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◼ 白银资源储量近万吨。公司拥有银都矿业、金山矿业、光大矿业、赤峰

金都、东晟矿业、德运矿业6家矿业子公司，公司所拥有的矿产资源地质

储量规模大且品位高。截止2019年末，按100%权益计算，公司采矿+探矿

权合计保有矿石量57,956,869.00吨、银金属量8,965.08吨、铅金属量

477,645.78吨、锌金属量1,145,042.70吨，其中子公司德运矿业采矿权

内保有矿石量、银金属量、铅金属量、锌金属量分别为16,359,829.00

吨、1,343.23吨、49,026.42吨、352,423.39吨。 

◼ 矿石采选能力有望提升34%。公司在产矿山4家，待投产矿山两家（东晟

矿业、德运矿业），2019年矿石采选处理能力为198万吨/年。子公司金山

矿业年产3.5万吨一水硫酸锰项目预计2020年8月投产试车。截止2019年

末，子公司金山矿业采选处理能力为48万吨/年，根据2018年11月公告

《重大资产购买暨关联交易报告书(修订稿)》，金山矿业正在申请办理

生产规模90万吨/年采矿权证。2019年12月，孙公司东晟矿业（主要采选

铅、锌、银矿）取得生产规模为25万吨/年的《采矿许可证》。子公司德

运矿业（主要采选铅、锌、银矿）正在办理探转采手续。预计上述扩产

计划将为公司带来新增矿石采选处理能力至少67万吨/年。 

◼ 积极拓展资源储量。公司董事会制定了2020年内争取完成一个矿山项目

并购目标，截止2020年6月已实地考察项目20余项，储备了较丰富的并

购标的。公司控股股东盛达集团在金融领域广泛布局，是兰州银行第二

大股东，并控股甘肃省首家地方性混合所有制金融资产管理公司，与公

司业务发展产生协同效应。公司同时布局城市矿山，于2019年底成功收

购金业环保49%股份，成为其第一大股东。金业环保项目全部建成后，将

具备年处置20万吨含镍危废的能力，年产1万吨电解镍，以及铜粉、碳酸

钴等材料。 

◼ 白银价格仍有较大上涨空间。黄金进入由通胀预期驱动的上涨阶段，参

照过往，白银价格与黄金同涨同跌，白银有望跟随上涨。截止2020年8月

28日，金银比虽接近历史均值，但仍在上方，随着黄金价格上涨，未来

仍有下修空间。随着全球经济修复，白银工业需求环比改善，光伏平价

上网将带来行业中期景气，而电动车持续发展将增加光伏发电等绿色能

源需求，为白银带来新增需求。 

◼ 投资建议：给予公司推荐评级。公司白银储量近万吨，资源优势突

出；子公司金山矿业拥有国内优质银矿山，产能提升在即；公司积极

拓展资源储量，未来增储可期；白银价格仍有较大上涨空间，公司受

益显著；公司财务稳健，盈利能力优于可比同业。 

◼ 风险提示。白银、铅、锌价格大幅下跌，矿石采选能力提升不及预

期，环保政策调整。 
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1. 以铅、锌、银为基础，未来向贵金属、新能源金属延伸 

1.1 铅精粉、锌精粉、银锭贡献主要毛利润 

公司主营业务为有色金属矿采选，公司主要产品为银锭（国标 1#、2#）、黄金以及

含银铅精粉、锌精粉（银单独计价）。2019 年，公司铅精粉（含银）、锌精粉（含银）、

银锭、黄金毛利润占公司总毛利润比例分别为 66.76%、16.30%、10.27%、4.75%。公司

生产所需主要原料为自采矿石，生产模式是按计划流水线生产。公司产品主要销往下游

冶炼厂和金属材料加工企业，部分向贸易商销售，再由贸易商向冶炼厂销售；产品销售

价格参考上海有色金属网、上海华通网的金属价格。 

1.2 当前矿产资源以铅、锌、银为主 

截止 2019 年末，公司拥有 6 下属矿业子公司，拥有铅、锌、银、金、锰金属资源；

2019 年，公司矿石年采选能力为 198 万吨。截止 2020 年 6 月末，公司在产矿山 4 家，

包括银都矿业拥有的拜仁达坝银多金属矿、金山矿业拥有的新巴尔虎右旗额仁陶勒盖银

矿、光大矿业拥有的克什克腾旗大地银铅锌矿以、赤峰金都拥有的克什克腾旗十地银铅

锌矿；尚未投产的矿山 2 家：东晟矿业拥有的克什克腾旗巴彦乌拉矿区银多金属矿，已

于 2019 年 12 月取得生产规模为 25 万吨/年的《采矿许可证》，投产前的相关工作正在

积极筹备中；德运矿业拥有的阿鲁科尔沁旗巴彦包勒格区铅锌多金属矿正在办理探转采

的相关手续。 

银都矿业、光大矿业和赤峰金都主要产品为含银铅精粉（银单独计价）、锌精粉；金

山矿业主要产品为银锭（国标 1#、2#）、黄金，是其子公司国金国银将金山矿业生产出

的粗银精炼后的最终产品。公司通过控股子公司盛达光彩开展金属商品贸易业务，为客

户提供购销渠道服务。 

图 1：公司主营业务营收占比（%）  图 2：公司主营业务毛利润占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
 
资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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1.3 未来着重布局贵金属、新能源金属资源 

2019 年 1 月，公司收购金山矿业 67%股权，布局银矿资源，获得银金属资源量

2,307.41 吨（按 67%权益）。2019 年 12 月，公司成为金业环保第一大股东，正式进军新

能源金属业务。金业环保项目建成后，公司将具备年处置 20 万吨含镍危废的能力，年

产 1 万吨电解镍，以及铜粉、碳酸钴等材料。2020 年 5 月，金业环保取得首期 6 万吨/

年危险废物经营许可证，公司从单纯的矿山采选业务，升级为集原生矿山采选、城市矿

山开发为一体的资源企业。 

未来，公司计划通过国内外并购、探矿增储等方式扩充资源储量。公司董事会制定

的年内争取完成一个矿山项目的并购目标，截止 2020 年 6 月，公司已实地考察项目 20

余项，储备了较为丰富的并购标的；在资源品种选择上将偏重贵金属、新能源金属（镍、

表 1：公司下属矿业子公司情况 

子

公

司 

持股比例

（%） 

是否已投产

（截止 2020

年 6 月） 

矿山 

采矿权 探矿权 

数

量 
项目 

数

量 
项目 

银

都

矿

业 

62.96% √ 

克什克腾旗

拜仁达坝银

多金属矿 

/ / / / 

东

晟

矿

业 

44% × 

克什克腾旗

巴彦乌拉矿

区银多金属

矿 

1 
巴彦乌拉银多

金属矿采矿权 
3 

巴彦乌拉银多金属矿深部普查

探矿权、乌尼克吐铅锌矿勘探

探矿权、达赖哈特铅锌矿勘探

探矿权 

光

大

矿

业 

100% √ 

克什克腾旗

大地银铅锌

矿 

1 

拥有克什克腾

旗大地矿区银

铅锌矿采矿权 

/ / 

赤

峰

金

都 

100% √ 

克什克腾旗

十地银铅锌

矿 

2 

拥有白音查干

采矿权、十地

采矿权 

2 十地外围探矿权、官地探矿权 

金

山

矿

业 

67% √ 

新巴尔虎右

旗额仁陶勒

盖银矿 

1 
额仁陶勒盖采

矿权 
2 

额仁陶勒盖外围探矿权和额仁

陶勒盖深部探矿权 

德

运

矿

业 

54% × 

阿鲁科尔沁

旗巴彦包勒

格区银多金

属矿 

/ / 1 
巴彦包勒格区银多金属矿探矿

权 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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钴、锰）等资源。公司远景计划成为具有规模优势、特色品种的大型稀贵金属矿企。 

2. 盈利能力优于可比公司 

2.1 上半年疫情冲击不改向上趋势 

2020 年上半年，公司实现营业收入 4.92 亿元，同比-57.5%，实现归母净利润 0.19

亿元，同比-90.94%，主要受疫情影响，公司所属矿山人员返工受限，开工时间推迟 1-2

个月，导致有色金属采选业务产量减少；由于交通受限，铅、锌精矿（含银）销售量下

降，并且金山矿业由于历史生产周期原因，其银锭未作销售；由于全球经济下行，上半

年铅锌价格低于去年同期。 

短期：2020 年上半年，子公司金山矿业并未销售银锭，铅精矿、锌精矿销量受到疫

情压制，下半年随着全球主要经济体步入经济修复进程，预计公司主要产品铅、锌、白

银工业需求环比回升，销量在下半年集中释放。同时，铅、锌、白银价格均于 4 月后呈

上升趋势，下半年价格均值有望高于上半年。此外，金山矿业年产 3.5 万吨一水硫酸锰

项目完成主要设备的安装，预计 2020 年 8 月份投产试车，正式投产后将完成对银、锰、

金的全部有效提取和利用，后续将带来增量利润；2020 年 5 月，金业环保取得一期 6 万

吨/年危险废物经营许可证，许可收集、贮存和利用六大类 31 小类固体危险废物，城市

矿山业务正式开启。伴随公司主营产品价格回升，新业务落地贡献增量利润，2020 年全

年归母净利润降幅将大幅收窄。 

中期：孙公司东晟矿业（拥有克什克腾旗巴彦乌拉矿区银多金属矿，主要采选铅、

锌、银矿）已于 2019 年 12 月取得生产规模为 25 万吨/年的《采矿许可证》；子公司德

运矿业（拥有阿鲁科尔沁旗巴彦包勒格区铅锌多金属矿，主要采选铅、锌、银矿）正在

办理探转采手续；此外，公司董事会制定的年内争取完成一个矿山项目的并购目标。公

司增储扩产路径清晰，未来业绩提升可期。 

图 3：2020年上半年铅、锌价格同比大幅下跌（元/吨、元/千克） 
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数据来源：wind，东莞证券研究所 

2.2 ROE 高于可比公司 

公司营收质量较优，2016-2019 年现金收入比高于 100%，期间现金收入比的加权均

值高于可比公司。 

2015-2019 年，公司 ROE（扣除非经常性损益、加权）稳步提升，且期间 ROE 的加

权平均值高于可比公司；2018-2019 年，公司单季营收同比增速有 6 个季度高于 15%，

次数多于可比公司；2017 年-2019 年，受铅价格大幅下跌影响（期间公司铅精粉毛利润

占比均值为 57%），期间公司销售毛利率下降显著，但并未落后于可比公司，未来随着

铅价格回升及新业务开展，公司毛利率有望反弹。 

2015-2019 年，公司完成收购光大矿业、赤峰金都、金山矿业、德运矿业、金业环

保等优质资产，收购价格合理，并未形成商誉。2015-2019 年，公司总资产周转率的加

权平均值高于可比公司，体现了较优的营运能力。 

2020 年 6 月末，公司资产负债率为 41.49%，处于合理水平；公司流动比率为 0.95，

较 2019 年末下降 0.18，主要是货币资金减少及短期借款增加所致；公司流动比率与铅

锌类矿企行业特征。 

表 2：销售商品提供劳务收到的现金/营业收入  
2015 2016 2017 2018 2019 2020H ≥100 期数 

盛达资源 95.82 121.17 169.61 135.22 106.95 163.99 4 

银泰黄金 95.89 169.04 108.94 110.46 112.04  4 

兴业矿业 70.95 95.45 100.73 107.57 124.13  3 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 3：扣除非经常性损益加权 ROE（%） 
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2015 2016 2017 2018 2019 2020H 2015-2019 年 

加权平均 

盛达资源 30.83 11.90 9.66 10.67 18.56 -1.66 15.04 

银泰黄金 5.91 5.75 7.53 7.93 9.84  7.89 

兴业矿业 -0.90 3.32 11.14 -3.14 -1.53  1.39 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

注：2015-2019年加权平均=30%*2019年ROE+25%*2018年ROE +20%*2017年ROE +15%*2016年ROE +10%*2015年

ROE 

表 4：单季度营业收入同比增长率（%） 
 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

盛达资源 483.93 30.84 106.35 60.00 89.93 0.92 -23.45 99.61 

银泰黄金 202.27 135.66 154.30 44.54 33.14 12.14 -14.72 10.69 

兴业矿业 28.23 49.76 1.43 -1.55 -60.46 -75.92 -65.34 -52.68 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 5：销售毛利率（%） 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020H 
2015-2019 年 

加权平均 

盛达资源 79.23 78.35 56.60 34.62 31.13 17.87 48.99 

银泰黄金 78.00 77.27 52.50 29.67 30.20  46.37 

兴业矿业 31.78 44.69 63.54 62.09 48.84  52.76 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

注：2015-2019年加权平均=30%*2019年毛利率+25%*2018年毛利率 +20%*2017年毛利率 +15%*2016年毛利率 

+10%*2015年毛利率 

表 6：商誉（亿元）  
2015 2016 2017 2018 2019 2020H 

盛达资源 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

银泰黄金 0.00 0.00 0.00 4.52 4.52  

兴业矿业 0.00 2.06 2.06 2.06 1.93  
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 7：总资产周转率 

 2015 2016 2017 2018 2019 
2015-2019 年 

加权平均 

盛达资源 0.65 0.32 0.36 0.70 0.72 0.58 

银泰黄金 0.15 0.16 0.29 0.60 0.46 0.38 

兴业矿业 0.21 0.13 0.22 0.27 0.10 0.18 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

注：2015-2019年加权平均=30%*2019年总资产周转率+25%*2018年总资产周转率 +20%*2017年总资产周转率 
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3. 白银储量优势突出 

3.1 白银资源储量近万吨 

截止 2020 年 6 月末，公司拥有银都矿业、金山矿业、光大矿业、赤峰金都、东晟

矿业、德运矿业 6 家矿业子公司，公司所拥有的矿产资源地质储量规模大且品位高。截

止 2019 年末，按 100%权益计算，公司采矿+探矿权合计保有矿石量 57,956,869.00 吨、

银金属量 8,965.08 吨、铅金属量 477,645.78 吨、锌金属量 1,145,042.70 吨，其中子公司

德运矿业采矿权内保有矿石量、银金属量、铅金属量、锌金属量分别为 16,359,829.00 吨、

1,343.23 吨、49,026.42 吨、352,423.39 吨。 

+15%*2016年总资产周转率 +10%*2015年总资产周转率 

表 8：资产负债率（%） 
 2015 2016 2017 2018 2019 2020H 

盛达资源 25.29 6.85 17.60 42.08 38.76 41.49 

银泰黄金 5.23 4.40 6.73 12.07 14.93  

兴业矿业 33.72 50.15 42.39 42.78 42.01  
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 9：流动比率 
 2015 2016 2017 2018 2019 2020H 

盛达资源 0.63 5.79 1.87 0.74 1.13 0.95 

银泰黄金 5.85 4.44 9.95 3.22 2.02  

兴业矿业 0.66 0.80 0.50 0.36 0.27  

铅锌类矿企均值 0.82 1.51 1.59 1.14 0.93  

中金岭南 0.92 0.96 1.28 1.12 1.06  

兴业矿业 0.66 0.80 0.50 0.36 0.27  

盛达资源 0.63 5.79 1.87 0.74 1.13 0.95 

国城矿业 1.54 3.88 6.45 4.24 1.30  

锌业股份 1.40 1.36 1.53 1.20 1.45 1.34 

中色股份 1.05 1.08 1.23 1.41 1.07  

罗平锌电 0.58 0.61 1.35 0.88 1.15 0.93 

宏达股份 0.90 0.87 0.97 0.43 0.38  

西藏珠峰 0.73 1.16 1.47 1.56 1.49  

驰宏锌锗 0.29 0.38 0.56 0.39 0.30  

豫光金铅 1.00 1.23 1.26 1.23 1.22  

株冶集团 0.48 0.60 0.55 0.98 0.83 0.93 

华钰矿业 0.39 1.52 2.22 0.65 0.48  

西部矿业 0.96 0.88 0.97 0.75 0.92 0.78 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
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按对子公司持股比例计算，公司保有矿石量 40,428,490.72 吨，银金属量 6,196.96

吨，铅金属量 372,523.62 吨，锌金属量 803,699.03 吨，其中子公司德运矿业采矿权内保

有矿石量、银金属量、铅金属量、锌金属量分别为 8,834,307.66 吨、725.34 吨、26,474.27

吨、190,308.63 吨。 

3.2 积极拓展资源储量 

公司董事会制定了 2020 年内争取完成一个矿山项目并购目标，截止 2020 年 6 月已

实地考察项目 20 余项，储备了较丰富的并购标的。公司控股股东盛达集团在金融领域

广泛布局，是兰州银行第二大股东，并控股甘肃省首家地方性混合所有制金融资产管理

公司，与公司业务发展产生协同效应。公司同时布局城市矿山，于 2019 年底成功收购

金业环保 49%股份，成为其第一大股东。金业环保项目全部建成后，将具备年处置 20 万

吨含镍危废的能力，年产 1 万吨电解镍，以及铜粉、碳酸钴等材料。 

3.3 矿石采选能力有望提升 34% 

截止 2020 年 6 月末，公司在产矿山 4 家，待投产矿山两家（东晟矿业、德运矿业），

2019 年矿石采选处理能力为 198 万吨/年。子公司金山矿业年产 3.5 万吨一水硫酸锰项

目预计 2020 年 8 月投产试车。截止 2019 年末，子公司金山矿业采选处理能力为 48 万

吨/年，根据 2018 年 11 月公告《重大资产购买暨关联交易报告书(修订稿)》，金山矿业

正在申请办理生产规模 90 万吨/年采矿权证。2019 年 12 月，孙公司东晟矿业（主要采

选铅、锌、银矿）取得生产规模为 25 万吨/年的《采矿许可证》。子公司德运矿业（主要

采选铅、锌、银矿）正在办理探转采手续。预计上述扩产计划将为公司带来新增矿石采

选处理能力至少 67 万吨/年。 

表 10：公司资源储量（金属吨） 

金属 100%权益储量 按持股比例储量 

其他子公司：银 7,621.85 5,471.62 

德运矿业：银 1,343.23 725.34 

银合计 8,965.08 6,196.96 

其他子公司：铅 428,619.36 346,049.35 

德运矿业：铅 49,026.42 26,474.27 

铅合计 477,645.78 372,523.62 

其他子公司：锌 792,619.31 613,390.40 

德源矿业：锌 352,423.39 190,308.63 

锌合计 1,145,042.70 803,699.03 

其他子公司：矿石 41,597,040.00 31,594,183.06 

德运矿业：矿石 16,359,829.00 8,834,307.66 

矿石合计 57,956,869.00 40,428,490.72 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

注：德运矿业为探矿权内资源储量。 
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近年，公司积极对旗下矿山扩建增产，铅、锌、银金属产量实现较快增长，2018 年、

2019 年增速分别为 34.5%、33.8%、11.3%，以及 27.5%、16.0%、24.9%。 

3.4 银都矿业：主力矿山，国内毛利率最高矿上之一 

子公司银都矿业（公司持股 62.96%）为公司主力矿山，拥有拜仁达坝银多金属矿，

资源品位高、储量丰富、服务年限长，是国内上市公司中毛利率最高的矿山之一，一直

维持在 80%左右；按单一元素计量，该矿山银、锌的金属储量均达到大型标准，铅的金

属储量达到中型标准。银都矿业主要产品为含银铅精粉（银单独计价）、锌精粉，采用地

表 11：公司矿石采选能力（万吨/年） 

子公司 持股比例（%） 
是否已投产（截止

2020 年 6 月） 
矿山 

现有矿石采选能

力（万吨/年） 

未来规划新增矿

石采选能力（万

吨/年） 

银都矿业 62.96% √ 

克什克腾旗拜

仁达坝银多金

属矿 

90  

东晟矿业 44% × 

克什克腾旗巴

彦乌拉矿区银

多金属矿 

0 25 

光大矿业 100% √ 
克什克腾旗大

地银铅锌矿 
30  

赤峰金都 100% √ 
克什克腾旗十

地银铅锌矿 
30  

金山矿业 67% √ 

新巴尔虎右旗

额仁陶勒盖银

矿 

48 42 

德运矿业 54% × 

阿鲁科尔沁旗

巴彦包勒格区

银多金属矿 

0  

合计    198 67 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

表 12：2017-2019 年公司金属产量（金属吨，%） 
 2017 2018 2019 

铅 11,249.18 15,124.69 19,289.44 

yoy  34.5% 27.5% 

锌 19,308.39 25,842.34 29,983.31 

yoy  33.8% 16.0% 

银 154.28 171.76 214.57 

yoy  11.3% 24.9% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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下开采方式，选矿工艺采用优先浮选工艺流程，优先选铅（含银），再选锌，现有矿石采

选 90 万吨/年。 

截止 2019 年末，银都矿业拜仁达坝银多金属矿保有矿石量(111b+122b+333)997.034

万吨，保有银金属量 2278.03 吨，银平均品位 228.42 克/吨,铅金属量 212129.61 吨，铅

平均品位为 2.13％，锌金属量 446512.18 吨，锌平均品位为 4.48％。 

3.5 东晟矿业：25 万吨/年产能投产在即 

孙公司东晟矿业（银都矿业控股，公司持股 70%）拥有克什克腾旗巴彦乌拉矿区银

多金属矿，已于 2019 年 12 月取得生产规模为 25 万吨/年的《采矿许可证》，其他投产

前的相关工作正在开展，该矿区将作为银都矿业的分采区，进一步提升银都矿业的供矿

能力。 

东晟矿业拥有巴彦乌拉银多金属矿采矿权，及巴彦乌拉银多金属矿深部普查探矿权、

乌尼克吐铅锌矿勘探探矿权、达赖哈特铅锌矿勘探探矿权。截止 2019 年末，东晟矿业

巴彦乌拉矿区累计查明矿石量（121b+122b+333）267.70 万吨，银金属量 566.55 吨，铅

13324 吨，锌 46136 吨。 

3.6 光大矿业：矿石采选能力 30万吨/年 

子公司光大矿业（公司持股 100%）拥有克什克腾旗大地银铅锌矿，选矿采用“优先

选铅（含银）再选锌”的工艺流程，矿石采选能力 30 万吨/年，主要产品为含银铅精粉

（银单独计价）、锌精粉。 

表 13：旗拜仁达坝银多金属矿资源储量（吨，克/吨，%） 

金属 标准 
金属量（按 100%权

益） 

金属量（按持股比

例） 
品位 

矿 石 （吨） 111b+122b+333 9,970,340.00 6,277,326.06  

银（吨）  2,278.03 1,434.25 228.42 克/吨 

铅（吨）  212,129.61 133,556.80 2.13% 

锌（吨）  446,512.18 281,124.07 4.48% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

表 14：巴彦乌拉矿区银多金属矿资源储量（吨，克/吨，%） 

金属 标准 金属量（按 100%权益） 金属量（按持股比例） 品位 

矿 石 （吨） 121b+122b+333 2,677,000.00 1,873,900.00  

银（吨）  566.55 396.59  

铅（吨）  13,324.00 9,326.80  

锌（吨）  46,136.00 32,295.20  
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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光大矿业拥有克什克腾旗大地矿区银铅锌矿采矿权。截止 2019 年末，光大矿业大

地矿区采矿许可证范围内保有资源量(331+332+333)：主矿产：铅锌矿，矿石量 533.10 万

吨，铅金属量 87439.95 吨，铅平均品位 1.64%，锌金属量 184313.55 吨，锌平均品位

3.46%。共生矿产：银，矿石量 300.06 万吨，银金属量 500.96 吨，银平均品位 166.95 克

/吨。伴生矿产：银矿，矿石量 251.03 万吨，银金属量 81.29 吨，银平均品位 32.38 克/

吨。 

3.7 赤峰金都：矿石采选能力 30万吨/年 

子公司赤峰金都（公司持股 100%）拥有克什克腾旗十地银铅锌矿，矿石采选能力

30 万吨/年，主要产品为含银铅精粉（银单独计价）、锌精粉。 

赤峰金都拥有白音查干采矿权、十地采矿权，以及十地外围探矿权、官地探矿权。

截止 2019 年末，赤峰金都十地矿区银铅锌矿采矿许可证范围内保有银铅锌矿资源储量

(331+332+333)：主矿产：铅锌矿，矿石量 693.16 万吨，铅金属量 115725.80 吨，铅平均

品位 1.67%；锌金属量 115657.58 吨，锌平均品位 1.67%。共生矿产：银矿，矿石量 257.56

万吨，银金属量 681.37 吨，银平均品位 264.55 克/吨。伴生矿产：铜矿，矿石量 693.16

万吨，铜金属量 7596.19 吨，铜平均品位 0.11%。伴生矿产：银矿，矿石量 435.62 万吨，

银金属量 69.75 吨，银平均品位 16.01 克/吨。 

表 15：克什克腾旗大地银铅锌矿资源储量（吨，克/吨，%） 

金属 标准 
金属量（按 100%权

益） 

金属量（按持股比

例） 
品位 

矿石（吨） 331+332+333 5,331,000.00 5,331,000.00  

铅（吨）  87,439.95 87,439.95 1.64% 

锌（吨）  184,313.55 184,313.55 3.46% 

共生银（吨）  500.96 500.96 166.95 克/吨 

伴生银（吨）  81.29 81.29 32.38 克/吨 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

表 16：克什克腾旗十地银铅锌矿资源储量（吨，克/吨，%） 

金属 标准 
金属量（按 100%权

益） 

金属量（按持股比

例） 
品位 

矿石（吨） 331+332+333 6,931,600.00 6,931,600.00  

铅（吨）  115,725.80 115,725.80 1.67% 

锌（吨）  115,657.58 115,657.58 1.67% 

共生银（吨）  681.37 681.37 264.55 克/吨 

伴生银（吨）  69.75 69.75 16.01 克/吨 

伴生铜（吨）  7,596.19 7,596.19 0.11% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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3.8 金山矿业：主力银矿，产能提升在即 

子公司金山矿业（公司持股 67%）拥有新巴尔虎右旗额仁陶勒盖银矿，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，资源开发前景广阔，特别是银、锰资

源储量丰富；主要产品为银锭（国标 1#、2#）和黄金，是其子公司国金国银将金山矿业

生产出的粗银精炼后的最终产品。司金山矿业由于生产周期的原因，产出银锭时间较晚，

上半年基本不销售，当期产品的销售主要集中在下半年。2020 年，叠加疫情影响，金山

矿业上半年未实现产品销售，将在下半年集中销售。 

金山矿业生产过程中产生的锰银混合精矿将作为公司的一水硫酸锰生产线的原料。

高纯硫酸锰主要用于制备新能源电池正极三元材料（镍钴锰酸锂）的前驱体；工业级一

水硫酸锰则是重要的微量元素肥料之一，在畜牧业和饲料业中作饲料添加剂。金山矿业

年产 3.5 万吨一水硫酸锰项目完成主要设备的安装，正在进行设备调试，预计 2020 年八

月份投产试车；项目投产后，将完成对银、锰、金的全部有效提取和利用，并对金山矿

业贡献利润。 

金山矿业采用地下开采方式，采用粗碎+半自磨+磁选+两段闭路磨矿+浸出+联合洗

涤+锌粉置换的工艺流程，精炼方面采用湿法电解提纯工艺，现有矿石采选能力 48 吨/

年，90 万吨/年采矿权证的申办手续正在办理中。 

金山矿业拥有额仁陶勒盖采矿权，以及额仁陶勒盖外围探矿权和额仁陶勒盖深部探

矿权。截止 2019 年末，金山矿业额仁陶勒盖矿区保有资源量:(121b+122b+333)矿石量

1668.71 万吨，银金属量 3443.90 吨，平均品位 206.38 克/吨；金金属量 10129.30 公斤，

平均品位 0.607 克/吨；锰金属量 384991.20 吨，平均品位 2.307%。 

3.9 德运矿业：巩固公司白银龙头地位 

2019 年 9 月，公司收购了德运矿业 54%的股权。收购完成后，公司白银储量接近万

吨，进一步巩固公司白银龙头地位。德运矿业拥有的阿鲁科尔沁旗巴彦包勒格区铅锌多

金属矿目前正在办理探转采的相关手续。截止 2019 年末，德运矿业持有的巴彦包勒格

区银多金属矿探矿权勘查区资源储量：银矿体（332+333）矿石量 5005578 吨，银金属

量 945.97 吨，平均品位 189.0 克/吨。共生矿产资源量（金属量）：铅 16930.47 吨，品位

1.88%；锌 9540.95 吨，品位 2.10%。伴生矿产资源量（金属量）：铅 16520.46 吨，品位

表 17：新巴尔虎右旗额仁陶勒盖银矿资源储量（吨，克/吨，%） 

金属 标准 
金属量（按 100%权

益） 

金属量（按持股比

例） 
品位 

矿石（吨） 121b+122b+333 16,687,100.00 11,180,357.00  

银（吨）  3,443.90 2,307.41 206.38 克/吨 

金（吨）  10.13 6.79 0.607 克/吨 

锰（吨）  384,991.20 257,944.10 2.31% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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0.50%；锌 30432.04 吨，品位 0.70%。锌矿体（332+333）矿石量 11354,251 吨，锌金属

量 312450.40 吨，平均品位 2.75%。伴生矿产资源量（金属量）：银 397.26 吨，品位 35.0

克/吨；铅 15575.49 吨，品位 0.37%。 

3.10 金业环保：切入新能源金属赛道 

2019 年底公司成为金业环保第一大股东。2020 年 5 月，金业环保取得一期 6 万吨/

年危险废物经营许可证，许可收集、贮存和利用六大类 31 小类固体危险废物。取得危

废经营许可证后，金业环保迅即与省内外产废单位对接业务，随着危废物料快速收储到

位，生产线也已正式投运。金业环保项目全部建成后，将具备年处置 20 万吨含镍危废

的能力，年产 1 万吨电解镍，以及铜粉、碳酸钴等材料。 

4. 白银价格仍有较大上涨空间 

4.1 白银价格受金融属性及商品属性共同驱动 

白银价格受其金融属性及商品属性共同驱动，金融属性表现为价格走势与黄金趋同；

商品属性则为白银消费需求的拉动作用；此外，金银比体现白银价格的相对高低，白银

价格受金银比均值回归牵引。 

4.2 黄金上行将带动白银中枢抬升 

从历史看，白银价格走势与黄金价格趋同，两者具有较强的正相关关系，同涨同跌，

并且振幅往往大于黄金。全球宽松的货币环境+美元指数处于下行通道+美国通胀预期抬

升背景下，黄金价格将震荡上行至新一轮美元加息周期开启，而白银与黄金同涨同跌，

将带动白银价格中枢继续抬升。 

表 18：巴彦包勒格区银多金属矿探矿权勘查区矿资源储量（吨，克/吨，%） 

金属 标准 
金属量（按 100%权

益） 

金属量（按持股比

例） 
品位 

银矿体：矿石（吨） 332+333 5,005,578.00 2,703,012.12  

银矿体：银（吨）  945.97 510.82 189.00 克/吨 

银矿体：共生铅（吨）  16,930.47 9,142.45 1.88% 

银矿体：共生锌（吨）  9,540.95 5,152.11 2.10% 

银矿体：伴生铅（吨）  16,520.46 8,921.05 0.50% 

银矿体：伴生锌（吨）  30,432.04 16,433.30 0.70% 

锌矿体：矿石（吨） 332+333 11,354,251.00 6,131,295.54  

锌矿体：锌（吨）  312,450.40 168,723.22 2.75% 

锌矿体：伴生银（吨）  397.26 214.52 35 克/吨 

锌矿体：伴生铅（吨）  15,575.49 8,410.76 0.37% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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图 4：黄金白银价格同涨同跌（美元/盎司） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

4.2.1 黄金不具备大幅下跌基础 

黄金价格走势与美元实际收益率负相关的分析框架依然有效。从实际收益率出发，

实际收益率=名义收益率-预期通胀率，推出黄金价格与名义利率负相关，与预期通胀率

正相关。实际分析中，常用 10 年期国债收益率作为观察美元收益率的指标。2020 年 3

月，美联储将联邦基金利率目标区间降至 0至 0.25%，10 年期国债收益率下降空间见底，

而受零利率牵引，上涨空间受限，预期 10 年期国债利率将窄幅震荡。至此，黄金受益

于美元利率下降的上涨阶段基本走完。 

为修复疫情对经济的冲击，美联储实施不设限的量化宽松政策，并配合美国政府大

规模财政刺激，大量购买美国国债，开启财政赤字货币化之路。欧美国家实施与美国类

似的宽松货币政策及大规模财政刺激。在上述背景下，美元流动性危机于 2020 年 3 月

末逐步解除，再次发生流动性紧张概率较低。 

美元收益率低位运行、宽松的货币环境、充足的流动性，决定金价不具备大幅下行

基础。 

图 5：零利率下美国国债收益率低位运行（%）  图 6：美联储资产负债表快速膨胀（十亿美元） 
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4.2.2 美元处于下行通道，驱动黄金价格上行 

美国在疫情未受控情况下，强行重启经济，新冠新增感染人数仍在高位，市场对美

国经济修复是否通畅存有忧虑。西欧及日本疫情率先于美国得到控制，美元相对欧元、

英镑走弱。美国实施规模空前的财政刺激，导致政府负债迅速攀升，美元信用度下降。

美元指数下行将驱动以美元计价的黄金价格走高。 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 7：美国国债总额迅速增加（十亿美元）  图 8：美元流动性危机解除 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 9：美国新冠新增感染人数仍在高位（人/日）  图 10：欧、日、美新冠新增感染人数（人/日） 
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4.2.3 美国经济修复，通胀预期持续抬升，驱动黄金上行 

随着美国各州解除封锁，货币、财政刺激双管齐下，2020 年 6、7 月，美国 ISM 制

造业及非制造业 PMI 均站上荣枯线，工业部门产能利用率回升，PPI 同比跌幅收窄，企

业部门边际改善趋势显著。初次申领失业救济金及持续领取失业救济金人数大幅减少，

耐用品、非耐用品消费月度同比增速高于疫情水平，住宅市场边际回升接近疫情前水平，

但消费贷款规模尚未恢复，预计后续将回升至疫情水平。 

在宽松的货币环境下，黄金价格不具有大幅下跌基础，随着美国各项经济指标边际

改善，通胀预期持续抬升；2020 年 6 月 27 日美联储主席鲍威尔表示“委员会现在寻求

实现平均 2%的通胀率，将允许通胀率“适度”高于 2%，以抵消疲弱期的影响”，提高了

阶段性的通胀容忍度，有助于通胀预期持续上升。通胀预期接替国债收益率成为驱动黄

金上涨的主动能，黄金第二阶段上行行情以开启。 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 11：联邦政策财政赤字大幅增长（亿美元，%）  图 12：美元指数进入下行通道 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 13：美国经济修复 PMI在荣枯线上方  图 14：美国消费者信心止跌待回升 
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资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

注:1966年2季=100 

图 15：美国领取失业救济金人数下滑（人）  图 16：美国产能利用率及工业品价格回升（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 17：美国住宅市场回暖  图 18：美国消费修复（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

注：不变价基期为2012年 

图 19：耐用品消费改善势头良好（十亿美元，%）  图 20：非耐用品消费改善势头良好（十亿美元，%） 
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图 21：通胀预期持续回升驱动黄金价格上行（%，美元/盎司） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

4.3 经济修复推动白银需求边际改善 

白银在制造业主要应用于首饰、银币银条奖牌、银器具、及工业领域。由于白银具

有良好的延展性、导电性和热导率，工业领域消费占比达白银总需求约 50%。工业应用

包括电子电池、太阳能电池板、催化剂、摄影等。白银传统消费领域首饰、银币银条奖

牌等随着经济修复，预计其需求将边际回升。电子产品不断创新，5G 网络普及，新能源

车步入高增长阶段，以及未来光伏平价上网带来的长期景气，白银工业消费需求改善将

更为显著。 

图 22：全球白银供需（百万盎司） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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数据来源：世界白银协会，Metals Focus，东莞证券研究所 

4.4 金银比仍有向下修复需求及空间 

从 1986 年至今，金银比均值为 68.10，±1 倍标准差区间为[55.66,80.53]，经过一轮

下修后，截止 2020 年 8 月 28 日，金银比为 71.48，仍在历史均值上方。考虑到黄金正

进入上涨第二阶段，黄金白银通胀同跌，并且白银工业需求边际回升，金融及商品属性

共振下，金银比仍有向下修复需求，白银价格中枢抬升趋势延续。 

参照历史，金银比修复过程中，白银涨幅显著大于黄金。历史上金银比有 3 次较大

向下修复：1991/2/26-1998/2/5，金银比下降 61%，伦敦银现货价格上涨 111%；2003/6/5-2006/4/19，

金银比下修 47%，伦敦银现货价格上涨 227%；2008/10/17-2011/4/28，金银比下修 62%，伦敦银现货价

格上涨 417%。当前或正进行第四次金银比修复，对比白银价格在修复后的历史涨幅，及现在金银比仍

高于历史均值，白银价格仍有较大上涨概率及空间。 

图 23：金银比仍有修复空间 
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数据来源：wind，东莞证券研究所 

5. 投资建议 

公司白银储量近万吨，资源优势突出；子公司金山矿业拥有国内优质银矿山，产能

提升在即；公司积极拓展资源储量，未来增储可期；白银价格仍有较大上涨空间，公司

受益显著；公司财务稳健，盈利能力优于可比同业。 

白银价格仍有较大上涨空间。黄金进入由通胀预期驱动的上涨阶段，参照过往，白

银价格与黄金同涨同跌，白银有望跟随上涨。截止 2020 年 8 月 28 日，金银比虽接近历

史均值，但仍在上方，随着黄金价格上涨，未来仍有下修空间。随着全球经济修复，白

表 19：历史上较大的金银比修复（美元/盎司） 

日期 伦敦金现 伦敦银现 金银比 

1991/2/26 359.25 3.62 99.24 

1998/2/5 298.65 7.64 39.09 

区间涨跌幅 -17% 111% -61% 

2003/6/5 368.75 4.50 81.94 

2006/4/19 640.20 14.70 43.57 

区间涨跌幅 74% 227% -47% 

2008/10/17 783.35 9.38 83.56 

2011/4/28 1,536.20 48.44 31.71 

区间涨跌幅 96% 417% -62% 

2020/3/18 1,486.10 11.97 124.16 

2020/8/28 1,964.50 27.48 71.48 

区间涨跌幅 32% 130% -42% 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
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银工业需求环比改善，光伏平价上网将带来行业中期景气，而电动车持续发展同时增加

光伏发电等绿色能源需求，为白银带来新增需求。 

白银资源优势突出，扩产增储可期。公司白银储量居行业前列，2019 年末白银资源

储量达 8,965.08 吨（按 100%权益）。铅、锌、银金属产量实现较快增长，2018 年、2019

年增速分别为 34.5%、33.8%、11.3%，以及 27.5%、16.0%、24.9%；根据公司计划，未来

几年矿石采选能力至少新增 67 万吨/年（42 万吨与 2018 年末开始申请采矿证，25 万吨

已取得采矿证，目前在做投产前准备），较现有产能提升 34%。增储方面，公司董事会计

划年内收购一个项目，目前已考察 20 余个潜在并购标的。 

盈利能力优于可比公司。2015-2019 年，公司 ROE（扣除非经常性损益、加权）稳

步提升，且期间 ROE 的加权平均值高于可比公司（银泰资源、兴业矿业），盈利能力较

优。 

按 2020/8/31 收盘价计算，公司 EV/EBITDA、PE（TTM）在贵金属板块中分别处于偏

低水平及居中水平。纵向看，对比近 10 年 PE（TTM），公司当前 PE（TTM）百分位为

80%，但 2011 年 4 月下旬-2012 年 3 月，公司 PE（TTM）均在千倍以上。公司拥有白银

资源储量 5,471.62 吨（按对子公司持股比例计算，并剔除德运矿业采矿权内白银储量），

按 2020 年 8 月 SHFE 白银均价 6145 元/千克计算，白银储量价值为 336 亿元。 

不考虑未来矿石采选能力提升 34%的情况下，我们预计 2020-2022 年，公司 EPS 分

别为 0.62、0.77、0.77，2020/8/31 收盘价对应 PE 分别为 30.58 倍、24.62 倍、24.62 倍，

给予推荐评级。 

6. 风险提示 

白银、铅、锌价格大幅下跌，矿石采选能力提升不及预期，环保政策调整。 

7. 盈利预测 

表 20：估值比较 （按 2020/8/31 收盘价计算） 

代码 企业 EV/EBITDA PE（TTM） 

000603 盛达资源 18.06 51.22 

000975 银泰黄金 18.64 30.93 

000426 兴业矿业 56.83 -3,978.47 

600547 山东黄金 24.53 70.77 

601899 紫金矿业 14.62 37.61 

600988 赤峰黄金 20.90 115.37 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 21：金属价格假设（元/克，元/千克，元/吨） 
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 黄金均价（元/克） 白银均价（元/千克） 铅均价（元/吨） 锌（元/吨） 

第四季 E 460.28 7,125.12 16,298.74 19,545.99 

2020 E 405.40 5,174.35 15,068.19 17,806.53 

2021 E 506.31 8,550.15 17,113.68 20,523.29 

2022 E 531.63 8,977.65 17,113.68 20,523.29 
 

资料来源：东莞证券研究所 

表 22：营收预测（亿元） 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 24.02 29.01 21.73 26.10 30.82 

有色金属贸易 11.33 15.66 8.52 11.78 16.28 

铅精粉 4.09 7.37 6.71 7.05 7.05 

锌精粉 3.62 3.11 2.78 2.91 2.91 

银锭 3.38 2.06 2.71 3.26 3.42 

黄金 1.50 0.78 1.00 1.10 1.16 

铅锭      

其他主营业务 0.09 0.03 0.00 0.00 0.00 

其他业务   0.00 0.00 0.00 
 

资料来源：东莞证券研究所 

表 23：利润表（百万元）  
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,401.82 2,900.69 2,410.76 3,162.92 3,767.39 

  营业收入 2,401.82 2,900.69 2,410.76 3,162.92 3,767.39 

营业总成本 1,799.16 2,275.09 1,798.19 2,383.71 2,989.40 

  营业成本 1,570.24 1,997.63 1,511.76 2,075.46 2,661.20 

  税金及附加 82.55 74.92 93.90 104.53 122.85 

  销售费用 2.79 2.49 3.45 3.64 4.32 

  管理费用 134.93 151.60 126.76 137.76 138.71 

  研发费用   0.00 0.00 0.00 

  财务费用 8.56 48.46 62.32 62.32 62.32 

  其他业务成本(金融类)      

  加：其他收益 1.26 1.00 1.74 1.33 1.36 

  投资净收益 30.20 10.23 16.91 19.11 15.42 

  公允价值变动净收益 -11.65 63.38 35.61 35.61 35.61 

  资产减值损失 0.09     

  信用减值损失  6.01 -0.12 -0.12 -0.12 

  资产处置收益 -0.36 -0.82 0.00 0.00 0.00 

  汇兑净收益   0.00 0.00 0.00 

营业利润 622.11 705.40 666.95 835.39 830.50 

  加：营业外收入 8.10 0.34 0.88 0.61 0.75 

  减：营业外支出 2.75 2.27 1.66 1.97 1.81 
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利润总额 627.46 703.47 666.17 834.03 829.43 

  减：所得税 69.98 143.45 135.84 170.07 169.14 

净利润 557.48 560.02 530.33 663.96 660.30 

  减：少数股东损益 145.73 111.59 105.67 132.30 131.57 

  归属于母公司所有者的净利润 411.76 448.44 424.65 531.66 528.72 

  加：其他综合收益  -14.56 -200.44 0.00 0.00 

综合收益总额 557.48 545.46 329.89 663.96 660.30 

  减：归属于少数股东的综合收益总额 145.73 111.59 67.49 135.83 135.08 

  归属于母公司普通股东综合收益总额 411.76 433.87 262.40 528.13 525.21 

每股收益：      

  基本每股收益 0.60 0.65 0.62 0.77 0.77 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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