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探矿增储力度加大，资源整合增强公司核
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市场数据(2023-04-04) 

收盘价(元) 10.89 

一年内最高/最低(元) 10.89/6.86 

沪深 300 指数 4,103.11 

市净率(倍) 2.08 

流通市值(亿元) 475.09 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 5.24 

每股经营现金流(元) 0.18 

毛利率(%) 12.52 

净资产收益率_摊薄(%) 6.76 

资产负债率(%) 43.65 

总股本/流通股(万股) 484,731.26/436,266.1

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 04 月 06 日  

投资要点： 

⚫ 公司是国内最早上市的黄金企业，也是国内唯一一家央企控股的

黄金矿业上市公司。公司主要业务为黄金、有色金属的地质勘查、

采选、冶炼的投资与管理；黄金生产的副产品加工、销售；黄金生

产所需原材料、燃料、设备的仓储、销售；黄金生产技术的研究开

发、咨询服务；高纯度黄金制品的生产、加工、批发；进出口业务；

商品展销。公司的核心产品为黄金，其中黄金系列产品包括金精矿、

合质金和标准金等。其他产品主要包括铜、白银和硫酸等。截至

2021 年底，公司保有资源储量金金属量 510.5 吨，铜金属量 237

万吨，矿权面积达到 639 平方公里。公司控股股东中国黄金通过

整合内部资源组建了中金资源、中金地质、中金建设、中金珠宝、

中金贸易等板块，分别负责集团公司的资源孵化、地质勘查、工程

设计和建设、产品延伸和销售及设备和大宗物资的采购，为公司的

资源占有、探矿增储、项目建设、产业链延伸、集约采购、降低成

本等方面提供强有力的支撑。 

⚫ 受到美联储持续大幅加息、地缘政治冲突、疫情反复、子公司设

备检修等因素影响，2022 年前三季度公司营收增速小幅下降，盈

利保持增长。2022 年 Q1-Q3，COMEX 黄金期货收盘价均价分别

为 1879.95/1873.07/1735.69 美元/盎司，Q2-Q3 分别同比下降

0.37%/7.33%；2022 年 Q1-Q3，LME 铜期货收盘价均价分别为

9978.21/9507.48/7731.46 美元/吨，Q2-Q3 分别同比下降

4.72%/18.68%。2022 年前三季度公司营业收入为 400.36 亿元，

同比增长-2.43%；实现归母净利润 17.16 亿元，同比增长 23.77%；

实现扣非归母净利润 15.94 亿元，同比增长 9.39%。受到子公司

河南中原黄金冶炼厂有限公司例行设备检修影响，公司前三季度冶

炼金和电解铜产销量有所下降，2022 前三季度，公司生产矿产金

14.90 吨、冶炼金 28.53 吨、矿山铜 5.98 万吨、电解铜 28.16 万

吨，分别同比增长-0.60%/-10.47%/-2.04%/-6.51%；公司矿产金

销量 14.45 吨、冶炼金销量 27.88 吨、矿山铜销量 5.55 万吨、电

解铜销量 26.67 万吨，分别同比增长

0.28%/-12.43%/-2.27%/-8.56%。 

⚫ 公司深耕资源开发，并加快推进重点项目建设。公司始终贯彻“资

源生命线”战略，实施新一轮找矿突破战略行动。一是紧盯周边，

加速开展条件成熟的现有矿山外围矿权并购，继续推动与地方政

府、地勘单位合作，挖掘优势金铜矿业权项目。二是深挖内部重点

区域，进一步加大探矿增储投入力度。截至 2022 年上半年，地质

探矿累计投入资金 9590 万元，完成坑探工程 3.8 万米、钻探工程
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7.2 万米，新增金金属量 10.2 吨、铜金属量 1127 吨。资源拓展持

续推进，上半年延续 19 宗矿业权，延续面积达 73.88 平方公里。

公司加快推进重点项目建设，辽宁新都整体搬迁项目已建设完毕，

开始投料试生产；内蒙古矿业深部资源开采项目及安徽太平前常铜

铁矿改扩建项目正有序推进。 

⚫ 随着美联储加息预期放缓、国际局势复杂多变、地缘政治冲突、欧

美经济滞涨预期增强，黄金价格有望维持高位运行。受到近期硅谷

银行、瑞信事件冲击影响，市场避险情绪显著增强，根据 CME 预

计，美联储 5 月维持利率不变的概率为 59.9%，加息 25 个基点至

5.00%-5.25%区间的概率为 40.1%；到 6 月累计降息 25 个基点的

概率为 8%，维持利率不变的概率为 57.3%，累计加息 25 个基点的

概率为 34.7%。美国 3 月 ISM 制造业指数为 46.3（预期为 47.5，

前值为 47.7），创 2020 年 5 月以来新低，连续 5 个月下降。近期

OPEC 减产助推石油价格上涨，美国通胀预期有所增强，但由于受

到欧美银行风险事件冲击、经济衰退预期增强影响，预计美联储加

息会有所克制。去年以来全球央行持续增加黄金储备为黄金价格提

供支撑，2022 年全球央行及官方机构黄金需求达 2086.2 吨，同比

增长 173.15%；截至 2023 年 2 月底，我国央行黄金储备为 6592

万盎司，环比增加 80 万盎司，为连续四个月增持黄金。2023 年 1

季度 COMEX 黄金期货收盘价为 1896.9 美元/盎司，同比增长

9.12%，截至 4 月 5 日，COMEX 黄金期货收盘价已达 2037.1 美元

/盎司。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 0.46 元、0.66 元和 0.71 元，按照 4 月 4

日 10.89 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 23.59 倍、16.58 倍

和 15.43 倍。受欧美银行风险事件冲击、国际局势复杂多变、美联

储加息放缓预期影响，黄金价格有望维持高位运行；随着未来公司

资源勘探以及金矿资源的进一步整合，预计公司营收和盈利会保持

增长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发展前景及公司行业

地位，首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）疫

情反复超预期；（4）行业政策发生变化；（5）黄金、铜价格大幅波动；

（6）下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 47,995 56,102 55,023 62,016 67,136 

   增长比率（%） 12.82 16.89 -1.92 12.71 8.26 

净利润（百万元） 1,555 1,698 2,238 3,183 3,420 

   增长比率（%） 96.14 9.21 31.80 42.25 7.44 

每股收益(元) 0.32 0.35 0.46 0.66 0.71 

市盈率(倍) 33.95 31.09 23.59 16.58 15.43 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司主营业务构成占比（亿元）  图 2：公司主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营业总收入及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：LME 铜价及库存走势  图 6：COMEX 黄金价格与美元指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 19,083 20,997 22,888 26,666 30,702  营业收入 47,995 56,102 55,023 62,016 67,136 

  现金 5,615 7,528 9,373 11,675 14,743  营业成本 41,799 49,657 48,223 53,928 58,370 

  应收票据及应收账款 435 109 174 223 296  营业税金及附加 534 620 660 719 779 

  其他应收款 364 612 641 737 792  营业费用 223 79 85 96 104 

  预付账款 563 630 868 971 1,051  管理费用 1,623 2,010 1,981 2,115 2,283 

  存货 11,950 12,046 11,493 12,709 13,453  研发费用 592 631 660 719 779 

  其他流动资产 156 72 339 350 367  财务费用 524 452 457 393 375 

非流动资产 26,720 26,634 26,568 26,785 26,912  资产减值损失 -291 -111 -71 -66 -116 

  长期投资 817 872 959 1,024 1,080  其他收益 41 73 86 93 101 

  固定资产 15,743 15,465 15,367 15,621 15,819  公允价值变动收益 -24 19 -2 -1 -1 

  无形资产 4,711 4,705 4,662 4,611 4,585  投资净收益 129 72 121 136 148 

  其他非流动资产 5,448 5,592 5,580 5,528 5,427  资产处置收益 30 1 13 4 4 

资产总计 45,803 47,631 49,456 53,450 57,614  营业利润 2,501 2,724 3,071 4,183 4,560 

流动负债 15,043 15,384 16,941 17,486 17,902  营业外收入 97 62 121 132 147 

  短期借款 8,696 9,568 9,330 9,203 8,964  营业外支出 192 254 100 107 112 

  应付票据及应付账款 3,356 2,917 2,431 2,770 3,054  利润总额 2,406 2,533 3,092 4,208 4,594 

  其他流动负债 2,991 2,899 5,180 5,513 5,885  所得税 471 574 519 631 717 

非流动负债 5,236 5,325 4,108 3,980 3,850  净利润 1,935 1,959 2,572 3,577 3,878 

  长期借款 3,999 3,994 2,771 2,636 2,498  少数股东损益 380 261 334 393 458 

  其他非流动负债 1,237 1,331 1,337 1,344 1,352  归属母公司净利润 1,555 1,698 2,238 3,183 3,420 

负债合计 20,279 20,709 21,049 21,466 21,753  EBITDA 5,272 5,493 5,334 6,482 6,975 

 少数股东权益 2,112 2,078 2,412 2,806 3,263  EPS（元） 0.34 0.35 0.46 0.66 0.71 

  股本 4,847 4,847 4,847 4,847 4,847        

  资本公积 9,177 9,181 9,181 9,181 9,181  主要财务比率      

  留存收益 8,991 9,909 11,060 14,243 17,663  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 23,412 24,844 25,995 29,178 32,598  成长能力      

负债和股东权益 45,803 47,631 49,456 53,450 57,614  营业收入（%） 12.82 16.89 -1.92 12.71 8.26 

       营业利润（%） 27.05 8.92 12.70 36.23 9.02 

       归属母公司净利润（%） 96.14 9.21 31.80 42.25 7.44 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.91 11.49 12.36 13.04 13.06 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.24 3.03 4.07 5.13 5.09 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 6.64 6.83 8.61 10.91 10.49 

经营活动现金流 4,563 4,389 4,588 4,943 5,778  ROIC（%） 6.39 5.94 6.79 8.29 8.28 

  净利润 1,935 1,959 2,572 3,577 3,878  偿债能力      

  折旧摊销 2,173 2,321 1,802 1,921 2,030  资产负债率（%） 44.27 43.48 42.56 40.16 37.76 

  财务费用 573 522 547 506 492  净负债比率（%） 79.45 76.92 74.10 67.12 60.66 

  投资损失 -129 -72 -121 -136 -148  流动比率 1.27 1.36 1.35 1.52 1.71 

 营运资金变动 -389 -548 -285 -992 -575  速动比率 0.43 0.54 0.60 0.72 0.88 

  其他经营现金流 400 207 72 67 101  营运能力      

投资活动现金流 -1,448 -1,715 -1,617 -2,012 -2,012  总资产周转率 1.06 1.20 1.13 1.21 1.21 

  资本支出 -1,535 -1,274 -1,793 -2,169 -2,236  应收账款周转率 137.57 210.57 360.00 276.92 240.00 

  长期投资 -419 -464 23 -23 0  应付账款周转率 15.45 16.77 19.35 22.50 21.69 

  其他投资现金流 506 23 153 180 224  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,749 -769 -1,126 -629 -697  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.35 0.46 0.66 0.71 

  短期借款 -2,842 872 -238 -127 -239  每股经营现金流（最新摊薄） 0.94 0.91 0.95 1.02 1.19 

  长期借款 1,494 -5 -1,223 -135 -138  每股净资产（最新摊薄） 4.83 5.13 5.36 6.02 6.72 

  普通股增加 1,396 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4,411 4 0 0 0  P/E 33.95 31.09 23.59 16.58 15.43 

  其他筹资现金流 -6,208 -1,640 335 -367 -320  P/B 2.25 2.12 2.03 1.81 1.62 

现金净增加额 1,337 1,860 1,846 2,302 3,068  EV/EBITDA 9.59 8.51 10.93 8.62 7.54 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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