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报告摘要： 

以白银为核心的“全产业链+”发展模式渐入佳境。公司积极延伸产业链，

确保核心产业竞争力。近年来，公司积极探索转型升级，发展循环经济，

目前，公司已基本形成富含银的铅精矿——铅阳极泥——白银（并综合回

收其他有价金属） ——白银产品深加工——“互联网+”的产业链体系，打造

以白银为核心的“全产业链+”发展模式，致力于成为全球领先的白银产业综

合服务商。 

量价齐升，业绩快速增长。2016 年公司实现营业收入 78.52 亿元，同比增

长 35.65%，其中白银系列产品收入占 65.83%，实现净利润 14,271.81 万

元，同比增长 21.17%；实现扣除非经常性损益后的净利润 14,470.13 万元，

同比增长 258.97%。公司利润增长主要来源于全球有色价格回暖，以及募

投项目相继投产，公司白银产能产量大幅提升。 

借力资本市场，定向增发，未来可期。公司募集资金将投向“2000t/a 高

纯银清洁提取扩建项目”、“3 万 t/a 二次锑资源综合利用项目”、“国家级企

业技术中心建设项目”，这些项目达产后白银产能将大幅提升，综合回收能

力将进一步得到增强。 

盈利预测及投资评级。我们预测公司 2017-2019 营收分别为103.7 亿、147.4

亿、176.3 亿， 净利润分别为 3.91 亿、4.93 亿、5.39 亿，EPS 分别为 0.70、

0.87、0.95，对应的 PE 分别为 26 倍、21 倍，19 倍。首次评级给予公司“强

烈推荐”评级。 

 风险提示。原材料供应风险、募投不达预期风险、有色金属价格下降风险。 

财务指标预测 
 

指标 15A 16A 17E 18E 19E      

营业收入（百万）元） 5,788.7

5  

7,852.3

0  

10,369.

00  

14,740.

00  
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00  增长率（%） 34.70% 35.65% 32.05% 42.15% 19.62% 

净利润（百万元） 117.79  144.51  391.96  493.46  539.14  

增长率（%） 0.43% 22.69% 171.23% 25.89% 9.26% 

净资产收益率（%） 5.99% 6.88% 16.21% 17.54% 16.62% 

每股收益(元) 0.230  0.290  0.694  0.873  0.954  

PE 79.04  62.69  26.21  20.82  19.05  

PB 4.65  4.36  4.25  3.65  3.17    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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流通 B股/H股（万股） / 
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1. 金贵银业-全球白银产业综合服务商 

公司是中国白银生产龙头企业。公司是一家“从富含银的铅精矿及铅冶炼废渣废液中

综合回收白银及铅、金、铋、锑、锌、铜、铟等多种有色金属”的高新技术企业，位

于“中国银都——郴州”，主营业务是以白银冶炼和深加工为主，配套铅冶炼，并综

合回收金、铋、锑、锌、铜、铟等有价金属。公司的主要产品是白银和电铅，白银年

产量居全国同类企业前列，是我国白银生产出口的重要基地之一。 

公司实际控制人为曹永贵家族。截至 2017 年一季度报，曹永贵直接持有公司 32.56%

股权，为公司的控股股东。公司拥有 6 家子公司，其中贵龙公司从事再生资源回收业

务、金贵贸易与金贵国际从事有色金属贸易业务、金贵科技是互联网运营平台、金和

矿业为公司生产提供优质原材料。 

图 1 公司的股权结构 

 

资料来源：2017 年一季度报，东兴证券整理 

1.1 产业链完整，综合实力雄厚 

公司积极延伸产业链，确保核心产业竞争力。近年来，公司积极探索转型升级，发展

循环经济，目前，公司已基本形成富含银的铅精矿——铅阳极泥——白银（并综合回

收其他有价金属） ——白银产品深加工——“互联网+”的产业链体系，打造以白银

为核心的“全产业链+”发展模式，致力于成为全球领先的白银产业综合服务商。这

可以增强公司对成本的控制，提高公司的业绩弹性。 
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图 2 公司主营结构变动情况（亿元） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

收购金和矿业，凸显布局全产业链决心。收购金和矿业是公司将白银冶炼产业链进一

步向上延伸至上游铅锌矿的勘探、开采与选矿业务，大幅提升公司铅锌矿产资源储量，

将有助于缓解原材料价格波动对公司冶炼业务的影响，增强公司在有色金属产业发展

中的综合实力和竞争优势，有利于夯实公司上下游一体化产业链基础，提高公司的市

场抗风险能力和打造白银生产及深加工综合竞争力。 

金和矿业 2015 年金属保有资源储量：主矿产铅锌矿的矿石量为 614.82 万吨，铅矿金

属量 53.83 万吨，锌矿金属量 15.88 万吨，铅平均品位 8.76%，锌平均品位 2.58%；

共生矿产银矿的矿石量为 419.54 万吨，金属量 727.23 吨，平均品位 173.34×10-6；

伴生矿产铜矿的矿石量为 530.51 万吨，金属量 1.95 万吨，品位 0.37%。 

表 1  2015 年金和矿业金属保有资源储量（万吨） 

 矿石量 金属储藏量 品位 

银 419.54 727,23 吨 173.34×10^-6 

铅 

614.82 

53.83  8.76% 

锌 15.88  2.58% 

铜 530.51 1.95  0.37% 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 
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收购后，公司对金和矿业帮浦矿山及唐加选厂进行了全面技改，年生产量由 10 万吨

扩大为 25 万吨，目前新的经营管理团队已经磨合到位，扩大再生产的各项技改已经

完成，金和矿业 2017 年将成为公司新的利润增长点。未来公司还将继续进行市场调

研，选择优质标的矿山，相机逢低介入，争取公司原材料自给率达到 50%以上。 

图 3 金和矿业产量情况（万吨） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 

金和矿业拥有较强的盈利能力。金和矿业承诺标的公司 2016 年度、2017 年度、 2018 

年度和上述三年累计的具体净利润数额分别为 4,493.69 万元、 6,740.53 万元、 

9,566.23 万元共 20,800.45 万元。受自然环境及内外资源整合磨合期等影响，2016

年公司实现业绩为 2531.19 万元，未达预期，但是随着 2017 年金属价格触底反弹、

以及资源整合期已过，预计公司 2017、2018 年将实现业绩承诺。 

“互联网+”逐步形成规模，将成为新的增长点。公司子公司“湖南金福银贵信息科

技有限公司”，是公司打造“全产业链＋互联网”的重要环节。拓展互联网相关领域

可以充分发挥公司当前在有色金属，特别是贵金属行业的供应链金融、互联网用户和

互联网平台运营等方面的优势，进一步完善将公司打造成“基于全球贵金属产业的一

流综合服务平台”的整体战略布局。金福银贵已经完成人员培训和平台搭建， 2017

年将开始进行市场推广，推出白银保值创新产品。 

公司研发实力雄厚。公司是国家高新技术企业，公司研发团队围绕主业成功研发了

74项专利技术，包括 53项发明专利，其中“有色冶炼含砷固废治理与清洁利用技术”

获得国家科技进步二等奖。公司“液态渣直接还原节能改造与余热发电项目”，取代

了原来的鼓风炉工序，取消了焦炭等能源消耗品种，大幅降低冶炼燃料成本；通过“余

热发电”，节约电费成本；同时该工艺还能提高铅、锑等金属回收率，降低冶炼废渣

中有价金属的残留，减少冶炼过程中的损失，将对公司效益带来积极的影响。 

员工持股计划，增强员工凝聚力。2016 年公司通过二级市场购买方式共计买入

10,389,722 股，买入股票数量占公司总股本的 2.0644%。通过员工持股，员工成为了

公司的股东，身份的转换带来了良好的效果，员工的工作积极性、创造性和凝聚力明
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显增强。 

1.2 业绩稳步增长，龙头品质闪耀 

2016 金属价格回暖，产销增长符合预期。2016 年，全球有色金属市场回暧，白银、

电铅价格较去年同期有所增长。价格回暖拉动公司产销量快速增长，公司全年生产电

银 1020.48 吨，同比增长 19.90%，销售白银 1370.1 吨，同比增长 42.53%；生产电铅

10.96 万吨，同比增长 11.18%，销售电解铅 10.86 万吨，同比增长 9.6%；硝酸银 77.79

吨，综合回收黄金 1629.11 公斤、氧化锌 6202.19 吨、硫酸 7.01 万吨、精铋 653.23

吨。随着 2017 年募投项目达产，公司白银产量将得到大幅度的提升，公司将成为全

球白银龙头。 

表 2 白银和电解铅产销情况 

 2013 2014 2015 2016 2017E 

白银产量（吨） 464.27 615.55 851.12 1020.48 2000 

白银销量（吨） 462.67 594.16 961．29 1370.1 - 

电铝产量（吨） 73676.45 72010.78 98559.23 109577.95 - 

电铝销量（吨） 74827.91 71522.16 99124.05 108636.95 - 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 

核心业务拉动公司业绩快速增长。2016 年公司实现营业收入 78.52 亿元，同比增长

35.65%，其中白银系列产品收入占 65.83%，实现净利润 14,271.81 万元，同比增长

21.17%；实现扣除非经常性损益后的净利润 14,470.13 万元，同比增长 258.97%。 
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图 4 公司主业增长符合预期 

 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 

图 5 公司净利快速增长 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

2016 年公司各项业务毛利除了金以外均实现较大幅度的增长，其中白银是公司的主

要利润贡献点，2016实现毛利 5.03亿元，占公司总毛利的 72.71%，同比增长 44.54%。

其次黄金和电解铝分布实现毛利 0.83 亿元、0.39 亿元，占总毛利的 12.06%、5.6%。 
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图 6 毛利及其构成 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

1.3 前期募投项目陆续投产，业绩增厚可期 

公司围绕白银及资源综合回收主业建设的前次募投项目已陆续投产。 

 “白银技术升级技改工程项目”。该项目对公司原有的“年产 200 吨高纯银生产线”

进行升级改造，最终形成年产白银 608.94 吨、黄金 2,388 千克、精铋 1,422 吨、

铅渣 1,466 吨、粗锑白 2,768 吨、碱式氯化铜 154 吨的生产能力。该项目能够大

幅提高公司清洁白银生产的产能，提升公司白银市场占有率，项目已经达产，公司白

银产量位居全国前列。预计 2017年为公司带来 1.1 亿左右的净利润。 

“5 万 t/a 铅冰铜渣资源综合利用项目”已于 2016 年 11 月份投产，预计 2017 年 9

月达产。该项目以企业炼铅过程铅鼓风炉和电热前床产生的低品位铅冰铜、底吹炉产

生的高铜铅渣及浮渣反射炉产生的铅冰铜等为原料，并从同类型企业收购部分浮渣反

射炉冰铜，综合回收其中的有价金属，成功打造一条完整的白银清洁生产产业链，创

建循环经济等。公司建成的“10 万吨铅富氧底吹项目”每年将产生大量的低品位铅

冰铜（15000t）、高铜铅渣（10000t）、反射炉冰铜（5000t）等，这些即为本项目自

产原料；另从市场上采购 20000t 左右的反射炉冰铜。本项目现已经建成投产，预计

2017 年为公司带来 4000万元左右的净利润。 

“中国银都——金贵白银城” 项目，预计 2017 年建成达产，该项目将提高公司白银

产品精深加工能力和产品附加值，拓展公司产业链。项目包括白银精深加工项目，产

品涵盖白银消费领域的白银工艺品、茶餐具用品、饰品等几大类别产品，引进 3D 打

印技术，实现银制品的个性化定制。白银工业旅游项目是“中国银都—金贵白银城”

的重要建设内容，为了充分展示和发扬白银文化而打造的白银主题工业旅游项目，白

银工业旅游区将分白银工艺馆、白银博物馆、银品奥特莱斯，银工坊互动体验空间等

几大白银主题旅游项目，把白银从何而来，白银的冶炼技艺，白银的消费属性、工业

属性、金融属性等都将在白银城会有全方位的体现和展示，让广大消费者零距离体验
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白银文化提供了新平台。项目预计在 2017 年下半年建成投产，公司白银产品系列化、

精深化能力得到加强。 

2. 借力资本市场，未来值得期待 

2.1 定增项目基本情况 

本次非公开发行股票的发行对象为包括公司控股股东、实际控制人曹永先生在内的不

超过 10 名特定对象。本次非公开发行 A 股股票的数量不超过 10,416.23 万股。根据

曹永贵先生与公司签订的《附条件生效的股份认购合同》，曹永贵先生承诺认购本次

非公开发行股票的资金金额为不低 20,000.00 万元。公司本次非公开发行股票募集资

金总额不超过 121,974.10 万元，扣除相关发行费用后将用于“2000t/a 高纯银清洁

提取扩建项目”、“3 万 t/a 二次锑资源综合利用项目”、“国家级企业技术中心

建设项目”、“偿还银行贷款”。如募集资金额不能满足上述项目需求，其不足部分

用公司自筹资金补充。 

通过实施本次募投项目，公司的白银产能将达到 2000 吨/年，居于全球前列，进一

步增强公司白银资源的核心竞争力：“3 万 t/a 二次锑资源综合利用项目”的实施，

将进一步提升公司的综合回收能力，在国家及地方政府资源综合回收利用税收优惠及

政策补贴支持下，增强公司综合回收的盈利能力；“国家级企业技术中心建设项目”

的实施，将进一步提高公司的研发能力，增强对白银下游重要应用领域、清洁冶炼和

高效回收技术的研发，为打造公司“全产业链+”发展模式、形成从“矿山采选—冶

炼回收—精深加工—创新业务”的新盈利模式，提供强有力的研发支持。 

表 3 募集资金使用情况 

序号 项目名称 投资总额（万元） 募投资金投入额（万元） 建设期（年） 

1 2000t/a 高纯银清洁提取扩建项目 101403.02 47297 1 

2 3 万 t/a 二次锑资源综合利用项目 27345.90 20660 1 

3 国家级企业技术中心建设项目 24388.80 18717.1 1.5 

4 偿还银行贷款 35300 35300 - 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 

2.2 非公开发行如期实施，公司业绩将得到大幅提升 

2000t/a 高纯银清洁提取扩建项目 
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公司具备全国领先的白银清洁冶炼技术和管理经验，拟通过本次非公开发行来实施 

2000t/a 高纯银清洁提取扩建项目，整合国内外白银资源，以进一步扩大企业市场占

有率及品牌影响力，抓住白银产品在消费领域、工业领域以及投资领域的需求增长，

增强公司的盈利能力，在形成产业规模的基础上助力公司产业升级，为公司未来发展

打下坚实的基础，为公司实施以白银为核心的“全产业链+”发展战略提供重要产能

支撑。 

从全球市场情况，白银仍具备较强需求。 2015 年， 全球白银供应总量上涨至 1040.6

百万盎司，较 2014 年同比下降 1%。其中，矿产银供应一直保持增长态势，2016 年

矿产银供应量为 952.4 百万盎司，较 2015 年同比增长 7.57%； 2016 年再生银供应

量为 203 百万盎司，同比下滑 1%。 

图 7 全球白银供需失衡（百万盎司） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

由上图可以看出，近几年来全球白银一直处于供需失衡的状态，2015 年供应短缺 129

百万盎司。 
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图 8 全球再生银和矿产银供应量情况（百万盎司） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

本项目建成后，公司白银生产线处理阳极泥能力扩建为 30,000 吨/年，白银产量规

模将达 2,000 吨/年，其中新增白银产量 1,400 吨/年，并综合回收其中的有价金属。 

项目建成后将对增厚公司业绩产生重大影响。本项目建设期为 1 年，项目建成后，第

一年生产能力为设计产能的 60%，第二年达到设计产能的 80%，第三年达到设计产能

的 100%。本项目已于 2017 年开始建设，预计 2017 年底将投产。项目达产后，预计

每年销售收入为 51.68 亿元，每年增加税后净利润总额为 28922.61 万元。 

3 万 t/a 二次锑资源综合利用项目 

公司利用白银清洁冶炼生产过程中烟尘、废渣为原材料，展开多种有价金属资源的综

合回收利用，实施“3 万 t/a 二次锑资源综合利用项目”，将采购时不计价的有价

金属进行综合回收，主要包括锑、铋、铜、铅、碲、铂、钯、锡等。该项目公司白银

清洁冶炼产业链的重要一环，有利于提高白银清洁冶炼产业链的综合回收率和综合盈

利能力，在为公司带来经济效益的同时，更发展了循环经济，属于国家产业资源综合

利用产业政策支持的重要范围。 

锑在地壳中的丰度很低（仅万分之一），随着锑在印刷工业和军火工业的应用，人们

把锑看成战略物资，尤其是锑系阻燃剂的开发应用，大大促进了锑行业的发展。 

目前全球锑的消费主要在锑系阻燃剂领域，约占全球锑消耗量的 70%，占 Sb₂O₃消耗

量的 90%。全球每年消耗 Sb₂O₃约 10 万吨左右，其中阻燃剂用量约 9 万吨。美国、

日本、韩国和西欧是锑用量大户，消费总量占世界总量的 50%以上，同时美国、日本

还是氧化锑主要生产国，但主要依靠进口精锑原料维持生产。而中国则只有 5%左右。 
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图 9 全球矿产锑产量分布情况 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

中国锑产品深加工技术开发落后于国外，但现在已开始步入锑消费大国的行列。从 

2003 年起，国内锑品消费量急剧上升，增加的市场份额主要来源于两个方面：阻燃

剂应用领域和汽车工业。目前汽车塑料配件在汽车总重量份额中的比例已经达到 10%

左右，特别是汽车塑料内饰件，一般都要求阻燃。随着世界经济和现代科技的高速发

展，锑的应用领域越来越广泛，拥有广阔的前景。 

但近几年来受世界经济复苏缓慢、国内经济增速放缓的影响，大宗商品价格普遍下滑，

锑产业作为有色金属行业的重要组成部分，也未能独善其身，行业下行压力持续加大。

但是随着中国经济企稳，锑需求与产量将会再次大幅上升。 

图 10 中国锑产量（千吨） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

项目建成后将对增厚公司业绩产生重大影响。本项目建设期为 1 年，项目建成后，第

一年生产能力为设计产能的 60%，第二年达到设计产能的 80%，第三年达到设计产能

的 100%。本项目已于 2017 年开始建设，预计 2017 年底将投产。项目达产后，预计
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每年销售收入为 51396.92 万元，每年增加税后净利润总额为 4786.38万元。 

国家级企业技术中心建设项目 

金贵银业技术中心是金贵银业技术创新的核心，以独立自主研发为主，产学研合作为

辅模式，加强国内外技术交流和合作，结合自身优势，充分利用公司已建专利技术创

新平台，以研发为依托，努力发展公司自有知识产权，为企业长期发展提供良好的技

术成果和技术支撑。 

表 4 本项目计划重点开展的研究课题 

 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 

本项目的实施，可解决未来企业研发规模、业务规模、人员规模快速增长对场地的需

求，有利于构建良好的研发环境，添臵先进的研发设备，有利于企业提升和增强技术

研发手段，缩短产品的研发周期，提高产品的市场竞争力。 

3. 主业迎黄金发展期，公司有望充分受益行业高景气度 

3.1 白银蓄力待发，行业空间巨大 

白银作为贵金属，在历史上曾经与黄金一样作为重要的货币物资，具有储备职能， 曾

经作为基础货币使用， 是国际间支付的重要手段。 除作为货币使用以外，制作银器

和首饰也是白银的传统用途之一。 

从世界分布情况看，2016 年，波兰、中国、美国、墨西哥、秘鲁、澳大利亚、加拿

大和智利等国的储量占到世界总储量和储量基础的 87.86%，其中秘鲁的储量位居世

界首位，为 120000 吨，占到世界银储量 21%。 
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图 11  2016 年世界白银储量分布情况 

 

资料来源：世界白银协会，东兴证券整理 

过去十几年里，白银由于具有优良的常温导电性、导热性、反射特性、感光成像特性、

抗菌消炎特性等物理化学特性，作为催化剂、导电触电材料以及抗微生物剂等，被广

泛应用在电子、可再生能源以及医疗卫生等工业领域。 

图 12 全球白银消费结构 

 

资料来源：世界白银协会，东兴证券整理 

经济复苏所带来的工业需求将推动白银价格维持在较高的水平。目前，世界白银总消

费的 65%来自工业领域，随着世界经济的复苏，来自工业领域的白银需求有望稳步增

加。未来，预计白银将在工业领域的新应用中扮演重要的角色。 
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图 13 全球工业用银需求量整体呈稳定上升趋势（百万盎司） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

近年来，由于数码技术的进步，白银最传统的工业应用——感光材料中白银的消费逐

年减少；而随着电子工业的不断发展，白银深加工行业发展迅速。 

图 14 全球工业用银需求结构（百万盎司） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

全球通货膨胀推动白银投资需求保持在较高水平。金和银作为法定铸币目前虽已退出

历史舞台，但作为纪念币仍很盛行。纪念币设计精美，发行量少，具有保值增值功能，

深受钱币收藏家和钱币投资者的青睐。 近几年，虽然银整体上增长缓慢，但是白银

仍占银消费量的 10%左右。 

740.00

760.00

780.00

800.00

820.00

840.00

860.00

880.00

900.00

2 0 0 9  2 0 1 0  2 0 1 1  2 0 1 2  2 0 1 3  2 0 1 4  2 0 1 5  2 0 1 6  

106.90  98.00  89.70  82.00  77.40  72.50  68.10  

234.80  232.50  238.80  266.70  279.40  297.40  301.90  

214.60  213.00  216.70  218.40  223.70  223.80  224.70  

37.90  57.20  41.20  47.60  50.40  62.20  73.90  

218.00  212.10  209.10  
212.70  213.80  214.50  216.70  

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

1,000.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

摄影用银 银饰和银器用银 电子和电池用银 太阳能电池板用银 其他用途 



 

东兴证券深度报告 
金贵银业（002716） :量价齐飞高增长 对银价弹性大 P17 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 15 全球铸币用银需求量处于高位（百万盎司） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

我国是白银生产、消费和出口大国。近年来，我国经济的高速发展带动了白银消费量

迅速上升， 1985 年消费量仅为 900 吨左右， 2010 年已达到 5700 吨左右（不含投资

性需求）。 

图 16 中国白银消费结构 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

虽然近年来我国在扩大白银的应用领域、提高白银产品的加工深度和附加值方面取得

了长足进展，但是我国白银产业的整体应用水平同发达国家相比还有很大差距，也正

因为如此，我国白银的消费前景十分广阔。可以说，我国是世界白银需求潜力最大的

国家之一。2016 年中国白银需求量占全球白银需求的 20%左右。工业用银是中国白银

需求的主要来源，2016 年，工业用银占全国白银总需求量的 90%。 
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图 17 中国白银和工业用银需求量稳定增长（百万盎司） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

2016 年虽然全球经济持续复苏缓慢，我国工业发展产能过剩严峻、投资效率偏低，

但我国经济新的内生增长动力将逐步形成，工业经济增速仍小幅提升，约为 8.5%左

右 。我国未来将会通过推进改革创新、借力“一带一路”、实现区域错位发展等手段，

打造“大众创业、万众创新”和增加公共产品、公共服务“双引擎”，为经济保持中

高速、产业迈向中高端奠定坚实基础，在此推动下国内工业白银需求量也将出现快速

增长。 

图 18 中国工业用银消费结构（百万盎司） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

随着白银新的工业需求的出现，如航空航天、新能源汽车、太阳能电池银浆等需求的

增加导致白银工业用途比重增加。新工业新技术很多采用纳米银技术，尽管个体白银

需求量不大，但应用范围广。在银价低迷的时期，工业用银未来需求仍有可能出现增
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长。 

图 19 中国新能源汽车产量（万吨）飞速增长 

 

资料来源：中国产业发展研究网，东兴证券整理 

近年由于全球通货膨胀，使得白银投资需求上升迅速，进而使得白银总需求保持在一

定的水平。 

图 20 中国铸币用银保持稳定增长 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

3.2 受益于铅价触底反弹，铅需求强劲，行业将稳定增长 

金贵银业生产白银主要原材料为电解铅所产生的阳极泥，为了保证原料供应，除了外

购阳极泥以外，公司还通过已投产的 10 万吨铅富氧底吹项目自产阳极泥，该项目外

购高银铅精矿（副含白银等金属）配以少量银精矿和含银物料，送富氧底吹炉熔炼后，

对产出的高银粗铅、冰铜、烟气、高银铅渣定向综合回收，高银粗铅电解后即可得到

电铅和阳极泥，因此电铅也是公司的主要产品之一。 
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根据美国地质调查局（USGS）2016 年的统计数据，全球铅储量为 8800 万吨，其中澳

大利亚、中国、俄罗斯、美国和秘鲁等国资源量相对较大。 

图 21 2016 年全球铅储量分布情况 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

中国铅资源分布广泛，除天津、上海等少数省份外，大部分地区均有铅矿藏分布。我

国铅资源储量较为集中，中西部地区占比高，其中，云南是我国主要铅资源分布地，

占到全国储量的 20%左右，广东、新疆的储量也在百万吨以上。 

图 22 2016 年中国铅储量分布情况 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

铅价格自 2015 年年底触底后，受国内铅锌企业联合减产保价以及国外大型矿山纷纷

停产的影响，铅锌价格触底反弹。随着铅价格全面回暖并具有较强支撑，2017 年公

司电解铅业务业绩有望持续释放。 
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图 23 铅价格回暖（美元/吨） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

2016 年，中国铅产量为 430.33 万吨，同比增长 7.7%，消费量为 475 万吨，同比增长

1.02%，产销缺口为 44.67 万吨。从 2013 年起，我国铅行业开始出现产销失衡的状态，

这为公司电解铅业务带来新的机遇。 

图 24 2016 年中国铅市场出现产销失衡 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

3.3 黄金市场持续走热，前景乐观 

黄金通常被作为国际储备，是许多国家官方金融战略储备的主体。黄金通常被制造成

各类饰品作为社会地位和财富的象征，具有保值的功能。同时，还广泛应用于工业与

高新技术产业。 
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截至 2016 年末，世界查明的黄金储量为 5.7 万吨。澳大利亚储量为 9500 吨，占世界

查明黄金储量的 16.67%；中国储量 2000 吨，占世界储量的 3.51%。 

图 25 全球黄金储量分布情况 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

2016 年，中国黄金消费量 913.6 吨，连续 4 年成为世界第一黄金消费国，与 2015 年

相比下降 6.7%。根据中国黄金协会预计，未来五年中国黄金需求将保持增长，但增

速放缓，2020 年中国黄金消费量有望达到 1200 吨。 

图 26 黄金消费量处于高位（吨） 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

4. 业绩预测及估值 
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公司以白银冶炼及其深加工产品为核心，不断拓展白银产业链条，并同时回收铟、铜、

锑、锡等贵重金属。目前，公司的白银生产技术、工艺水平、产品质量、资源综合利

用率在同行业处于先进水平。未来随着增发项目的推进，公司产能将进一步增长，业

绩进入爆发期，我们看好公司未来的发展，尤其是公司对银的价格存在明显的弹性，

是银价对应的理想标的。 

我们预测公司 2017-2019 营收分别为 103.7 亿、147.4 亿、176.3 亿， 净利润分别

为 3.91 亿、4.93 亿、5.39 亿，EPS 分别为 0.70、0.87、0.95，对应的 PE 分别为

26 倍、21 倍，19 倍。首次评级给予公司“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

1. 原材料价格风险 

2. 募投项目不达预期风险 

3. 有色金属价格下降风险 
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利润表（百万元） 2014A 2015A 2016E 增长率% 2017E 增长率% 2018E 增长率% 

营业收入 5,788.75  7,852.30  10,369.00  32.05% 14,740 42.15% 17,632.0 19.62% 

营业成本 5,319.66  7,203.78  9,517.00  32.11% 13,519 42.06% 16,199.3 19.82% 

营业费用 4.27  7.04  9.30  32.05% 13.22  42.15% 15.81  19.62% 

管理费用 213.72  200.38  264.60  32.05% 376.15  42.15% 449.95  19.62% 

财务费用 198.17  286.34  168.70  -41.08% 323.47  91.74% 415.23  28.37% 

投资收益 (1.29) 9.67  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 33.57  147.42  380.31  157.98% 466.78  22.74% 502.87  7.73% 

利润总额 113.17  147.81  382.31  158.64% 468.78  22.62% 504.87  7.70% 

所得税 (4.62) 5.10  57.35  1025.33% 70.32  22.62% 75.73  7.70% 

净利润 117.79  142.72  324.96  127.70% 398.46  22.62% 429.14  7.70% 

归属母公司所有者的净利润 117.79  144.51  391.96  171.23% 493.46  25.89% 539.14  9.26% 

NOPLAT 241.20  418.81  466.66  11.43% 671.71  43.94% 780.38  16.18% 
 

资产负债表（百万元） 2014A 2015A 2016E 增长率% 2017E 增长率% 2018E 增长率% 

货币资金 1,173.61  1,378.82  311.07  -77.44% 442.20  42.15% 528.96  19.62% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 0.05  3.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

预付款项 526.70  622.05  717.22  15.30% 852.42  18.85% 1,014.41  19.00% 

存货 3,193.32  3,600.89  4,693.32  30.34% 6,667.13  42.06% 7,988.74  19.82% 

流动资产合计 5,071.03  5,817.46  5,944.50  2.18% 8,226.54  38.39% 9,824.62  19.43% 

非流动资产 1,113.00  1,982.67  2,467.03  24.43% 3,100.42  25.67% 2,974.06  -4.08% 

资产总计 6,184.03  7,800.13  8,411.53  7.84% 11,326.96  34.66% 12,798.67  12.99% 

短期借款 951.02  844.40  3,618.68  328.55% 5,847.22  61.58% 6,713.59  14.82% 

应付帐款 199.20  131.93  156.44  18.58% 222.24  42.06% 266.29  19.82% 

预收款项 579.58  762.68  795.87  4.35% 843.03  5.93% 899.46  6.69% 

流动负债合计 3,223.78  3,218.68  5,235.83  62.67% 7,851.48  49.96% 9,001.89  14.65% 

非流动负债 993.80  2,236.26  618.00  -72.36% 618.00  0.00% 618.00  0.00% 

少数股东权益 0.00  245.48  245.48  0.00% 245.48  0.00% 245.48  0.00% 

母公司股东权益 1,966.45  2,099.71  2,417.85  15.15% 2,812.62  16.33% 3,243.94  15.33% 

净营运资本 1,847.25  2,598.79  708.67  -72.73% 375.05  -47.08% 822.73  119.36% 

投入资本 IC 2,802.18  4,245.70  6,588.94  55.19% 9,081.13  37.82% 10,292.05  13.33% 
  

现金流量表（百万元） 2014A 2015A 2016E 增长率% 2017E 增长率% 2018E 增长率% 

净利润 117.79  142.72  324.96  127.70% 398.46  22.62% 429.14  7.70% 

折旧摊销 62.59  83.89  0.00  N/A 266.61  N/A 276.36  3.66% 

净营运资金增加 (177.98) 751.54  (1,890.11) N/A (333.62) N/A 447.67  N/A 

经营活动产生现金流 496.15  0.30  (311.24) N/A (774.25) N/A (105.55) N/A 

投资活动产生现金流 (236.47) (482.82) (891.22) N/A (901.00) N/A (151.00) N/A 

融资活动产生现金流 (122.32) 449.59  134.71  -70.04% 1,806.38  1240.95% 343.31  -80.99% 

现金净增（减）  137.36  (32.93) (1,067.75) N/A 131.13  N/A 86.76  -33.84% 
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