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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

股价已处底部而业绩仍有增量，期待集团资产注入——中金黄金业绩点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司财报显示 2017 年实现营收 329 亿元，同比减少 15.41%；实

现归母净利 2.91 亿元，同比减少 19.62%；基本每股收益 0.08 元。

2018Q1 营收减少 12.6%，实现归母净利 5786 万元，同比减少 34.33%。 

 点评： 

1、被动减产量，主动收规模：2017 年国家先后出台环保税、资

源税政策，以及自然保护区等生态功能区内矿业权退出，部分黄金矿

山企业被动减产或关停整改，导致黄金产量自 2000 年以来首次出现大

幅下滑，全年国内黄金产量 426.14 吨，同比减少 6.03%。从公司自身

看，除了冶炼金产量增加 12.54%外，2017 年精炼金，矿产金，矿山铜，

电解铜产量较上年同期分别减少 19.35%、7.58%、0.18%和 45.13%。其

中矿产金减少除了环保因素，还有一个原因是下属苏尼特公司露天转

井下开采所致（苏尼特公司亦因此利润减少 52%）。电解铜产销量下

降则是公司主动减少中原冶炼厂外购金业务量所致。 

2、管理费用率增幅较大，计提大额无形资产减值：2017 年公司

管理费用率 5.33%增幅较大，增量来自于职工薪酬、长期待摊费用及

研发费用。另外陕西久盛矿业投资有限公司矿业权计提减值准备 2.97

亿元，导致公司资产减值同比增加 3.84 倍，对业绩产生较大影响。 

3、投资建议：尽管金产量面临下滑，但我们注意到公司 2018 年

经营计划中，电解铜产量将有 65%增幅，这将来源于中原冶炼厂整体

搬迁升级改造二期项目的逐步达产。同时由于减值矿权减值损失不可

持续，叠加当前地缘政治复杂多变，投资避险需求上升，而黄金产量

趋于平稳或下降，金价仍存在上涨空间。预计 2018-2020 年公司归母

净利将达 5.26/5.58/6.04 亿元，EPS 为 0.15/0.16/0.18 元，当前股

价已处于底部，且未来集团承诺资产注入预期较大，推荐增持评级。 

4、风险提示：产品价格波动风险，安全与环保风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 32928 37932 39312 40744 

（+/-%） -15.4 15.2 3.6 3.6 

净利润(百万元） 543 1114 1150 1237 

（+/-%） -19.62% 80.54% 6.10% 8.27% 

摊薄每股收益(元) 0.08 0.15 0.16 0.18 

市盈率(PE) 123.63 57.49 54.18 50.04 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,451/3,451 

总市值/流通(百万元) 30,232/30,232 

12 个月最高/最低(元) 11.70/8.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3005 3283 3144 3213 3179  营业收入 38928 32928 37932 39312 40744 

应收和预付款项 1708 1518 1976 2087 2169  营业成本 35614 29167 33687 34903 36167 

存货 9600 10016 9416 10241 10708  营业税金及附加 238 289 333 345 358 

其他流动资产 766 521 641 674 695  销售费用 86 91 104 108 112 

流动资产合计 15079 15337 15176 16216 16752  管理费用 1631 1755 1827 1920 2011 

长期股权投资 760 793 793 793 793  财务费用 692 630 518 481 452 

投资性房地产 34 32 32 32 32  资产减值损失 67 326 -48 34 18 

固定资产 12714 12380 13703 14121 14506  投资收益 38 99 69 74 76 

在建工程 2317 2386 1774 1428 1063  公允价值变动 85 -77 0 0 0 

无形资产开发支出 4375 3935 3738 3474 3237  营业利润 723 695 1579 1593 1702 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 20 -2 10 8 7 

其他非流动资产 23688 23178 23593 23428 23214  利润总额 742 693 1589 1601 1709 

资产总计 38766 38516 38769 39644 39965  所得税 266 150 475 451 473 

短期借款 6102 7336 5729 5302 4273  净利润 476 543 1114 1150 1237 

应付和预收款项 3578 2860 3464 3646 3776  少数股东损益 114 252 588 592 632 

长期借款 7433 5752 5752 5752 5752  归母股东净利润 362 291 526 558 604 

其他负债 6370 6924 7171 7244 7330        

负债合计 23483 22873 22116 21943 21132  预测指标      

股本 3451 3451 3451 3451 3451   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 4133 4133 4133 4133 4133  毛利率 8.51% 11.42% 11.19% 11.21% 11.24% 

留存收益 5683 5850 6272 6727 7227  销售净利率 0.93% 0.88% 1.39% 1.42% 1.48% 

归母公司股东权益 13253 13456 13878 14333 14833  销售收入增长率 5.03% -15.41
% 

15.20% 3.64% 3.64% 

少数股东权益 2031 2187 2775 3367 4000  EBIT 增长率 122.98
% 

-7.80% 59.33% -1.21% 3.83% 

股东权益合计 15284 15643 16653 17700 18833  净利润增长率 319.51
% 

-19.62
% 

80.54% 6.10% 8.27% 

负债和股东权益 38766 38516 38769 39644 39965  ROE 2.73% 2.16% 3.79% 3.89% 4.07% 

       ROA 0.93% 0.76% 1.36% 1.41% 1.51% 

现金流量表(百万）       ROIC 3.56% 3.71% 5.37% 5.33% 5.55% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.11 0.08 0.15 0.16 0.18 

经营性现金流 990 630 3898 2473 2995  PE(X) 109.91 123.63 57.49 54.18 50.04 

投资性现金流 -1862 -1130 -1820 -1361 -1412  PB(X) 3.15 2.54 2.18 2.11 2.04 

融资性现金流 1231 779 -2217 -1043 -1616  PS(X) 1.07 1.04 0.80 0.77 0.74 

现金增加额 4 -1 0 0 0  EV/EBITDA(X) 17.89 15.78 11.81 11.37 10.58 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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