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成本下降增厚公司利润，大柴旦复产巩

固未来成长基础 

 银泰资源（000975.SZ） 

推荐 维持评级 
核心观点：   

1．事件 
公司 2019 年第一季度营业收入 11.28 亿元，同比增长 33.14%，

归母净利润 1.70 亿元，同比增长 46.31%；实现每股收益 0.09 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）金价小幅上涨、成本下降提振公司业绩 

玉龙矿业矿产品销售有所增长，同时由于黑河银泰的投产、玉

龙矿业的技术改造和吉林板庙子的开拓工程稳步推进等原因，成本

逐渐下降，公司的销售毛利率达到 29.76%，同比提高了 1.24 个百

分点，提振了公司的业绩。营收规模扩大的同时，管理费用和财务

费用与去年同期相当。据上期所和国家统计局，同期金属价格也有

不同程度的变化。 2019 年一季度国内上期所黄金、白银均价分别

为286.47元/克和3676.78元/千克，分别同比上涨3.87%和-2.27%，

环比 2018 年四季度价格均上涨 2.95%和 3.41%；铅锌价格下降幅度

较大，铅锭和锌锭的市场价为 1.75 万元/吨和 2.20 万元/吨，分别

同比下跌-8.39%和-15.03%。 

（二）需求旺盛叠加联储暂停加息，金银价格上行支撑公司业绩 

不同于铅锌价格的长期调整，金银价格进入了长期上行的通

道。据世界白银协会，2018 年全球白银需求达到三年高点，超过

10 亿盎司，较 2017 年增长 4%。与此同时，全球银矿产量连续第三

年下降，2018 年下降 2%，至 8.557 亿盎司。另外从贵金属避险保

值的角度，美国经济下行压力逐渐加大将推升贵金属的价格。4月

美债的长短端收益率再次倒挂，预示着美国经济面临的不确定性加

大。在美国经济形势有恶化迹象的情况下，美联储发出了超市场预

期的鸽派态度。美联储 2019 年的加息计划由两次调整为不再加息，

9 月底可能结束缩表的计划，货币宽松的预期不断加大，支撑黄金

价格步入上行通道，同时从长周期来看，金银比存在修复的可能，

银价的弹性将超过黄金。金银价格的共振走强将利好公司未来的业

绩。 

（三）大柴旦复产、扩建和探矿增储项目稳步推进将巩固公司未

来成长基础 

2017 年公司收购青海大柴旦完成后停产进行整改之后，2019

年 4 月 26 日公司发布公告称青海大柴旦正式复工生产。公司表示

青海大柴旦黄金资源量已达 53.05 吨，平均品位 4.12g/t，采矿权

范围 17.77 吨，探矿权范围 35.28 吨。后续公司将大力推进矿山生

产建设，力争尽快扩大产能，有望增厚公司利润。 
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市场数据 时间 2019.04.29 

A 股收盘价(元) 10.02 

A 股一年内最高价(元) 16.47 

A 股一年内最低价(元) 6.7 

上证指数 3086.40 

市净率 2.38 

总股本（亿股） 19.83 

实际流通 A 股(亿股) 12.29 

限售的流通 A 股(亿股) 7.54 

A 股总市值(亿元) 201 
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根据公司对上海盛蔚下属三个金矿的业绩承诺，矿山资产在 2017-2020 年实现的扣非净利

润不低于 18.05 亿元，而 2017 年和 2018 年的扣非净利润达到 9.35 亿元，其中 2018 年实现 6.79

亿元，未来两年至少需要实现 8.7 亿元的扣非利润，如果按照 2019 年测算，三矿山最高可达

28.13%的业绩增长。玉龙矿业的采矿系统技术改造，最大提升能力 3500 吨/日，截至 2018 年底，

所有竖井井筒均已落底，除主井井塔外，其它井筒装备安装完毕，进入调试阶段，预计 2019

年 10 月前，完成安全验收投入使用。黑河银泰的露天转井下工程预计 2019 年底达到出矿能力，

同时叠加东安金矿的扩建改造工作，选矿处理能力将达到 1200 吨/日。2018 年吉林板庙子完成

了完成了尾矿库加高工程和 80 万吨/年的产能扩建工程，待井下开拓工程完成，矿山采选能力

提升 7个百分点将达到 80 万吨/年，出矿品位也将逐步提高。 

探矿增储方面，玉龙矿业拥有四宗探矿权，探矿权的勘探范围达 41.11 平方公里，2018 年

合计探明银金属量 1818 吨，未来还有增储的可能。黑河银泰、吉林板庙子和青海大柴旦共有 9

宗金矿探矿权证，探矿权的勘探范围约 260 平方公里。青海大柴旦青龙滩和细晶沟井下探矿工

程持续进行，探矿权保有资源量中金金属量 35.28 吨。 

3.投资建议 
公司在现有矿山改扩建、升级改造和探矿增储等方面的战略布局明确，同时青海大柴旦的

顺利复产将增厚公司业绩。美联储暂停加息进程转向鸽派货币政策，美实际利率降低，利好金

价上行，受益于白银需求旺盛和金银比修复，对公司业绩上行具有支撑的作用。虽然短期经济

存在韧性，贵金属价格承压，但是我们认为长期来看伴随逆全球化贸易趋势，全球经济已经进

入共振下行阶段，以美联储为首的的各国央行将重新进入货币边际宽松的周期，贵金属价格将

迎来上涨周期。贵金属价格的上涨叠加公司产能的扩张和复产，将支撑公司未来的业绩增长。

我们预计公司 2019-2020 年 EPS 为 0.46/0.59 元，对应 2019-2020 年 PE 为 22x/17x，给予“推

荐”评级。 

4．风险提示 
1）金银价格大幅下跌；  

2）美联储重启加息缩表进程； 

3）新建项目投产不及预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 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）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 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。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 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%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 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。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 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。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，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。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 
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