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 中金黄金(600489.SH) ：美联储加息周期接近尾声，市场降

息预期升温，黄金有望进入新一轮上涨周期，驱动公司业绩释放，

预计公司 2022-2024 年实现归属于上市公司股东净利润

21.73/32.60/38.28 亿元，对应公司 2022-2024 年 PE 为 23/15/13

倍。金价上涨叠加新一轮国企改革加速，公司未来金矿资产注入预

期强烈，成长性重塑。参考 A 股黄金行业可比公司估值，我们认为

公司当前估值并未反映其真正价值。中国特色估值体系下黄金央企

有望估值回归，我们给予公司 2023 年 25 倍的 PE 估值，首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

 宁波银行(002142.SZ)：公司深耕长三角经济发达地区，小微

竞争力突出，同时聚焦大零售和轻资本业务拓展，布局多元利润中

心，盈利能力长期位居行业前列。表内业务层面，公司面临江浙地

区旺盛的融资需求和优质的客户群体，叠加异地分支机构拓展，扩

表动能强劲、信贷结构优异，产品发力带动存款沉淀。非息业务层

面，财富管理蓄势发力，代销业务贡献度高、叠加多元利润中心建

设成效释放以及金融资产投资交易能力保持优异，对利润增长形成

持续贡献。此外，公司风控体系成熟、资产质量优异，拨备计提充

分。我们看好公司未来发展前景，结合公司基本面和股价弹性，维

持“推荐”评级，2023-2025 年 BVPS26.87/31.29/36.58 元，对应

当前股价 PB1.01X/0.87X/0.74X。 
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[table_content] 银河观点集锦 

中金黄金(600489.SH) ：金价牛市助力黄金央企价值重塑 

 

1、核心观点 

公司是国内唯一的黄金矿业上市央企。公司是由中国黄金集团发起成立的黄金采选冶炼

生产企业，是国内黄金行业上市公司中唯一的央企，主营金矿与铜矿的采选，以及黄金与铜冶

炼业务。经过多年资源整合与集团资产注入，截至 2021 年底，公司旗下拥有黄金矿山 33 座，

其中在产黄金矿山 27 座，黄金保有资源储量 510.5 吨，居全国第四。2021 年公司矿产金产量

近 20 吨，位居国内第三，占全国总产量的 7.75%。此外，公司还拥有铜保有资源储量 237 万

吨，钼金属量 49 万吨，铁 2757 万吨；矿权面积达到 639 平方公里。随着黄金价格与铜价的逐

步走强，以及集团公司优质矿产资源的注入，公司业绩保持强劲增长，2016-2021 年公司业绩

年均复合增速 36%。2022 年前三季度，公司实现归母净利润 17.16 亿元，同比增长 24%。 

美联储加息周期结束在望，市场降息预期升温，黄金价格有望进入新一轮牛市。高利率

环境下美国经济先行指标走弱，尤其是 3 月银行业爆雷的外溢效应恐将冲击金融系统，加大美

国衰退风险。美国通胀持续下降与经济下行压力加大，使美联储的首要目标很可能从降通胀转

移到维持经济发展与金融体系稳定上。3 月美联储加息 25 个基点后暗示加息周期已至尾声，

CME 利率期货显示市场认为美联储在上半年结束加息后，最快将于 7 月开始降息，2023 年下

半年将有三次降息。在进入降息周期或降息预期升温后，美债名义利率的下行速度将快于顽固

通胀预期的下行速度，引导美国实际利率下行，确定黄金价格的拐点，驱动黄金价格进入牛市。

而在中美贸易战、全球疫情冲击、俄乌战争的影响下，逆全球化趋势抬头，地缘冲突加剧以及

全球供应链体系的重塑都将动摇以美元为基石的国际货币体系。沙特伊朗中东大和解、“一带

一路”合作等都表明了国际货币体系向多元化发展。美元或将进入新一轮下行大周期，这将支

撑金价中长期的上涨。 

国企改革加速集团优质矿产资源持续注入，提升公司资产质量、盈利能力与发展潜力。

2020-2022 年国企改革三年行动期间，公司完成央企控股上市公司股权激励与集团内蒙古矿业

资产注入，强化市场化机制考核、灵活开展核心人才中长期激励、深化亏损治理，大力推进科

技攻关工作。此外，公司积极推进集团母公司持续优质矿产资产注入与不良资产退出，截至

2021 年底黄金集团已按计划分期分批通过各种形式向公司注入企业 27 家。目前集团仍有 5 家

体内黄金资产承诺注入上市公司平台，还有集团孵化的 16 家金矿企业未来可注入公司。随着

新一轮国企改革加速，以及国家要求确保重要资源安全、加强国内矿产勘查开发与增储上产，

集团资产注入预期强烈。集团资产的持续注入，将大幅提升公司盈利能力与未来成长性。 

2、投资建议 

美联储加息周期接近尾声，市场降息预期升温，黄金有望进入新一轮上涨周期，驱动公司

业绩释放，预计公司 2022-2024 年实现归属于上市公司股东净利润 21.73/32.60/38.28 亿元，对

应公司 2022-2024 年 PE 为 23/15/13 倍。金价上涨叠加新一轮国企改革加速，公司未来金矿资

产注入预期强烈，成长性重塑。参考 A 股黄金行业可比公司估值，我们认为公司当前估值并
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未反映其真正价值。中国特色估值体系下黄金央企有望估值回归，我们给予公司 2023 年 25

倍的 PE 估值，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：1）美联储加息超预期；2）黄金价格大幅下跌；3）公司矿山停产；4）公司资

产注入不及预期。 

 

（分析师：华立,阎予露） 

 

宁波银行(002142.SZ)：盈利保持高增，信贷增长动能强劲 

 

1、事件 

公司发布了 2022 年年报。 

2、核心观点 

营收增速放缓，利润保持高增。2022 年，公司实现营业收入 578.79 亿元，同比增长 9.67%，

归母净利润 230.75 亿元，同比增长 18.05%，保持较快增长；ROE（加权平均）15.56%，同比

下降 1.08 个百分点；基本 EPS3.38 元，同比增长 7.99%。公司收入增速有所放缓，主要受到

债市震荡，非息收入增速放缓影响。 

信贷增长动能强劲，存款成本实现改善。2022 年，公司利息净收入 375.21 亿元，同比增

长 14.75%，净息差 2.02%，同比下降 0.19 个百分点，主要受到市场利率下行，资产端收益率

减少影响。资产端持续扩张，加大重点领域信贷支持力度。截至 2022 年末，公司资产总额

23660.97 亿元，较年初增长 17.39%；贷款余额 10460.02 亿元，较年初增长 21.25%。其中，对

公贷款和零售贷款同比分别增长 21.73%和 17.44%，增长动能强劲。负债端存款高速增长，定

期存款占比提升，平均成本率下降。截至 2022 年末，公司客户存款总额 12,970.85 亿元，较年

初增长 23.19%。其中，定期存款占比 62.83%，较年初上升 4.02 个百分点；存款平均成本率

1.77%，同比下降 6BP。 

受债市波动和财富业务收入下降影响，非息收入增速收窄。2022 年，公司非息收入 230.58

亿元，同比增长 1.4%，远低于前三季度 21.82%的增速。其中，中间业务收入 74.66 亿元，同

比减少 9.63%，主要受累财富业务收入同比下降影响。2022 年，公司代理类业务收入同比下

降 10.24%；零售 AUM 为 8056 亿元，同比增长 22.77%，私人银行 AUM 为 2174 亿元，同比

增长 48.5%。其他非息收入短期受债市波动影响大。2022 年，公司其他非息收入 128.92 亿元，

同比增长 9.12%。其中，投资收益（含公允价值变动损益）同比增长 3.36%，较前三季度 25.88%

的增速大幅收窄。 

不良率维持同业低位，拨备计提充分。截至 2022 年末，公司不良贷款率 0.75%，较年初

下降 0.02 个百分点，继续保持行业较低水平；关注类贷款占比 0.58%，同比上升 0.1 个百分点；
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拨备覆盖率 504.9%，风险抵补能力强劲。 

3、投资建议 

公司深耕长三角经济发达地区，小微竞争力突出，同时聚焦大零售和轻资本业务拓展，布

局多元利润中心，盈利能力长期位居行业前列。表内业务层面，公司面临江浙地区旺盛的融资

需求和优质的客户群体，叠加异地分支机构拓展，扩表动能强劲、信贷结构优异，产品发力带

动存款沉淀。非息业务层面，财富管理蓄势发力，代销业务贡献度高、叠加多元利润中心建设

成效释放以及金融资产投资交易能力保持优异，对利润增长形成持续贡献。此外，公司风控体

系成熟、资产质量优异，拨备计提充分。我们看好公司未来发展前景，结合公司基本面和股价

弹性，我们维持“推荐”评级，2023-2025 年 BVPS26.87/31.29/36.58 元，对应当前股价

PB1.01X/0.87X/0.74X。 

风险提示：宏观经济增长不及预期导致资产质量恶化的风险。 

 

（分析师：张一纬） 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：周颖，食品饮料行业分析师，清华大学本硕，2007 年进入证券行业，2011 年加入银河证券研究院。多年消费行业研

究经历。 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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