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山东黄金（600547.SH） 

行业龙头，乘势而起 

实力雄厚，稳步扩张的行业龙头。公司集黄金“探、采、选、冶、销”等

业务于一身，成立以来依托大股东山东黄金集团的雄厚背景，专注深耕主

业，逐步发展壮大为国内黄金行业的龙头公司。2017 年收购了位于南美

洲的贝拉德罗金矿 50%的权益，成功迈出海外扩张第一步，也为后续国

际化战略的实施奠定了良好基础。2018 年公司矿产金产量近 40 吨，位列

国为上市公司首位，十三五末期矿产金年产量有望进一步提升 50 吨左右。 

资源禀赋优异，成本优势突出。公司充分依托山东优异的资源禀赋（省内

四大金矿连续多年上榜“中国黄金生产十大矿山”，构筑起坚实的业绩基

础），并逐步向国内山东以外地区（内蒙甘肃和福建）及海外地区（阿根

廷）布局，不断壮大资源储量和业务规模。截至 2018 年末，公司保有黄

金权益资源量近千吨（金属量）、权益储量超 300 吨（金属量），进一步

巩固了资源优势。与此同时，公司持续优化采矿技术和加强环节管理，巩

固和增强自身成本优势，2017 年公司现金成本 681.6 美元/盎司，显著低

于国内 715 美元/盎司行业平均水平。 

金价有望持续偏强运行。全球主要经济体 PMI 指标同步走弱迹象明显，

经济前景预期转差；美国疲弱的通胀数据强化了降息预期，美联储在 7 月

议息会议上开启降息将成大概率事件，叠加早前全球多个国家央行已实施

降息举措，全球流动性宽松预期不断增强；中美贸易摩擦、英国脱欧、美

伊冲突等不确定事件有望助推国际避险情绪抬头，此外位于高位的美股大

概率面临波动加大风险，从而增加避险资产的吸引力；2018 年以来全球

央行购金热情高涨，全年净买入黄金量同比大增超 70%，我国央行也自

2018 年 12 月开启了新一轮黄金储备的增持，黄金资产愈发受到货币当局

青睐；短期市场看多黄金情绪高涨，中长期金价有望受益于美国国债长端

利率的进一步下行，预计黄金价格持续走强的概率较大。 

盈利预测与投资建议：公司矿产金产量有望持续增长，将充分受益于黄金

价格的上行，预计公司 2019-2020 年归母净利润为 19.3/29.4/37.2 亿元、

对应 PE 分别为 47/31/24 倍，考虑到公司行业龙头地位，估值有一定溢价

空间，首次覆盖予以“增持”评级。 

风险提示：黄金价格大幅下跌，汇率大幅波动，资产注入及海外并购进程

不及预期，矿山品位下滑，安全生产风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 51,041 54,788 57,455 60,255 62,931 

增长率 yoy（%） 1.7 7.3 4.9 4.9 4.4 

归母净利润（百万元） 1,137 876 1,931 2,936 3,723 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.0 -23.0 120.5 52.1 26.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.51 0.40 0.87 1.33 1.68 

净资产收益率（%） 7.0 4.0 8.2 11.2 12.5 

P/E（倍） 79.7 103.5 47.0 30.9 24.4 

P/B（倍） 5.6 4.2 3.9 3.5 3.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,909 6,584 8,545 9,433 12,528  营业收入 51,041 54,788 57,455 60,255 62,931 

现金 3,073 2,139 4,284 4,774 8,021  营业成本 46,412 50,017 50,786 51,910 53,304 

应收账款 127 571 161 607 195  营业税金及附加 241 364 373 380 384 

其他应收款 301 0 316 15 331  营业费用 31 37 38 40 42 

预付账款 175 148 191 165 207  管理费用 2,201 1,747 2,442 2,531 2,612 

存货 3,102 3,353 3,201 3,498 3,381  财务费用 500 792 562 488 395 

其他流动资产 131 373 392 374 393  资产减值损失 -3 1 0 0 0 

非流动资产 35,207 38,362 39,047 39,776 40,769  公允价值变动收益 -87 2 -28 -18 -21 

长期投资 399 1,037 1,703 2,371 3,040  投资净收益 62 -47 -19 -29 -24 

固定投资 18,438 19,882 19,943 19,888 19,674  营业利润 1,651 1,477 3,207 4,858 6,149 

无形资产 9,822 10,156 10,270 10,513 10,958  营业外收入 24 11 11 11 11 

其他非流动资产 6,548 7,286 7,131 7,004 7,097  营业外支出 46 39 41 41 41 

资产总计 42,116 44,946 47,593 49,209 53,297  利润总额 1,629 1,449 3,177 4,829 6,119 

流动负债 10,674 14,245 15,603 14,894 15,778  所得税 435 512 1,112 1,690 2,142 

短期借款 789 3,623 3,623 3,623 3,623  净利润 1,193 937 2,065 3,139 3,977 

应付账款 1,767 1,949 1,824 2,032 1,928  少数股东收益 56 61 134 202 255 

其他流动负债 8,118 8,673 10,155 9,239 10,227  归属母公司净利润 1,137 876 1,931 2,936 3,723 

非流动负债 14,273 7,323 6,769 6,219 5,698  EBITDA 4,603 4,248 5,575 7,342 8,723 

长期借款 10,152 2,779 2,225 1,674 1,153  EPS（元/股） 0.51 0.40 0.87 1.33 1.68 

其他非流动负债 4,121 4,545 4,545 4,545 4,545        

负债合计 24,947 21,569 22,372 21,113 21,476  主要财务比率      

少数股东权益 845 1,757 1,891 2,093 2,348  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,857 2,214 3,100 3,100 3,100  成长能力      

资本公积 4,216 8,393 7,508 7,508 7,508  营业收入（%） 1.7 7.3 4.9 4.9 4.4 

留存收益 10,256 11,042 12,744 15,382 18,709  营业利润（%） -2.8 -10.6 117.2 51.5 26.6 

归属母公司股东收益 16,324 21,620 23,330 26,003 29,474  归属母公司净利润（%） -12.0 -23.0 120.5 52.1 26.8 

负债和股东权益 42,116 44,946 47,593 49,209 53,297  盈利能力      

       毛利率（%） 9.1 8.7 11.6 13.8 15.3 

现金流表（百万元）       净利率（%） 2.2 1.6 3.4 4.9 5.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 7.0 4.0 8.2 11.2 12.5 

经营活动净现金流 3,699 2,927 5,881 4,923 7,968  ROIC（%） 6.3 4.2 7.4 10.2 11.6 

净利润 1,193 937 2,065 3,139 3,977  偿债能力      

折旧摊销 2,257 2,435 2,181 2,356 2,523  资产负债率（%） 59.2 48.0 47.0 42.9 40.3 

财务费用 500 792 562 488 395  净负债比率（%） 46.1 18.4 8.4 3.8 -8.4 

投资损失 -62 47 19 29 24  流动比率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.8 

营运资金变动 -202 -1,213 1,027 -1,107 1,027  速动比率 0.4 0.2 0.3 0.4 0.6 

其他经营现金流 12 -70 28 18 21  营运能力      

投资活动净现金流 -10,408 -3,765 -2,914 -3,132 -3,562  总资产周转率 1.45 1.26 1.24 1.24 1.23 

资本支出 3,802 3,627 20 61 324  应收账款周转率 661.3 157.0 157.0 157.0 157.0 

长期投资 0 -600 -666 -670 -669  应付账款周转率 30.3 26.9 26.9 26.9 26.9 

其他投资现金流 -6,606 -738 -3,559 -3,742 -3,907  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 7,967 356 -823 -1,301 -1,159  每股收益（最新摊薄） 0.51 0.40 0.87 1.33 1.68 

短期借款 259 2,834 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.25 1.96 2.66 2.22 3.60 

长期借款 6,774 -7,373 -554 -550 -521  每股净资产（最新摊薄） 7.37 9.77 10.54 11.74 13.31 

普通股增加 0 357 886 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1 4,177 -886 0 0  P/E 79.7 103.5 47.0 30.9 24.4 

其他筹资现金流 933 362 -269 -750 -638  P/B 5.6 4.2 3.9 3.5 3.1 

现金净增加额 1,244 -461 2,145 490 3,247  EV/EBITDA 29.5 31.3 23.5 17.7 14.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、积极进取的黄金行业龙头 

1、背景雄厚，稳扎稳打 

山东黄金矿业股份有限公司（以下简称“山东黄金”、“本公司”或“公司”）由山东黄金

集团有限公司、山东招金集团公司、山东莱州黄金（集团）有限公司、济南玉泉发展有

限公司（原名济南玉泉发展中心）、山东金洲矿业集团有限公司（原乳山市金矿）五家法

人单位于 2000 年共同发起设立，经营范围涵盖黄金地质探矿、开采、选冶；贵金属、有

色金属制品、黄金珠宝饰品提纯、加工、生产、销售，黄金矿山专用设备及物资、建筑

材料的生产、销售等领域。 

公司于 2003 年在 A 股上市，股票代码 600547.SH。公司早期经营重点主要位于国内，

截至 2016 年末，公司收购了位于山东、内蒙古、甘肃、福建等地的 12 座矿山，国内扩

张稳步实施。2017 年 6 月，公司收购了巴理克黄金位于阿根廷胡安省境内的贝拉德罗金

矿 50%的权益，成功迈出全球布局的第一步，。2018 年 9 月，公司在港交所上市，股票

代码 1787.HK，完成 A+H 布局，为后续公司战略实施及融资安排奠定了坚实的基础。 

 

图表 1：公司发展大事记 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司的控股股东山东黄金集团有限公司（以下简称“黄金集团”）是由山东省国资委控制

的大型国有企业集团，拥有逾 40 年的黄金开采行业营运经验和优质丰富的资源储备。雄

厚的股东背景使公司在资源获取及融资支持上都处于有利地位，并为公司的快速发展提

供了强大助力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2008年1月：布局山东
收购玲珑金矿、三山岛金
矿、沂南金矿、青岛金矿
的勘探和采矿权、焦家金
矿寺庄矿区和望儿山矿区  
的采矿权，奠定了山东省
内的黄金战略布局。                                

2003年8月：A股上市
山东黄金在上海证券交易
所上市，股票代码
600547.SH。                                 

2000年1月：发起设立
由主发起人山东黄金集团
公司和另外四家发起人共
同发起设立。                                 

2008年12月：布局内蒙古
收购赤峰柴金矿约73.52%权益，
实现在内蒙古的黄金矿山战略

布局。                                 

2012年3月：布局甘肃
收购了西和中宝金矿70%
权益，实现在甘肃省的黄
金矿山战略布局。                                

2017年6月：布局全球
收购巴理克黄金位于阿根廷胡
安省境内的贝拉德罗矿50%的
权益，实现在南美洲阿根廷的
黄金矿山战略布局。                                

2016年10月：深耕山东
收购玲珑金矿-东风矿区的
勘探和采矿权、三山岛金
矿-新立矿区的勘探权、蓬
莱金矿的全部权益、归来
庄金矿70.65%，进一步加
强对山东的布局。

2012年10月：布局福建
收购福建源鑫金矿80%的权益，
实现在福建省的黄金矿山战略
布局。                                

2018年9月：H股上市
公司在在香港H股主板上市，
股票代码1787.HK，完成
A+H两地上市布局。
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图表 2：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2、深耕主业，积累优势 

公司业务涉及黄金“探、采、选、冶、销”等领域。分业务看，黄金冶炼加工（特别是

外购合质金的冶炼）对公司营收的贡献最大，占比在 2018 年达 49.28%，但呈逐年下降

趋势；而黄金采选则是公司利润的主要来源（2018 年该业务板块贡献毛利润 45.25 亿

元，占公司总毛利润比重高达 95.84%），也是公司未来重点经营发展的业务方向。 

图表 3：冶炼业务板块占公司营收比例逐年下降  图表 4：公司毛利润主要由黄金采选业务板块贡献 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

山东黄金矿业股份有限公司

山东黄金集团有限公司

山东国惠投资有限公司

山东省人民政府国有资产监督委员会 山东省社会保障基金理事会

中
宝
矿
业

福建
省源
鑫矿
业贵
金属
有限
公司

深圳
市山
金矿
业贵
金属
有限
公司

山东
黄金
冶炼
有限
公司

赤峰
柴胡
栏子
黄金
矿业
有限
公司

玲
珑
矿
业

山东
黄金
矿业
香港
有限
公司

山东
黄金
矿业
装备
制造
有限
公司

归
来
庄
矿
业

74%

山东
黄金
矿业
科技
有限
公司

沂
南
矿
业

莱
西
矿
业

金
石
矿
业

千
岭
矿
业

富
岭
矿
业

金
洲
矿
业

蓬
莱
矿
业

莱
州
矿
业

鑫
汇
矿
业

间接
100%

间接
90%

间接
75%

100% 100%100% 71% 100%61% 100% 70% 90%75% 100% 100%100% 100%100%

70%

100%

32.3%

20%

10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016 2017 2018

外购合质金 小金条 黄金 外购白银 银金属 铜金属

95.8%

黄金

外购合质金

银金属

铅

小金条

铜金属

其他



 2019 年 07 月 31 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

公司 2018 年实现营业收入 547.88 亿元，同比增长 7.34%（主要受自产金和小金条收

入增加带动）；实现归属于母公司所有者净利润 8.76 亿元，同比减少 22.96%（主要受黄

金价格下跌以及并购贝拉德罗金矿增加融资费用等因素拖累）；2019Q1 公司归母净利润

达同比增速转正，业绩已显示出回暖迹象。 

图表 5：公司近年营业收入变化  图表 6：公司近年归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

受国内环保政策趋严、矿山品位下滑、行业整合加剧等因素影响，国内黄金矿山企业生

产压力普遍增加。2018 年全国矿产金产量达 345.97 吨，同比下滑 6.3%；与此同时，公

司矿产金产量却实现了逆势增长，达到 29.3 吨，占国内矿产金总产量比重至 8.5%，较

2017 年提升了 0.7 个百分点。在将海外矿山产量纳入考虑范围后，公司 2018 年矿产金

产量达 39.32 吨，同比增长 9.57%，位列国内上市公司第一，相较可比公司显示出较强

的业务把控及可持续增长能力。 

图表 7：公司矿产金产量占国内市场份额逐年攀升  图表 8：国内主要黄金公司近年矿产金产量变化（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：中国黄金协会、公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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二、充分挖掘和发挥资源优势 

1、立足山东，布局国内 

公司控制及经营 12 座国内矿山（合计权益资源量 831 吨，储量 245 吨），其中 9 座位于

山东省并集中于胶西北莱州和招远地区，另外 3 座分别位于福建、甘肃和内蒙古等省区。 

图表 9：公司国内矿山分布示意图 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司的四座主要矿山（三山岛金矿、焦家金矿、新城金矿和玲珑金矿，以下简称“四大

矿山”）连续多年上榜“中国黄金生产十大矿山”，其中焦家金矿和玲珑金矿累计产金已

突破百吨，而公司也是截至目前国内唯一拥有两座累计产金突破百吨的上市公司。 

2018 年四大矿山黄金资源量合计 708.4 吨，占公司总权益资源量的 73%；储量合计 198

吨，占公司总权益储量的 61%；产金量合计 22.9 吨，占公司黄金总权益产量的 58%。

公司充分依托山东优异的资源禀赋，以四大矿山为代表的核心资产为公司构筑起坚实的

业绩基础，为公司开拓新业务领域提供了充足“弹药”。 

图表 10：四大矿山资源量在公司内占比超七成  图表 11：四大矿山储量在公司内占比超六成 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2、进军海外，扩大战果 

2017 年 6 月 30 日，公司完成了对贝拉德罗金矿 50%权益的收购（交易对手为巴里克黄

金），成功迈出了海外金矿并购的第一步。贝拉德罗矿是阿根廷最大以及南美洲第二大金

矿，为露天类型，位于阿根廷中西部的安第斯山脉高原地区，在阿根廷-智利边境以东六

公里处，矿区海拔为 3,800-4,800 米。贝拉德罗 2018 年矿产金产量达 17.32 吨（按照

50%的权益计算，归属于公司的矿产金产量为约为 8.7 吨），近几年随着露天矿开采的继

续推进直至转为地下生产，贝拉德罗矿产金产量会经历一段小幅下行的时期，根据巴理

克年报中的产量指引， 2019 年矿产金总产量预计为 14.93 吨。 

截至 2018 年末，贝拉德罗已探明和控制的矿石资源量达 177.6 百万吨，总计 213.4 百

万吨，权益黄金资源量 137.15 吨，权益黄金储量达 79 吨。按照目前的黄金产量水平，

贝拉德罗矿的可开采年限为 7 年。 

 

图表 12：贝拉德罗金矿位置示意图  图表 13：贝拉德罗金矿近年矿产金产量变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 14：贝拉德罗金矿资源量及储量信息（权益基准） 

资源量 储量 

探明（百万吨） 18.9 证实（百万吨） 15.5 

控制（百万吨） 158.7 可信（百万吨） 91.1 

探明及控制（百万吨） 177.6 矿产储量总计（百万吨） 106.6 

推断（百万吨） 35.9 黄金金属量（吨） 79 

总计（百万吨） 213.4 储量估算品位（g/t） 0.74 

品位（g/t） 0.64 矿山服务年限（年） 7 年 

黄金金属量（吨） 137.15   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

在完成了对贝拉德罗金矿的收购之后，公司进一步增厚的黄金资源储备（截至 2018 年

末，公司黄金资源量合计 968.24 吨，储量合计 324 吨），并增加了客观的矿产金产量，

进一步巩固的行业龙头地位。 
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图表 16：公司近两年分矿山矿产金产量变化（单位：吨，权益基准） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 15：截至 2018 年末公司旗下矿山资源量及储量信息（权益基准） 

金矿 

资源量 储量 
服务年限 

（年） 
矿产资源量 

（百万吨） 

黄金金属量 

（吨） 

矿产储量 

（百万吨） 

黄金金属量 

（吨） 

三山岛金矿 70.1 209.55 26.3 73 13 

焦家金矿 33.3 101.95 9.3 29 4 

新城金矿 77.2 239.66 26.0 81 11 

玲珑金矿 56.5 157.24 4.8 14 4 

归来庄金矿 2.6 7.34 0.5 2 2 

金洲金矿 2.6 4.51 1.1 2 5 

青岛金矿 9.0 43.10 5.6 21 9 

蓬莱金矿 2.2 14.96 1.3 7 5 

沂南金矿 18.6 20.34 0.1 0 － 

山东省 272.0 798.60 75.0 229 － 

赤峰柴金矿 1.4 5.38 1.0 4 3 

福建源鑫金矿 1.2 4.51 0.7 2 3 

西和中宝金矿 14.1 22.55 6.0 9 20+ 

其他省份 16.7 32.42 7.7 16 － 

中国小计 288.7 831.11 82.7 245 － 

贝拉德罗矿 213.4 137.15 106.6 79 7 

总计 502.1 968.24 189.3 324 － 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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3、修炼内功，成本占优 

得益于公司的资源优势以及自身的成本控制举措，公司的营运成本为国内同行业公司最

低者之一。2017 年，行业平均现金成本达 715 美元/盎司，公司的中国矿山部分成本为

681.6 美元/盎司，低于行业平均水平。2017 年，贝拉德罗矿的现金成本为每盎司 836 美

元，明显高于国内矿山，其主要受低品位及开采难度原因影响。 

图表 17：近年国内行业成本变化趋势（单位：美元/盎司）  图表 18：公司成本变化趋势（单位：美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司国内矿山维持较低现金营运成本的主要原因包括矿山的地质优势、先进的基础设施、

技术等。 

资源禀赋方面，国内三山岛金矿、焦家金矿、新城金矿和玲珑金矿的主要矿石类型为破

碎蚀变岩和石英脉型矿石，该类矿床规模大，矿体连续性好，平均黄金品位较高；境外

矿山方面，贝拉德罗矿为超大型露天矿，单位矿石经营成本相对较低。 

此外，公司不断优化采矿技术和提升开采过程的自动化与智能控制水平，从而持续提高

采矿效率及保持较低的矿石贫化率和采矿损失率。截至 2017 年末，国内矿山加权平均

贫化率及平均采矿损失率分别为约 7.7%及约 5.6%，同年行业平均贫化率及平均采矿损

失率分别为 11.4%及 5.8%，公司指标显著低于行业平均水平。 

在选矿过程中，公司采用自主研发的成熟先进的选矿方法及技术和国际知名厂商的进口

设备，截至 2017 年末，公司该年选矿回收率一般达到 94%以上，高于国内 83.1%的行

业平均水平（据弗若斯特沙利文报告）。 

在后续的黄金冶炼业务环节，公司有山东和深圳两大冶炼厂，2017 年两大冶炼厂总产量

为 128.4 吨。公司自产的矿产金中 84%以上进行自主冶炼，受益于垂直整合业务所产生

的成本优势，冶炼回收率总体达到 99.9%以上。 
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图表 19：公司国内金矿开采损失率及贫化率情况（截至 2017 年末） 

金矿 平均开采损失率（%） 平均贫化率（%） 

三山岛金矿 8.90% 4.40% 

焦家金矿 4.90% 5.00% 

新城金矿 4.80% 4.80% 

玲珑金矿 1.80% 17% 

归来庄金矿 2.90% 6.90% 

金洲金矿 3.70% 19.30% 

青岛金矿 4.60% 9.70% 

蓬莱金矿 5.30% 12.80% 

沂南金矿 4.20% 4.70% 

赤峰柴金矿 9.50% 12.90% 

福建源鑫金矿 9.40% 7.10% 

西和中宝金矿 6.80% 10.70% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 20：公司旗下冶炼产能情况（单位：吨） 

  2015 2016 2017 2018Q1 

 设计产能 产量 利用率 产量 利用率 产量 利用率 产量 利用率 

山东冶炼厂 104.7 72.3 69.10% 91.9 87.70% 65 62.10% 16.9 64.60% 

深圳冶炼厂 60 100.5 167.50% 67.5 112.60% 63.4 105.70% 27.1 180.67% 

总计 164.7 172.8 104.90% 159.4 96.80% 128.4 78% 44 106.90% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4、增产可期，潜力巨大  

根据公司发展战略，预计到“十三五”末，公司黄金产量有望达到 50 吨以上，其未来增

长潜力主要来源于以下几个方面： 

公司自身的持续勘探以及一系列扩能工程。公司几大优质矿区有着较大的资源潜力——

在山东省内，公司位于三山岛金矿西山分矿深部、焦家金矿寺庄矿区深部等重点靶区的

探矿工作，并取得显著成效，预计有较大的增产可能。在山东省外，力争在福建省政和

县源鑫矿业有限公司、赤峰柴胡栏子黄金矿业有限公司、西和县中宝矿业有限公司等矿

山深部和外围取得新的探矿突破。 
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图表 21：公司扩产项目梳理 

矿区 增产计划 增产预计 （预计）完工时间 

三山岛矿区 

将三山岛矿区及新立矿区的

采矿许可与三项勘探许可合

并为一个矿区 

三项勘探许可覆盖的勘探区

拥有约 2,211 千盎司储量及 

6,322 千盎司资源量 

2018 年下半年 

寺庄矿区 

1、扩大寺庄矿区的边界和

产量项目，改造井巷及建设

新井巷， 

扩展计划使寺庄矿山产量由

2300 吨/日增至 3000 吨/日 
2020 年 12 月 

2、前陈上杨矿区勘探活动

完成后转为采矿许可证， 

勘探许可证所覆盖的矿区探

矿权资源量为 1947 千盎司 
- 

新城金矿 
参加更多的探矿活动以增加

新城金矿的资源量和储量 

扩展计划使新城金矿设计加

工产能由 6500 吨/日增至

8000 吨/日 

- 

玲珑金矿 

1、深入开采及勘探玲珑金

矿以增加储量 

2017 年收购的探矿权所覆

盖的矿区分别拥有储量和资

源量 1000 盎司和 89 千盎司 

- 

2、计划在东风矿区开始建

设采矿建筑物 
 2020 年 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

黄金集团优质资产的注入。公司大股东山东黄金集团持有多个处于初期发展阶段的优质

金矿资源，且探矿增储量也在不断加大，截至 2018 年年末，黄金集团保有储量达 1731

吨。与此同时，公司拥有向大股东收购资源的优先购买权，截至目前，集团方面新探获

的三山岛西岭矿区、焦家南吕－欣木矿区及位于河南、海南等省份的资源是公司关注和

评估的重点（根据相关勘探报告，三山岛西岭矿区矿体的黄金资源量约为 12,300 千盎

司，焦家南吕－欣木矿区的黄金资源量为 4,280 千盎司），黄金集团优质资源的注入将为

公司持续发展提供保障。此外，黄金集团也在同步加大公司对其下属金矿扩建改造工程

及各类矿产资源的整合力度，截至 2018 年末，集团共有 3 项在建工程和 3 项拟建工程，

项目建成后也将拓展公司成长空间。 

图表 22：黄金集团相关在建项目情况（单位：万元） 

序号 项目名称 审批情况 总投资 
项目进展安排 

（项目起始时间） 

2018 年末 

已投资 

2019 年 

投资计划 

1 

三 山 岛 金 

矿 8000t/d 

探建结合工程

项目 

环审[2010]248

号；发改产业

[2011]2485 号； 

149,000 2011.11-2021.9 191,549 2,620 

2 

焦家金矿采选

6000t/d 扩建

工程项目 

环审[2008]153

号；发改产业

[2009]831 号 

58,095 2009.3-2019.12 142,263 2,090 

3 

白音呼布矿业

有限公司花脑

特银多金属矿 

2000t/d 采选

工程 

环评：锡署环审

字[2016]24 号核

准：内经信投规

字[2017]139 号 

59,100.12 2017.10-2021.4 57,627 13,657 

合计 - - 266,195.12 - 391,439 18,367 

资料来源：公司公告、《山东黄金集团超短期融资券募集说明书》，国盛证券研究所 
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图表 23：黄金集团相关拟建项目情况 

序号 项目名称 项目计划 审批情况 

1 

山东黄金矿业(莱州)有限公司三山岛

金矿矿产资源开发利用（扩界扩

能）工程 

拟设计采矿生产规模为 15000t/d，设

计生产能力为 15000t/d，基建 井巷工

程量为 253 万立方米，基建期为 7 年 

通过专家审查 

2 玲珑金矿东风矿区扩界扩能工程 

设计生产能力为 4000t/d，基建井巷工

程量为 37.50 万立方米，批复总投资 

12.98 亿元，设计基建 期为 6 年 

2016 年 10 月批复 

3 
新城金矿采选 6000 t/d 扩建工程项

目 

设计生产能力为 6000t/d，基建井巷工

程量为 97.11 万立方米，批复总投资 

19.96 亿元，设计基建期为 6 年 

2017 年 10 月批复 

资料来源：公司公告、《山东黄金集团超短期融资券募集说明书》，国盛证券研究所 

 

图表 24：黄金集团近年探矿增储量  图表 25：黄金集团近年保有储量变化趋势 

 

 

 

资料来源：《黄金集团超短期融资券募集说明书》，国盛证券研究所 
 

资料来源：《黄金集团超短期融资券募集说明书》，国盛证券研究所 

推进海外并购并寻求国际合作。公司近年来积极走出国门，对世界各地知名金矿带的其

他矿业公司进行收购、投资及合作以持续获得海外优质资源。期间公司深化与巴里克黄

金公司的战略合作，2018 年 9 月双方签署《相互战略投资协议》，并约定自协议签订后 

12 个月以内，双方一次或多次在公开证券交易场所购买对方挂牌上市的股票，投资额不

超过 3 亿美元（双方基本对等），此外双方也达成了共同开发阿根廷与智利边境的

Pascua-Lama 矿和埃尔印第奥金矿项目的合作意向，公司国际化战略的稳步推进也将进

一步增强公司在全球获取优质黄金资源的能力。 

 

 

 

三、金价有望持续上行 

中长期看，金价与美国长端国债实际收益率及美元指数呈一定程度的负相关关系，尤其

是前者（金价与美国 10 年期 TIPS 收益率的负相关度可达-80%以上水平），显示当以美

元为代表的信用货币生息功能减弱时黄金资产的吸引力则相应增强。实际利率可由名义
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利率扣减通胀预期得到，而这些因素则与全球及美国经济基本面及货币政策预期具有一

定的关联性。 

图表 26：金价与 10 年期 TIPS 收益率负相关性较强  图表 27：金价与美元指数呈现一定程度的负相关性 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1、美国及全球经济增长前景边际转差 

IMF 在 7 月最新发布的全球经济展望报告中分别下调了 2019 及 2020 年全球经济增长预

期各 0.1 个百分点，此前经合组织、世界银行也调低了 2019 年全球经济增长预期。领先

指标的走势也印证了世界经济前景边际转差的预期，2018 年下半年以来全球主要经济体

PMI 呈现出同步走弱的态势，全球经济下行压力增大。 

图表 28：主要经济体制造业 PMI 大幅回落  图表 29：主要经济体服务业 PMI 呈现走弱迹象 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

虽然美国 2019Q1 经济增速维持在较高水平并超出市场预期，但分项数据显示库存投资

是重要贡献因素，而消费和企业固定资产投资意愿疲弱，房地产市场下行压力较大。另

外，国债市场去年底以来均观测到不同期限品种长短利差倒挂现象，或预示美国经济将

步入衰退。虽然零售和就业数据暂未大幅持续走弱，但移动平均数据显示其中枢下移，

隐忧已现。总体而言，受特朗普减税政策对经济刺激边际效应逐步衰减以及趋于恶化的

国际贸易环境等因素叠加影响，美国经济增速已大概率步入触顶回落通道之中。 
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图表 30：美国新屋销售数据转差  图表 31：全美住宅建筑商指数低迷 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 32：美国国债市场出现长短利差倒挂现象  图表 33：长短利差倒挂或为美国经济陷入衰退的前兆 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 34：美国零售销售增速中枢下移（单位：%）  图表 35：美国新增非农移动平均数据呈恶化趋势（单位：千人） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2、美联储降息及全球流动性宽松预期升温 

自 2018 年下半年至今，美国通胀数据大幅走弱并偏离美联储目标值，引发市场担忧，降

息预期不断升温，而美联储官员近期频频发表的鸽派言论似乎印证了市场的降息预期。

据 CME 美联储观察，目前市场预计美联储在 7 月议息会议宣布降息的概率为 100%，区

别仅在于降息 25bp 还是 50bp （降息力度判断）。 

 

 

 

图表 36：美国 PCE 数据走弱（单位：%）  图表 37：美国 2019 年预测通货膨胀率大幅下滑（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 38：市场普遍预计 7 月美联储议息会议将宣布降息  

 
资料来源：CME，国盛证券研究所 

自 2018 年末至今，全球多个国家央行已宣布降息，全球流动性宽松预期升温，从而对黄

金等贵金属价格形成利好。 

 

图表 39：2019 年以来部分央行降息举措 

时间 国别 具体举措 

2019-02-07 印度 降息 25BP 

2019-02-14 埃及 降息 100BP 

2019-02-26 吉尔吉斯斯坦 降息 25BP 

2019-03-13 格鲁吉亚 降息 25BP 

2019-03-19 牙买加 降息 25BP 

2019-03-22 巴拉圭 降息 25BP 

2019-03-26 尼日利亚 降息 50BP 

2019-04-15 哈萨克斯坦 降息 25BP 

2019-04-25 乌克兰 下调利率至 17.5% 

2019-04-26 阿塞拜疆 降息 25BP 

2019-05-07 马来西亚 降息 25BP 

2019-05-08 新西兰 降息 25BP 

2019-05-09 菲律宾 降息 25BP 

2019-06-04 澳大利亚 降息 25BP 

2019-07-18 韩国 降息 25BP 

2019-07-18 印度尼西亚 降息 25BP 

2019-07-18 乌克兰 将主要利率下调至 17% 

2019-07-18 南非 降息 25BP 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3、避险情绪或进一步抬头 

受中美贸易摩擦局势走向未定、英国脱欧问题悬而未决等事件影响，叠加近期美伊矛盾

加剧等地缘政治事件扰动，国际避险情绪有望进一步升温。此外，虽然美国三大股指位

于历史高位水平，但考虑到美国经济动能大概率边际衰减以及不容乐观的国际贸易局势，

美股或愈发呈现高波动特征，若重演 2018 年底的振荡行情，恐慌指数的抬升也将大概

率刺激金价的进一步上行。 

图表 40：美股高位波动风险或将增加  图表 41：避险情绪抬升往往是金价短期上行的重要动力 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4、全球央行购金意愿增强 

据世界黄金协会统计数据，2018 年全球黄金总需求同比增长 4.45%至 4345.1 吨，其中

央行购金成为亮点。据统计，2018全球央行净买入黄金量超650吨（同比大幅增长73%），

而这一趋势在 2019Q1 仍在延续；另据我国央行披露的数据，自 2018 年 12 月至今，我

国央行已连续 7 个月增持黄金储备，累计购入量超 270 万盎司，全球央行对黄金资产的

青睐可见一斑，这或也将对金价形成支撑。 

 

 

图表 42：全球央行黄金净买入量大幅增加  图表 43：我国央行近半年以来连续增持黄金资产 

 

 

 

资料来源：WGC，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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5、金价或将持续偏强运行 

在美国经济增速边际趋缓以及美联储开启新一轮降息渐成大概率事件的背景下，美国国

债长端名义利率持续下行的可能性不断增加，从而带动实际利率一并下降，从而利好黄

金价格。短期来看，全球主要黄金 ETF 持仓量、COMEX 非商业净多头持仓数量等数据已

超过或接近 2016 年前后的高位水平，显示近期市场看多情绪高涨，预计金价将大概率

偏强振荡向上运行。 

 

 

图表 44：COMEX 非商业持仓头寸变化（单位：张）  图表 45：COMEX 非商业多头净头寸与金价走势（单位：张，美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 46：全球主要黄金 ETFC 持仓量变化（单位：吨） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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四、盈利预测与估值分析 

1、盈利预测 

假设 2019-2021 年国际黄金价格均价分别为 1350/1375/1400 美元/盎司，美元兑人民币

汇率维持在 6.85 的水平；根据公司业务经营规划，假设 2019-2021 年权益黄金产量分

别为 38/43/47 吨，其他业务在现有基础上平稳增长，三费费率维持较为平稳的水平。 

 

图表 47：分业务盈利预测（单位：百万元） 

 2018A 2019E 2010E 2021E 

黄金 10578.22 12361.03 14259.12 16015.24 

外购金 26999.80 27539.80 28090.59 28652.40 

小金条 16824.39 17160.88 17504.09 17854.18 

其他业务 385.47 393.18 401.04 409.07 

总计 54,787.88 57,454.88 60,254.85 62930.89 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

据此，预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 575/603/629 亿元，其中来自黄金采选业

务的营收分别为124/143/160亿元，2019-2021年归母净利分别为19.3/29.4/37.2亿元。 

2、估值分析 

A 股可比公司主要有中金黄金、紫金矿业、湖南黄金等，行业平均估值为 43 倍。回顾以

往金价走强过程中黄金股票表现，以巴里克、山东黄金等为代表的国内外龙头标的往往

体现出超越其他公司的价格弹性及上涨动能（例如 2015.12-2016.07 期间金价涨幅近

30%，巴里克、山东黄金股价涨幅分别超过 190%和 150%）。考虑山东黄金为质地纯粹

的国内黄金行业龙头，且未来具有一定的成长性，给予公司目标价 47.5 元，对应 55 倍

估值，首次覆盖予以“增持”评级。 

图表 48：可比公司估值 

   EPS PE 

股票代码 公司简称 收盘价 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

600489.SH 中金黄金 9.29 0.06 0.11 0.12 0.16 151 79 70 55 

601899.SH 紫金矿业 3.57 0.18 0.21 0.25 0.29 19 17 14 12 

002155.SZ 湖南黄金 9.26 0.23 0.28 0.35 0.46 35 33 26 20 

        43 37 29 

600547.SH 山东黄金 40.95 0.40 0.87 1.33 1.68 76 47 31 24 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（备注：基于 7 月 29 日收盘数据） 
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图表 49：2015 年 12 月至今主要黄金公司股价随金价相对走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 50：公司股价在金价走强时体现出较高弹性 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

黄金价格大幅下跌，公司黄金采选业务收入有可能受影响而减少； 

汇率大幅波动，公司海外矿山收入可能会产能波动； 

资产注入及海外并购进程不及预期，公司业务规模或受到影响； 

矿山品位下滑、安全生产风险等，公司矿产金产量及业务正常开展或受负面影响。 
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