
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告  1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 有色板块净利润单季度同比减少环比上升 

一季度营收同比稳步增长，费用高企拖累业绩，归母净利下降 35.80%。营业收

入环比减少 13.80%，但管理费用及研发费用环比缩减，费用环比大幅下降

43.73%，净利润环比上涨 147.62%，行业景气度相对有所复苏。二级行业的角度，

同比稀有金属景气度下滑最大，环比贵金属利润复苏力度最强。 

 有色板块经营现金流企稳，资本开支微增，负债率小幅回升 

有色行业经营现金流同比企稳，环比季节性回落。自 2015 年以来，受到供给侧

改革、环保等因素驱动，现金流显著改善，2018Q1 及 2019Q1 数据显示有色板

块的经营性现金流回暖并企稳，由于季节性因素环比减少 13.79%。而资本开支

同比仍处于扩张阶段，上市公司 2015-2019Q1 的资本开支处在持续扩张的阶段，

但自 2017 年 Q1 增速开始放缓。有色行业上市公司资产负债率小幅上涨，2019

年 Q1 整体资产负债率约为 56.75%。在二级行业当中，工业金属资产负债率水平

最高，约为 59.06%，小幅上涨。 

 关注铝行业利润修复行情 

4 月电解铝价格反弹至 14000 元/吨上方、海德鲁 Alunorte 氧化铝厂复产预期偏乐

观、4 月数据国内电解铝库存较三月底去库 9.69 万吨、产能完全释放仍需要时间，

电解铝迎来供需格局改善。相比 2018Q1 下行拐点的宏观背景，当前社融数据及

经济数据全线超预期、宏观预期积极修复，有色有望迎来配置拐点。在工业金属

之中，铜、铝、铅锌的板块 PE 分别处于自 2010 年以来的 46%、37%、25%分位

数，叠加考虑基本面及估值情况，建议关注铝行业利润修复机会。 

 铜供需格局维持紧平衡 

供给端，全球铜矿产能增量放缓、废铜进口限制措施使国内铜资源供应进一步趋

紧、三大交易所的 4 月的库存仍处于 2014 年以来的 37.10%相对较低的分位数，

我们维持全年供给偏紧的预期。而消费端，2019Q1 空调产量大涨，叠加家电新

政预期拉动消费需求；但电网的累计投资增速下滑 23.59%，压制铜需求的上涨。

考虑未来新能源车新增需求，整体上铜需求有望稳步上涨。ICSG 数据显示 2019

年一月全球供给短缺 8000 吨，环比较 2018 年供给过剩格局大幅扭转，同比较

2018 年同期短缺仅为 1000 吨，缺口持续扩大。预计 2019 年全年供需维持紧平

衡格局，支撑铜价上行。 

 长期看好贵金属机会 

尽管非农数据表现强劲，但劳动参与率开始回落、时薪增速低于预期，通胀压力

仍存在较大的不确定性。考虑到美国 Q1GDP 中最终销售额同比为三年以来最低、

4 月密歇根消费者信心指数下滑、联邦期货隐含利率暗示美国年内不加息预期较

牢固，美国长期经济前景仍偏悲观。本轮欧洲经济的不确定性来自于欧洲核心国

家经济放缓，预期仍会维持低利率现状。此外，新兴国家配置美元资产具有通过

黄金管理风险的需求，新兴国家央行成为主要的购买来源。长期看好黄金机会。 

 风险提示：全球矿山产能释放超预期；全球经济增速下滑导致终端消费不达预期。 
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盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 

现价 EPS PE 评级 

4月 30

日 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

 

601600 中国铝业 4.17 0.06 0.11 0.15 61 36 27 推荐 

600219 南山铝业 2.51 0.12 0.15 0.17 18 17 15 推荐 

000630 铜陵有色 2.50 0.07 0.09 0.11 29 27 22 推荐 

600362 江西铜业 15.33 0.71 0.87 0.96 19 18 16 推荐 

000878 云南铜业 11.17 0.07 0.17 0.26 90 67 42 推荐 

601899 紫金矿业 3.32 0.18 0.21 0.25 20 16 13 推荐 

600547 山东黄金 29.17 0.40 0.62 0.72 76 47 41 推荐 

002237 恒邦股份 10.21 0.45 0.52 0.62 19 20 17 推荐 

000603 盛达矿业 10.48 0.6 0.66 0.72 17 16 15 推荐 

000975 银泰资源 10.18 0.33 0.44 0.49 31 23 21 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、行情回顾：有色行业估值得到明显修复 

截止至 2019 年 04 月 30 日，上证综指收于 3078.34 点，年初至今涨 23.43%；中信有色金

属指数收于 3683.05 点，年初至今 15.14%，跑输大盘 8.29 个百分点，在 29 个中信一级行业中

排名第 27 名。二级板块中，工业金属板块及稀有金属板块表现明显强于黄金板块；工业金属

金属估值得到明显修复，上升至 2012 年以来的 46%分位数（2018Q4 为 0.4%分位数），贵金

属及稀有金属分别从 36%增至 46%,0.4%增至 8%。 

图1: 2019 年至今有色板块整体跑输大盘（相对走势图，截止至 2019 年 4 月 30 日） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图2: 2019 年至今有色板块在 28 个申万一级行业中排名第 25 名（指数收盘价截止至 2019 年 4 月 30 日） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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二、数据总结：有色行业景气度有所下滑 

（一）有色板块净利润单季度同比减少环比上升  

一季度营收稳步增长，费用端高企拖累业绩。有色板块（中信一级）2019 年 Q1 营业收入

同比增长 7.94%，营业成本同比增长 9.90%，下降 5.31 个百分点。费用端中管理费用及研发费

用分别上涨 32.62%、174.73%，整体费用同比增长 14.66%，维持高增，拖累归母净利润同比

减少 35.80%。从环比的角度，仅从一季度单季度的角度来看，营业收入环比减少 13.80%，但

受益于管理费用及研发费用缩减，费用环比下降 43.73%，净利润环比上涨 147.62%，行业景

气度相对有所复苏。 

图3:  营业收入增速同比放缓  图4: 营业收入环比小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图5: 受费用端拖累板块归母净利同比大幅下降  图6: 费用规模环比下降带动归母净利回升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

同比稀有金属景气度下滑最大，环比贵金属利润回暖力度最强。2019Q1 稀有金属净利润

同比减少 52.62%，表现最差，但是单季度环比增加 147.73%；工业金属 2019Q1 净利润同比减

少 24.99%，但是单季度环比增加 137.01%。黄金板块 Q1 净利润单季度同比下滑 23.52%，但
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环比也录得较大增幅，增加 450.26%。 

表1：工业金属净利润单季度环比增长 0.32% 

中信二级板块 2018Q1归母净

利（亿元） 

2018Q4 归母

净利（亿元） 

2019Q1 归母

净利（亿元） 

2019Q1 归母净

利同比（%） 

2019Q1 归母净

利环比（%） 

贵金属 17.86 -3.90 13.66 -23% 450% 

工业金属 55.15 -111.78 41.37 -25% 137% 

稀有金属Ⅱ 48.50 -48.15 22.98 -53% 148% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）有色板块经营现金流企稳，资本开支微增，负债率小幅回升 

有色行业经营现金流同比企稳，环比季节性回落。上市公司自 2015 年以来，受到供给侧

改革、环保等因素驱动，现金流显著改善，2018Q1 及 2019Q1 数据显示有色板块的经营性现

金流回暖并企稳。2019 年 Q1 有色行业经营活动净现金流入同比减少 5.78%，由于季节性因素

环比减少 13.79%。 

图7: Q1 有色行业经营活动净现金流入累计同比减少 5.78%  图8: Q1 有色行业经营活动净现金流入单季度环减 13.79% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

有色行业资本开支同比仍处于扩张阶段。上市公司 2015-2019Q1 的资本开支处在持续扩

张的阶段，但增速自 2017 年 Q1 出现拐点，增速开始放缓。在产能过剩的大背景下，资本开

支增速明显下降，有色行业 2019Q1 投资活动净现金流出增速同比 11.85%，而一季度资本开

支单季度环比减少 60.14%。 
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图9: Q1 有色行业投资活动净现金流出同比增速为 11.85%  图10: Q1 有色行业投资活动净现金流出环比减少 60.14% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

有色行业上市公司资产负债率小幅上涨，2019 年 Q1 整体资产负债率约为 56.75%。在板

块二级分类当中，工业金属资产负债率水平最高，约为 59.06%。但是在国内行业集中度水平

偏低的情况下，兼并重组仍然具有必要性。同时对于矿山企业而言，国内矿山资源有限，在环

保和安全评估的要求愈发严格的大背景下，海外并购成为企业的重要考量。 

图11: 2019 年 Q1 有色行业资产负债率整体约为 59.06%  图12: 2019 年 Q1 各二级行业资产负债率小幅上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、投资策略：持续关注基本金属，看好贵金属长期机会 

年初至今，2019 一季度增值税减税正式落地、国内社融数据超预期，M2 及 M1 剪刀叉收

窄、4 月 PMI 依然维持在扩张线上等多重利好因素提振，宏观预期得以持续修复，叠加进入

生产旺季，基本金属需求料将得到显著拉动，库存水平普遍下降，预计金属价格将维持偏强走

势格局。而尽管美国经济数据表现强劲，但 GDP 最终销售额同比为三年以来最低、时薪增速

放缓、欧洲经济不明朗、新兴国家增持黄金等影响，中长期看好贵金属板块的表现。 

图13: 2018 年三季度大宗金属期货价格整体有所下滑（相对走势图，截止至 2018 年 10 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

(一) 关注铝行业利润修复行情 

1、铝供需格局边际改善，配置铝板块具备优势 

电解铝利润逐渐修复。4 月电解铝价格反弹至 14000 元/吨上方，电解铝的利润空间得到

修复。4 月氧化铝价格延续震荡向下，4 月 12 日海德鲁 Alunorte 氧化铝厂进入复产听证阶段，

复产预期偏乐观，氧化铝供应提升利好成本回落；随着下游需求增加，截止至 4 月 26 日数据

国内电解铝库存较三月底去库 9.69 万吨，去库趋势逐渐验证；考虑二季度投产及复产进度，

产能完全释放仍需要时间；国内进口铝土矿折合氧化铝及进口氧化铝数量同比回升，表明电解

铝生产意愿回暖。总体上电解铝迎来供需格局改善，成本端压力下行，预期盈利能力将逐渐修

复。 

公募有色持仓持续低配，基本金属中铝板块估值相对具备优势。据公募基金发布一季度季

报数据，有色的持仓自 2018Q1 以来持续下降，当前的持仓比例及相对上证综指的配置比例均

到达 16 年以来的最低点。相比 2018Q1 下行拐点的宏观背景，社融数据及经济数据全线超预

期、宏观预期积极修复，有色有望迎来配置拐点。在工业金属之中，铜、铝、铅锌的板块 PE
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分别处于自 2010 年以来的 46%、37%、25%分位数，叠加考虑基本面及估值情况，建议关注

铝行业利润修复机会。 

图14: 电解铝利润逐步修复  图15: 电解铝库存有筑底回落态势 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                  资料来源：WIND，民生证券研究院 

图16: 2019Q1 公募基金有色持仓跌至 16 年以来低点  图17: 铝板块的市盈率处在 2010 年以来的 37%低分位数 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                  资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、关注标的 

（1）中国铝业 

全产业链优势明显，上游资源保障，下游增加高附加值产品。公司构建了以铝土矿、氧化

铝、电解铝、铝合金产品为主题的产业链，氧化铝产能全球第一，原铝产能全球第二。上游资

源方面，2018 年增加海外铝土矿资源 17.5 吨；下游加工方面，公司将持续转型升级，提升产

品附加值，板状刚玉、精细分子筛、高纯铝等高附加值生产线已经建成投产，产能将逐步释放。 

（2）南山铝业 

看好铝深加工为公司带来的盈利能力提升。公司将继续将着重发展汽车、航空等高端铝制

品领域，提高产品附加值。汽车板：已通过宝马、通用、一汽大众、菲亚特、克莱斯勒、日产、

广汽新能源等汽车主机厂材料认证，目前正在进行奔驰、本田、斯巴鲁、上汽大众、吉利、蔚

来材料认证。航空：航空铝型材方面，通过了空客 A320 机翼长桁用挤压型材产品认证，成为
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中国唯一一家通过空客铝合金挤压型材认证的供应商；航空板方面，公司已经与波音签署 5

年长协合同，并于 2018 年通过庞巴迪、中商飞、航空工业等企业产品认证。铝箔：公司电池

用铝箔已于 2018 年通过 IATF 16949 汽车质量管理体系认证。 

 

表2：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
4月 30日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601600 中国铝业 4.17 0.06 0.11 0.15 61 36 27 推荐 

600219 南山铝业 2.51 0.12 0.15 0.17 18 17 15 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

（二）铜供需格局维持紧平衡 

1、优势和劣势因素并存，精铜供需维持紧平衡状态 

供给端，全球铜矿产能增量放缓，2019-2020 年平均每年的增量大概约在 50 万吨左右。

而废铜方面，废铜进口限制措施使国内铜资源供应进一步趋紧，截止至 2 月数据中国进口废铜

数量同比大幅度减少 29.91%，中国铜矿石及精矿净进口量同比提升 24.92%，替代效应明显。

显性库存仍处在偏低位置，三大交易所的 4 月的库存较 2018 年 12 月上涨 33.85%，但库存水

平仍处于 2014 年以来的 37.10%相对较低的分位数。 

2019 年 1 月除中国以外全球铜消费下降 2%，而包括中国在内的需求则增长了 3%左右。

考虑 2019Q1 空调产量大涨 22.30%，叠加家电新政预期拉动消费需求；但 2019 年一季度电网

的累计投资增速下滑 23.59%，压制铜需求的上涨。历年一季度的电网投资占全年比例较低及

农村电网改造的需求，电力用铜需求下跌有望放缓；同时考虑新能源车新增需求带动铜消费上

行，整体上铜需求有望稳步上涨。 

ICSG 数据显示，ISCG 4 月月报估算 2019 年一月全球供给短缺 8000 吨，环比较 2018 年

供给过剩格局大幅扭转，同比较 2018 年同期短缺仅为 1000 吨，缺口持续扩大。预计 2019 年

全年供需维持紧平衡格局，支撑铜价上行。 
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图18: 进口铜矿石及精矿替代废铜需求的趋势逐渐显现  图19: 三大交易所的铜库存处于 2014 以来的 37.10 低分位数 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图20: 中国空调产量累计同比增长 22.30%  图21: 2019Q1 电网投资增速下滑 23.59% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2、关注标的 

（1）铜陵有色 

高端铜箔产能持续增加，打开业绩增厚空间。公司目前拥有 4 万吨铜箔产能，包括 2.25

万吨标准铜箔、1.75 万吨锂电铜箔产能，其中包括铜陵铜冠布局超薄电子铜箔项目，一期产能

新增 1 万吨已经投产，同时公司计划开始对 1.5 万吨高精度特种电子铜箔二期 II 段的建设。高

端铜箔的需求有望随着锂电池能量密度要求的提升而上涨，公司有望受益于铜箔业务的产能释

放，逐步打开公司业绩增厚空间。 
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（2）江西铜业 

进一步布局贵金属领域，增强金铜业务潜力。公司在报告期内公告拟收购恒邦股份，恒邦

股份 17 年生产黄金 38.50 吨、银 550.85 吨，铜 14.43 万吨、硫酸 122.08 万吨。恒邦拥有 16

个金矿采矿权、21 个探矿权，探明黄金储量约占国内黄金储量的 5.60%。此次收购既增强公

司铜业务的实力，同时进一步推动公司在贵金属领域的布局。考虑铜供需紧平衡边际恶化。因

此我们看好江西铜业的金铜业绩潜力。 

（3）云南铜业 

上游资源储量稳步扩张，内生盈利能力增强。公司稳步推进上游资源及冶炼产能布局。公

司资源端储备预期持续扩张，迪庆有色已取得普朗采矿权及普朗外围采矿权，年产矿铜含铜金

属约 6.4 万吨（权益产量约 3.2 万吨），有望在 2020 年达产。同时东南冶炼厂处在试生产阶段，

赤峰云铜扩建后有望达到 40 万吨/年，届时云铜的冶炼规模将增加到 120 万吨/年。公司有望

通过外延并购及内生增长提高盈利能力。 

（4）紫金矿业 

逐步奠定全球领先矿企地位，长期增长空间可期。公司在国内矿山潜力增长有限的情况下

积极布局海外资质资源。卡莫阿-卡库拉最新可研性报告超预期，矿山的服务年从 24 年上升至

25 年，预期采出约 1.2 亿吨品位为 5.48%的铜矿石，生产 980 万吨高品位的铜精矿，且前 10

年的平均品位高达 6.4%，超过 18 年估算的 5.73%。此外，近期完成要约收购的 Nevsun 旗下

的 Bisha 正在进行整合工作，Timok 矿当前处在拟建设阶段，该矿靠近 Bor 矿，能有效发挥协

同效应。随着全球优质矿山稀缺性增强，公司有望依托旗下优质矿山储备打开业绩长期增长的

空间。 

 

表3：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
4月 30日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000630 铜陵有色 2.50 0.07 0.09 0.11 29 27 22 推荐 

600362 江西铜业 15.33 0.71 0.87 0.96 19 18 16 推荐 

000878 云南铜业 11.17 0.07 0.17 0.26 90 67 42 推荐 

601899 紫金矿业 3.32 0.18 0.21 0.25 20 16 13 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 (三)长期看好贵金属机会 

1、美国经济存在隐忧，新兴国家央行增持黄金 

非农数据大超预期但时薪增速回落。据 5 月美国劳工部公布的数据显示，4 月美国新增非

农就业人口增加 26.30 万人的，大幅超过预期的 18.50 万人。2019 年 1-4 月的累计就业人口为

78.30 万人超过 2018 年同期的 78.00 万人，非农数据表现强劲。但劳动参与率开始回落、时薪

增速低于预期，通胀压力仍存在较大的不确定性。 
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美国经济仍存隐忧。尽管 5 月初美联储偏鹰派发言、美国 2019 年一季度 GDP 初值为 3.2%

好于预期、耐用品消费数据超预期，考虑到美国 Q1GDP 中最终销售额同比为三年以来最低、

4 月密歇根消费者信心指数下滑、联邦期货隐含利率暗示美国年内降息预期较为牢固，美国长

期经济前景仍偏悲观。 

图22: 美国 2018 年月均新增就业人数较 2017 年上升  图23: 美国劳动参与率及时薪增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图24: 2019 年密歇根消费者信心指数持续回落  图25: 美国 PMI 及投资信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

本轮欧洲经济的不确定性源于欧洲核心国家经济放缓。欧债的影响逐渐消退，希腊及爱尔

兰的负债率回落，而欧洲核心国家工业制造疲软叠加本周欧洲央行鸽派发言、通胀预期下调、

欧洲经济不明朗，预期仍会维持低利率现状 

新兴国家央行维持增持黄金。西方国家的黄金占外汇储备占比相对固定，而新兴国家配置

美元资产具有通过黄金管理风险的需求，2018 年以来新兴国家央行成为黄金的主要购买方。

同时据 wind 数据，中国央行 4 月增持 11.20 吨黄金，自 2018 年 11 月以来增持 44.17 吨，预期

将维持增持节奏。2018 年全球央行增持 651.50 吨，同比增加约 74.00%。长期看好黄金机会。 

(100)

0

100

200

300

400

2
0
1

7
/0

1

2
0
1

7
/0

3

2
0
1

7
/0

5

2
0
1

7
/0

7

2
0
1

7
/0

9

2
0
1

7
/1

1

2
0
1

8
/0

1

2
0
1

8
/0

3

2
0
1

8
/0

5

2
0
1

8
/0

7

2
0
1

8
/0

9

2
0
1

8
/1

1

2
0
1

9
/0

1

2
0
1

9
/0

3

美国:新增非农就业人数:初值 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

62.50%

62.60%

62.70%

62.80%

62.90%

63.00%

63.10%

63.20%

2
0
1

7
/0

1

2
0
1

7
/0

4

2
0
1

7
/0

7

2
0
1

7
/1

0

2
0
1

8
/0

1

2
0
1

8
/0

4

2
0
1

8
/0

7

2
0
1

8
/1

0

2
0
1

9
/0

1

2
0
1

9
/0

4

美国劳动力参与率:季调（%，左轴） 

美国平均时薪环比（%，右轴） 

85

90

95

100

105

2017年 2018年 2019年 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

4500%

5000%

5500%

6000%

6500%

2
0
1

4
/0

3

2
0
1

4
/0

8

2
0
1

5
/0

1

2
0
1

5
/0

6

2
0
1

5
/1

1

2
0
1

6
/0

4

2
0
1

6
/0

9

2
0
1

7
/0

2

2
0
1

7
/0

7

2
0
1

7
/1

2

2
0
1

8
/0

5

2
0
1

8
/1

0

2
0
1

9
/0

3

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 
美国:Sentix投资信心指数:核心现状指数 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 14 

[Table_Page] 
动态研究/有色金属 

 

图26: 欧洲核心国家的工业制造景气度下降  图27: 10 年 TIPS 与金价关系 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图28: 中国央行持续增持黄金  图29: 全球央行黄金净买入预期支撑黄金价格 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

2、关注标的 

（1）山东黄金 

稳居国内黄金领先金企，海外布局成未来重要增量。公司目前黄金产量稳居国内第一，2019

年公司目标黄金产量 37.87 吨（较 2018 年小幅下滑 3.59%）。2017 年 6 月公司通过并购 MAS50%

股权获得贝拉德罗金矿 50%权益，未来将进一步强化与巴里克黄金合作，增强公司在海外资

源上的布局。公司预计通过对外并购的方式，黄金产量可在十三五末期可达 50 吨。 

（2）恒邦股份 

贵金属实力持续增强，业务结构多元化发展。江西铜业收购恒邦股份 29.99%股权，江铜

表态将注入旗下优质黄金资产，打造贵金属发展平台。而公司自身也积极增强黄金的综合竞争

实力，辽上金矿有望在 2021 年完成基建扩建工程，出矿能力将提升至 90 万吨，大幅增长

650.00%。此外，公司完成杭州建铜全资收购，技改完成后预期新增 10 万吨电解铜产能。公
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司也发力小金属综合回收领域、小金属高纯项目及高纯新材料，积极布局小金属领域，逐步实

现业务多元化发展。 

（3）盛达矿业 

原矿产项目稳步推进，内生继续稳步提升。赤峰金都 30 万吨选矿厂、尾矿库建设项目于

2018 年 12 月建成并投入使用，将为 2019 年贡献业绩；2018 年全面完成了光大矿业、赤峰金

都一采区井下二期工程建设任务；赤峰金都充填系统建设已完成厂房基础、设备采购等前期准

备工作，预计 2019 年 6 月底前投入使用，将逐步提高回采率。 

注入金山矿业，外延增长有保障。2018 年公司收购金山矿业 67%股权，金山矿业所属的

额仁陶勒盖矿区是国内单体银矿储量最大、生产规模最大的独立大型银矿山，收购完成后银金

属资源储量超过 8200 吨，稳居上市公司前列。金山矿业承诺 2019 年、2020 年、2021 年累计

实现扣除非经常性损益净利润不低于 7805.14 万元、22572.07 万元、46832.49 万元。金山矿业

正在改扩建选矿厂，筹建硫酸锰生产线，项目建成投产后提取效率将进一步提升。金山矿业业

绩稳步提升将为公司业绩打下基础。 

（4）银泰资源 

中长期看好金价，黄金业务成为公司业绩新看点。美联储 3 月纪要整体风格偏鸽，加息有

望暂停，缩表规模将逐渐减小，中长期利好金价走势。公司 2018 年通过收购黑河银泰（东安

金矿是国内已探明黄金品位最高的金矿之一）、吉林板庙子和青海大柴旦三座矿山正式跨入黄

金业务，2018 年收入占比已超 27%，成为公司业绩重要来源，看好黄金业务业绩贡献。 

各在建项目推进顺利，业绩有望逐步释放。玉龙矿业采矿生产系统升级改造（最大提升能

力 3500 吨/日）预计 2019 年 10 月前，完成安全验收投入使用。黑河银泰露天转井下工程将于

年内完成，2019 年底达到出矿能力；东安金矿扩大生产能力（达 1200 吨/日）方案已获中国

黄金协会审查通过，预计 2019 年完成选矿扩建工作；吉林板庙子井下开拓工程正在进行中，

矿山采选能力有望达到 80万吨/年；青海大柴旦累计黄金资源量已达 53.05吨（平均品位 4.12g/t），

预计将于 2019 年 4 月底恢复生产。上述项目的顺利推进，将进一步增厚公司业绩。 

表4：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 评级 

4月 30日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

600547 山东黄金 29.17 0.4 0.62 0.72 76 47 41 推荐 

002237 恒邦股份 10.21 0.45 0.52 0.62 19 20 17 推荐 

000603 盛达矿业 10.48 0.60 0.66 0.72 17 16 15 推荐 

000975 银泰资源 10.18 0.33 0.44 0.49 31 23 21 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

四、风险提示 

全球矿山产能释放超预期；全球经济增速下滑导致终端消费不达预期。 
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