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金价继续上涨，有望拉动业绩回升 
 
                                                                               2019 年 08 月 27 日 

 

事件：近日，中金黄金发布 2019 年中报，2019 年上半年公司实现营业收入 167.07 亿元，同比上升 3.75％；实现归属母公

司股东净利润 0.73 亿元，同比下降 41.08%；实现基本每股收益 0.02 元，同比下降 50.00%。 

点评： 

 国内金价上涨，公司产量下滑。2019 年上半年，受国际局势动荡、全球经济下行压力加大等因素影响，国内黄金现货均

价达到 287.7 元/克，同比增长 5.9%。在金价上涨的背景下，公司归属于上市公司股东的净利润减少幅度较大，一方面是

由于公司积极响应国家的环保政策，部分矿山进行整改，导致黄金产量有所减少；另一方面是债转股项目引入战略投资

者，公司所占中原冶炼厂持股比例下降所致公司黄金产品产量有所下滑。报告期内，公司共生产矿产金 11.18 吨、精炼

金 33.10 吨、冶炼金 17.90 吨，较上年同期分别减少 4.53%、10.65%和 13.66%。 

 收购事项若顺利实施，将增厚公司业绩。报告期内，公司“拟通过增发和现金支付方式购买中原冶炼厂 60.98%股权和内

蒙古矿业 90%股权”事项仍在推进中。近年来，中原冶炼厂盈利情况较好，2018 年实现净利润 3.55 亿元，2019 年上半

年实现净利润 1.95 亿元。本次交易中，中原冶炼厂 60.98%股权交易作价为 47.07 亿元。内蒙古矿业主要生产铜精粉和

钼精粉，2018 年实现净利润 6.32 亿元，主营业务毛利率达到 40.73%，其铜金属保有储量 233.42 万吨，平均品位 0.144%；

钼金属保有储量 55.05 万吨，平均品位 0.034%。本次交易中，内蒙古矿业 90%股权交易作价为 37.97 亿元，收购完成后，

将改善上市公司盈利能力。2019 年 6 月 27 日，国务院国资委原则同意公司本次发行股份及支付现金购买资产并募集配

套资金的总体方案，但该事项尚需获得中国证券监督管理委员会核准后方可实施。 

 金价仍处上行周期。当前全球经济经济下行压力加大，世界最大经济体—美国的经济增速仍在回落，美联储继续降息预

期也在不断增加，同时叠加国际贸易环境的不确定增强，市场避险情绪提升。我们认为，本轮黄金上涨周期尚未结束，

仍然看好后续黄金价格走势。 

 盈利预测及评级：根据公司现有股本，不考虑本次重组，我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.08 元、0.10

元、0.12 元，根据 2019-08-27 收盘价计算，对应 PE 分别为 118 倍、97 倍、80 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：矿产金产量不达预期；金价波动风险；生产成本增加；自然灾难、环保等突发事件导致生产中断；本次定增

未获证监会审核通过。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 32,928.25 34,452.38 35,350.18 35,571.49 35,786.30 

增长率 YoY % -15.41% 4.63% 2.61% 0.63% 0.60% 

归属母公司净利润(百万元) 291.27 195.95 288.52 352.75 427.04 

增长率 YoY% -19.62% -32.73% 47.24% 22.26% 21.06% 

毛利率% 11.42% 10.40% 10.40% 10.95% 11.47% 

净资产收益率 ROE% 2.18% 1.45% 2.10% 2.50% 2.95% 

EPS(摊薄)(元) 0.08 0.06 0.08 0.10 0.12 

市盈率 P/E(倍) 117 174 118 97 80 

市净率 P/B(倍) 2.53 2.50 2.45 2.39 2.32 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 08 月 27 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,337.44 15,145.88 16,678.28 18,259.80 19,733.23  营业总收入 32,928.25 34,452.38 35,350.18 35,571.49 35,786.30 

货币资金 3,282.78 3,640.72 4,890.90 6,468.58 7,938.20  营业成本 29,166.65 30,868.34 31,672.23 31,676.91 31,681.65 

应收票据 33.65 272.74 279.85 281.60 283.30  营业税金及附加 289.29 302.84 310.73 312.67 314.56 

应收账款 268.87 77.82 79.85 80.35 80.83  销售费用 90.55 139.33 142.96 143.86 144.72 

预付账款 1,248.79 781.26 801.60 801.72 801.84  管理费用 1,754.62 1,637.80 1,680.48 1,691.00 1,701.21 

存货 10,016.25 9,705.03 9,957.77 9,959.25 9,960.73  研发费用 0.00 232.01 238.06 239.55 240.99 

其他 487.11 668.31 668.31 668.31 668.31  财务费用 629.53 710.39 557.12 549.86 531.73 
非流动资产 23,178.39 22,906.67 21,992.12 21,092.11 20,442.79  减值损失合计 325.55 48.89 29.93 26.93 32.67 

长期股权投资 792.79 808.32 808.32 808.32 808.32  投资净收益 98.78 112.57 82.99 98.11 97.89 

固定资产（合计） 12,379.68 12,845.79 13,044.74 13,459.44 14,023.43  其他 -75.50 -57.46 -11.64 -42.38 -40.02 

无形资产 3,934.98 3,832.08 3,663.20 3,493.24 3,322.23  营业利润 695.33 567.88 790.01 986.45 1,196.62 

其他 6,070.94 5,420.48 4,475.86 3,331.11 2,288.83  营业外收支 -2.06 -12.55 1.66 -18.53 -24.84 

资产总计 38,515.83 38,052.54 38,670.40 39,351.91 40,176.02  利润总额 693.27 555.34 791.68 967.92 1,171.78 

流动负债 15,909.60 14,554.19 14,617.88 14,621.84 14,625.71  所得税 150.27 178.97 237.50 290.38 351.53 

短期借款 7,336.12 6,762.85 6,762.85 6,762.85 6,762.85  净利润 543.00 376.37 554.17 677.54 820.24 

应付票据 312.87 219.46 225.17 225.20 225.24  少数股东损益 251.73 180.42 265.66 324.80 393.20 

应付账款 2,655.80 1,652.40 1,695.44 1,695.69 1,695.94  归属母公司净利润 291.27 195.95 288.52 352.75 427.04 

其他 5,604.81 5,919.48 5,934.42 5,938.10 5,941.67  EBITDA 3,089.46 2,982.16 3,104.20 3,319.89 3,583.75 

非流动负债 6,963.32 4,173.25 4,173.25 4,173.25 4,173.25  EPS (当年)(元) 0.08 0.06 0.08 0.10 0.12 

长期借款 5,752.48 3,070.37 3,070.37 3,070.37 3,070.37        

其他 1,210.84 1,102.88 1,102.88 1,102.88 1,102.88  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 22,872.92 18,727.44 18,791.13 18,795.10 18,798.96  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 2,187.00 5,702.78 5,968.44 6,293.24 6,686.44  经营活动现金流 630.23 2,417.98 2,564.06 2,931.19 3,133.20 

归属母公司股东权益 13,455.91 13,622.32 13,910.84 14,263.58 14,690.62  净利润 543.00 376.37 554.17 677.54 820.24 

负债和股东权益 38,515.83 38,052.54 38,670.40 39,351.91 40,176.02  折旧摊销 1,705.77 1,718.72 1,722.53 1,758.06 1,820.02 

       财务费用 690.42 708.11 589.99 593.91 591.95 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -98.78 -112.57 -82.99 -98.11 -97.89 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -2,538.24 -405.71 -248.47 -26.81 -32.61 

营业总收入 32,928.25 34,452.38 35,350.18 35,571.49 35,786.30  其它 328.06 133.07 28.82 26.59 31.48 

同比（%） -15.41% 4.63% 2.61% 0.63% 0.60%  投资活动现金流 -1,130.46 -1,039.44 -723.89 -759.60 -1,071.62 

归属母公司净利润 291.27 195.95 288.52 352.75 427.04  资本支出 -1,378.13 -1,283.43 -806.87 -857.71 -1,169.51 

同比（%） -19.62% -32.73% 47.24% 22.26% 21.06%  长期投资 462.03 572.57 82.99 98.11 97.89 

毛利率（%） 11.42% 10.40% 10.40% 10.95% 11.47%  其他 -214.36 -328.59 0.00 0.00 0.00 

ROE% 2.18% 1.45% 2.10% 2.50% 2.95%  筹资活动现金流 778.67 -1,130.21 -589.99 -593.91 -591.95 

EPS (摊薄)(元) 0.08 0.06 0.08 0.10 0.12  吸收投资 11.61 3,809.02 0.00 0.00 0.00 

P/E 117 174 118 97 80  借款 998.41 -4,778.43 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.53 2.50 2.45 2.39 2.32  支付利息或股息 993.80 960.13 589.99 593.91 591.95 

EV/EBITDA 16.16 15.14 14.54 13.60 12.60  现金流净增加额 277.42 240.35 1,250.18 1,577.68 1,469.63 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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