销售费用 31.15 37.23 188.12 53.39 62.62 62.24

        管理费用 2200.98 1746.74 2046.23 2357.22 2672.67 2564.66

        财务费用 499.97 791.54 847.03 764.28 545.39 263.19

        资产减值损失 -2.86 0.57 -123.13 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 62.31 -46.67 -10.68 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -86.83 1.57 175.36 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 -322.57 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1651.17 1476.58 2142.45 4619.33 6923.78 7338.50

  加: 其他非经营损益 -22.55 -27.61 -25.01 0.00 0.00 0.00

        利润总额 1628.61 1448.97 2117.44 4619.33 6923.78 7338.50

  减: 所得税 435.22 511.89 696.06 1385.80 2077.13 2201.55

        净利润 1193.39 937.08 1421.39 3233.53 4846.65 5136.95

  减: 少数股东损益 55.97 61.34 131.92 222.67 333.76 353.75

        归属母公司股东净利润 1137.42 875.73 1289.47 3010.86 4512.89 4783.20

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        货币资金 3072.76 2139.23 3241.92 3928.70 4608.05 5622.57

        应收和预付款项 321.03 719.91 406.88 1085.21 2031.03 1065.58

        存货 3102.22 3352.93 3639.79 4379.66 4904.93 4312.71

        其他流动资产 105.21 168.44 353.79 1902.49 1902.49 1902.49

        长期股权投资 399.21 1037.14 1042.26 1042.26 1042.26 1042.26

        投资性房地产 226.68 216.57 231.46 198.56 165.66 132.76

        固定资产和在建工程 21046.50 22991.31 26015.42 25758.12 25021.57 23886.92

        无形资产和开发支出 9821.82 10155.92 10647.97 11914.42 10368.08 8819.78

        其他非流动资产 798.01 752.60 910.57 928.28 910.57 910.57

        资产总计 42116.29 44945.97 58155.57 52593.45 52410.39 49151.37

        短期借款 789.30 3623.35 3154.26 -1387.00 -5871.21 -13056.37

        应付和预收款项 2282.95 3504.35 5042.77 5904.23 6186.24 5852.50

        长期借款 6857.57 2090.96 1201.57 2232.92 2232.92 2232.92

        其他负债 15017.19 12350.28 22939.24 17344.11 17344.11 17344.11

        负债合计 24947.01 21568.94 32337.83 24094.26 19892.05 12373.15

        股本 1857.12 2214.01 3099.61 4339.46 4339.46 4339.46

        资本公积 4216.36 8393.13 7522.07 7515.69 7515.69 7515.69

        留存收益 9703.64 10477.09 11632.48 14957.69 18643.07 22549.21

        归属母公司股东权益 16324.34 21620.22 23114.21 25572.99 29258.37 33164.51

        少数股东权益 844.94 1756.80 2703.53 2926.20 3259.96 3613.72

        股东权益合计 17169.28 23377.03 25817.74 28499.19 32518.34 36778.22

        负债和股东权益合计 42116.29 44945.97 58155.57 52593.45 52410.39 49151.37

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        经营性现金净流量 3698.68 2927.17 4180.08 10457.43 10449.47 13252.96

        投资性现金净流量 -10407.77 -3765.47 -3831.43 -4000.67 -4000.67 -4000.67

        筹资性现金净流量 7966.99 356.24 21.74 -5769.99 -5769.46 -8237.77

        现金流量净额 1244.09 -460.62 383.46 686.78 679.35 1014.52
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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