
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 6 

 

  黄金  证券研究报告 | 公司研究 

 

 湖南黄金(002155.SZ) 

 【联讯有色公司点评】锑资源龙头、
锑价回暖助 2017 年业绩增长 

   

2017 年 03 月 25 日  投资要点 

 

买入(首次评级) 
当前价： 12.13 元 

目标价： 13.5   元 
  

有色金属行业研究组 

分析师：王凤华 

执业编号：S0300516060001 
电话： 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：王保庆 
电话：010-64408440 
邮箱：wangbaoqing@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 6,781 7,086 7,336 7,418 
（+/-） 17% 4% 4% 1% 
净利润 125  376  489  519  
（+/-） 2% 5% 7% 7% 
EPS(元) 0.12 0.31 0.41 0.43 
P/E 113  43  33  31  
资料来源：联讯证券研究院 

   
 

  

 事件 

2 月 14 日，公司发布 2016 年年报，报告期内公司实现营业收入 67.81 亿元，

同比增长 17.07%；归属上市公司股东净利润 1.44 亿元，同比增长 482.3%。 

 点评 

金价上涨及降本增效致公司 2016年业绩大增。金：2016 年 SGE99.5 金年

均价为 256.67 元/克，同比涨 33.26 元/克。公司自产 4.8 吨黄金，带动黄金

业务毛利增加 1.70 亿元，是公司业绩增长的主要原因。锑：2016 年虽锑品

价格下跌，但公司采取降成本措施，锑业务板块成本下降 1.01 亿元，毛利

增加 1.24 亿元。 

国内第二大锑生产商、A股唯一锑资源标的。截止至 2016 年底，公司保有

资源矿石储量 6,418.8 万吨，金/锑/钨金属储量分别为 126.7 吨/23.54 万吨

/10.11 万吨。2016 年，金/锑/钨产量分别为 4.8 吨/3.02 万吨/0.2 万吨，其

中自产金/锑分别为 4.8 吨/1.8 万吨。锑矿：主要为辰州矿业、新龙矿业和渣

滓溪矿业，均为国内大型锑矿，生产稳定，预计 2017 年锑矿产量仍有望维

持在 1.8 万吨的水平。金矿：主要为黄金洞矿业、辰州矿业、新龙矿业。其

中，黄金洞矿业为 2014 年大股东作价 14.9 亿注入，大股东承诺标的资产

在 2014 年、2015 年、2016 年、2017 年累计扣除非后净利润之和不低于

35,538 万元，2017 年需完成 15,607 万元。冶炼：公司具备完整的锑产业

链，拥有锑锭/锑白/乙二醇锑产能分别 2.5 万吨/1.7 万吨/0.2 万吨，仲钨酸

铵产能 0.2 万吨。黄金冶炼产能 25 吨。 

2016年募集 8亿扩建、黄金产量增加可期。2016 年公司募集资金 8 亿元用

于黄金洞矿业和大万矿业采选 1,600t/d 和 1,400t/d 提质扩能工程、沃溪坑

口技术改造工程和矿浆电解新工艺制备精锑项目等。黄金洞矿业和大万矿业

预计 2019 年达产，达产后将新增金产量 1.5 吨/年。 

环保督查致锑原料供应偏紧、锑品价格大涨 

截止至最新 2#锑锭市场价 5.7 万元/吨，较去年均价上涨 1.65 万吨，涨幅高

达 40.7%；较年初上涨 1 万元/吨，涨幅为 20.8%。近期锑价上涨主要因国

外客户入市采购，2017 年中央环保督查组进驻湖南导致锑原料供应偏紧，

最终导致价格上涨。我们认为，全球锑市场供需基本平衡，需求端平稳，影

响锑锭价格的主要为供给，湖南占全国锑产量的三分之一以上，环保督查可

能会进一步影响锑市场，锑锭仍存在短期上涨行情。但我们认为，全年锑原

料供应仍不会受到很大影响，锑市场仍处于供求平衡状态。5.7 万元/吨的价

格已经处于合理水平，继续大涨缺乏有力支撑，维持全年均价 5-5.5 万元/

吨的判断。 
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 盈利预测及估值：投资评级“买入”、目标价“13.5元/股” 

合理假设：基于 2017 年金/锑年均价 273 元/克和 5.2 万元/吨；自产金/锑

5.3 吨/1.8 万吨的假设。2017 年归属净利润为 375.54 百万元，EPS 为 0.31

元，给予公司 43 倍 PE，目标价格为 13.5 元/股。 

当前假设：基于 2017 年金/锑年均价为 278 元/克和 5.7 万元/吨。自产金/

锑为 5.5 吨/1.8 万吨（2017 年公司计划量）。2017 年归属净利润有望达

497.23 百万元，EPS 为 0.41 元，对应 13.5 元/股目标价，PE（TTM）为

33 倍。 

 风险提示 

金价不及预期、锑价不及预期、产量不及预期、锑锭历史库存流出。 
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图表1： 公司业绩价格弹性 

栏目  指标  单位  2015A 2016A 2017E1 2017E2 2018E 2019E 产品价格变化  

-20% -10% 0% 10% 20% 

价格              

SGEAu99.95 年均价 元/克 235  268  273  278  275  275  222  250  278  306  334  

SMM2#锑锭 年均价 万元/吨 4.3  4.1  5.0  5.7  5.3  5.3  4.6  5.1  5.7  6.3  6.8  

产销量              

自产黄金 产销量 吨 5.0  4.8  5.3  5.5  6.0  6.3  5.3  5.3  5.3  5.3  5.3  

自产锑矿 产销量 万吨 1.7  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  

自产黄金 单位成本 元/克 126 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 

合计              

合计 收入 百万元 5,792 6,781 7,086 7,276 7,336 7,418 6,750 6,985 7,220 7,455 7,691 

合计 成本 百万元 5,018 5,712 5,774 5,799 5,862 5,899 5,774 5,774 5,774 5,774 5,774 

合计 毛利 百万元 775 1,069 1,312 1,477 1,474 1,519 976 1,211 1,446 1,681 1,916 

权益 净利润 百万元 144 376 497 489 519 126 302 477 652 828 144 

EPS 稀释后 元 0.12  0.31  0.41  0.41  0.43  0.10  0.25  0.40  0.54  0.69  0.12  

PE TTM 倍 113 43 33 33 31 129 54 34 25 20 113 

总市值 目标 医院 162 163 163 163 163 163 163 163 163 163 162 

资料来源：联讯证券 

备注： 

1、2017E1 为基于合理价格及产量假设，假设 2017 年全年金价位 270 元/克，锑锭均价 5 万元/吨；自产黄金 5.3 吨，自产锑矿 1.8 万

吨；自产金成本 125 元/克。 

2、2017E2 为基于当前市场价格及公司 2017 年计划产量假设，全年黄金均价 280 元/克，锑锭均价 5.7 万元/吨；自产黄金 5.5 吨，自

产锑矿 1.8 万吨，自产金成本 125 元/克。 

3、假设其他业务（仲钨酸铵等）无弹性。 

4、产品价格变化基础价格为 2017 年 3 月 24 日最新价。 

5、产品价格变化对应的净利润为简单估计 

6、市值按照 13.5 元/股目标价进行计算 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,970.01 1,829.55 2,009.56 2,478.86 经营活动现金流 460.39 719.94 822.63 937.91 

现金 298.05 164.95 312.55 781.85 净利润 124.58 375.54 488.99 519.30 

应收账款 178.85 177.16 183.39 183.39 资产减值准备 76.29 20.00 20.00 20.00 

其它应收款 215.67 211.73 216.71 216.71 折旧摊销 250.25 288.61 323.61 348.61 

预付账款 94.81 100.00 100.00 100.00 财务费用 52.96 40.00 40.00 40.00 

存货 609.24 602.33 623.52 623.52 投资损失 10.22 10.00 10.00 10.00 

其他 573.39 573.39 573.39 573.39 营运资金变动 116.62 -21.12 -38.78 0.00 

非流动资产 4,519.42 5,062.43 5,362.43 5,412.43 其它 -170.53 6.91 -21.19 0.00 

长期投资 24.84 24.84 24.84 24.84 投资活动现金流 -730.15 -542.00 -350.00 -50.00 

固定资产 2,785.53 3,185.53 3,485.53 3,485.53 资本支出 458.03 542.00 350.00 50.00 

无形资产 507.80 550.00 500.00 500.00 长期投资 280.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1,201.25 1,302.06 1,352.06 1,402.06 其他 7.88 0.00 0.00 0.00 

资产总计 6,489.43 6,891.98 7,371.99 7,891.29 筹资活动现金流 382.32 -311.04 -325.03 -418.61 

流动负债 1,221.20 1,247.54 1,238.55 1,238.55 短期借款 78.69 50.00 50.00 50.00 

短期借款 78.69 50.00 50.00 50.00 应付债券 797.82 797.82 797.82 797.82 

应付账款 270.25 250.00 200.00 200.00 其他 -494.19 -1,158.86 -1,172.85 -1,266.43 

其他 872.26 947.54 988.55 988.55 现金净增加额 112.56 -133.10 147.60 469.30 

非流动负债 901.44 901.44 901.44 901.44 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 797.82 797.82 797.82 797.82 成长能力         

其他 103.62 103.62 103.62 103.62 营业收入 17% 4% 4% 1% 

负债合计 2,122.63 2,148.98 2,139.99 2,139.99 营业利润 - 189% 30% 6% 

少数股东权益 47.62 47.62 47.62 47.62 归属母公司净利润 482% 162% 30% 6% 

归属母公司股东权益 4,319.17 4,695.38 5,184.38 5,703.68 获利能力         

负债和股东权益 4,366.79 4,743.00 5,232.00 5,751.30 毛利率 16% 19% 20% 20% 

     净利率 2% 5% 7% 7% 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 3% 8% 9% 9% 

营业收入 6,781.14 7,086.26 7,335.51 7,418.01 偿债能力         

营业成本 5,712.38 5,774.49 5,861.78 5,899.19 资产负债率 33% 31% 29% 27% 

营业税金及附加 41.83 28.35 29.34 29.67 流动比率 1.61  1.47  1.62  2.00  

营业费用 35.70 37.56 38.88 39.32 速动比率 1.11  0.98  1.12  1.50  

管理费用 698.34 734.06 760.23 768.89 营运能力         

财务费用 53.34 40.00 40.00 40.00 总资产周转率 1.11  1.06  1.03  0.96  

资产减值损失 76.29 20.00 20.00 20.00 每股指标(元)         

公允价值变动收益 -0.15 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.12  0.31  0.41  0.43  

投资净收益 -10.22 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.25  0.14  0.26  0.65  

营业利润 152.88 441.82 575.28 610.94 每股净资产 3.59  3.91  4.31  4.74  

营业外收入 8.48 0.00 0.00 0.00 估值比率         

营业外支出 6.84 0.00 0.00 0.00 P/E 113  43  33  31  

利润总额 154.52 441.82 575.28 610.94 P/B 3.76  3.46  3.13  2.85  

所得税 29.93 66.27 86.29 91.64 EV/EBITDA 3.74  2.73  2.08  1.49  

净利润 124.58 375.54 488.99 519.30          

少数股东损益 -18.92 0.00 0.00 0.00      

归属母公司净利润 143.50 375.54 488.99 519.30      

EBITDA 527.41 780.43 948.89 1,009.55      

EPS（元） 0.12 0.31 0.41 0.43      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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