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紫金矿业 VS 山东黄金 VS 巴里克黄金（加）：

2021 年 7 月跟踪，金矿产业深度梳理

今天我们挑选紫金矿业 vs 山东黄金 vs 巴里克黄金三家公司，来做金

矿行业的跟踪。

2019 年、2020 年黄金价格大涨，从 1250 美元/盎司上涨到 1750

至 2000 美元/盎司，目前价格在 1800 美元/盎司左右。

图：黄金价格（美元/盎司）

来源：世界黄金协会

从全球黄金矿产量看，国内产量排名靠前的有紫金矿业、山东黄金，

国际产量排名靠前的是纽蒙特、巴里克、盎格鲁。
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图：世界矿金产量

来源：招商期货

根据 2021 年 Q1 数据显示：

紫金矿业实现营业收入 475.02 亿元，同比增长 31.36%，归母净利

润 25.11 亿元，同比增长 141.11%。

山东黄金实现营业收入 72.97 亿元，同比下降 47.75%，归母净利润

-3.19 亿元，同比下降 156.55%。

巴里克黄金实现营业收入 191.68 亿元（折合人民币，下同），同比

增长 0.9%，归母净利润 34.8 亿元（折合人民币，下同），同比增长

34.5%。
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从机构对行业的预测情况来看：

紫金矿业——2021 年、2022 年，wind 机构一致预测收入规模为

2057.47 亿元、2347.39 亿元，预期同比增长 19.97%、14.09%。

根据其 2020 年中报占全年收入平均比例（48.47%）计算，其 2021

年中报收入需达到 997.44 亿元，才符合预期。

山东黄金——2021 年、2022 年，wind 机构一致预测收入规模为

651.24 亿元、678.43 亿元，预期同比增长 2.29%、4.17%。根据其

2020 年中报占全年收入平均比例（51.91%）计算，其 2021 年中报

收入需达到 338.09 亿元，才符合预期。

巴里克黄金——2021 年、2022 年，Bloomberg 机构一致预测收入

规模为 800.41 亿元、808.01 亿元，预期同比增长-6.95%、0.95%。

根据其 2020 年中报占全年收入平均比例（46.78%）计算，其 2021

年中报收入需达到 374.47 亿元，才符合预期。

那么问题来了：

1）哪家公司的金矿储量足，产量大，在金矿的供给上更有优势？

2）金价和什么因素有关？黄金的供求关系分别是什么？
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（壹）

图：产业链

来源：塔坚研究

紫金矿业——收入结构，按金属分为金、银、铜、锌，铁，每一种

金属种类分别对应矿山产品、冶炼再加工、商贸业务，例如金类业务

包含矿山产金、冶炼加工金和商贸金。

收入规模较大的是金加工商贸和其他业务（其他金属的商贸加工），

2020 年两者合计占收入比重为 71.1%。
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矿山产铜收入增速快，过去四年复合增长率 42.86%。实际上，对紫

金矿业的增长来说，铜矿的驱动力更强，所以后续的报告，我们还会

再详细跟踪紫金矿业的铜矿放量情况。

图：紫金矿业收入结构

来源：塔坚研究

因紫金矿业的收入结构较为复杂，我们分别从金属类别和业务种类来

分类讨论。

从金属类别来看，以 2020 年为例，金、铜、锌、银&铁的收入占比

分别为 61.32%、19.35%、3.53%、15.8%，毛利占比为 34.4%、

39.01%、6.81%、19.78%。



并购优塾-发布于 2021-7-27 财务分析专业研究机构

金业务的收入占比高，但毛利占比较低，铜的收入占比低，但毛利占

比高。主要是因低毛利的金商贸业务占比较大，企业 2020 年销售的

金类产品中，金商贸加工类业务占比 87.82%。

图：2020 年紫金矿业收入、毛利结构

来源：塔坚研究

以产品类别来看，矿山收入占比仅为 16.29%，但贡献了 84.21%的

毛利润，因此看收入波动重点看商贸加工业务，而公司的利润增长取

决于矿山业务的开展。
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图：2020 年紫金矿业收入、毛利结构

来源：塔坚研究

山东黄金——主要业务是矿产金和商贸金，矿产金业务收入增速较

快，四年复合增长率 14.32%。

图：山东黄金收入结构

来源：塔坚研究
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同样，矿产金的毛利率高于商贸，所以，2020 年矿产金业务以 22.23%

的收入占比贡献了 92.22%的毛利润。

图：2020 年山东黄金收入、毛利结构

来源：塔坚研究

巴里克黄金——主营业务为矿产金与矿产铜，过去四年复合增速分

别为 10.22%和 10.59%。

2020 年矿产金占比达 92.66%。因没有商贸加工业务，利润全部来

自于矿产金属产品。
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图：巴里克黄金收入结构

来源：塔坚研究

综上，三家公司的利润来源都是矿产，山东黄金和巴里克以黄金为主，

而紫金矿业以金、铜贡献主要利润，同时也有银、铁、锌等金属矿产

业务。

（贰）

和其他大宗商品不同，黄金属于贵金属，其同时具有商品属性、货币

属性以及避险属性，所以，影响黄金价格波动的原因十分复杂。

单从商品属性看，近十年来，黄金的供给量与需求量相对比较稳定，

2018 至 2020 年，黄金供给量分别为 4673 吨、4809 吨、4619 吨，
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需求量分别为 4436 吨、4397 吨、3726 吨。因此，近三年来，黄金

的供给高于需求。

不过，尽管黄金的产量供给高于需求，但黄金的价格并没有出现下跌，

反而不断上涨，黄金价格从每盎司 1200 美元上涨到高点的 2000 美

元。

图：国际金价

来源：Wind

这是因为，黄金价格的波动还受通胀、实际利率，以及市场风险、信

用风险、流动性风险等货币、避险属性的变化影响。

例如，2020 年 3 月美联储实行量化宽松政策，且连续降息刺激经济，

实际利率大幅下行。加之，货币超发使美元信用损伤，导致美元指数



并购优塾-发布于 2021-7-27 财务分析专业研究机构

也不断触底。这些都共同促进了黄金投资避险需求提高，黄金价格大

幅上涨。

图：实际利率低位，支撑黄金价格

来源：东北证券

而与黄金的投资、避险需求不同，铜的下游是工业材料，其价格波动

受供求影响较大。2020 年卫生事件期间，PMI 大幅下降，下游需求

减弱，铜价下降；而后复工复产，PMI 上涨，铜价也随之上升。

对紫金矿业来说，其业务中同时具备金矿、铜矿，这样的两大块业务

（金矿受益于美联储货币超发、铜矿受益于 PMI 上行），恰好能实

现部分对冲，加上未来铜矿、金矿方面待开采矿产方面的布局，因而

尽管处于周期赛道，却能够实现穿越周期的增长。
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图：铜价 VS PMI

来源：东北证券

（叁）

从近十个季度的收入增速来看——

整体来看，近十个季度紫金矿业和巴里克黄金保持高速正增长，山东

黄金有较多的负增长季度，三家公司的收入增速差异较大，主要是因

收入结构差异所致。

巴里克黄金只有矿产金业务，收入增速主要受到矿产量和黄金价格的

影响，在黄金价格上升的 2019 和 2020 年，公司收入实现高速增长，

2020Q2 之后因基数高和金价平稳的原因，收入增速开始放缓。
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紫金矿业因商贸业务占比较高，对收入增速影响较大，商贸加工业务

压制收入在黄金价格上涨期间收入不如巴里克，其次，矿产铜业务方

面，铜量价齐升，因此在金价平稳后，收入仍未出现放缓的现象。

山东黄金收入波动速度较大，2019Q4-2020Q3 收入负增长是因黄

金商贸业务同比下滑所致。2021Q1 负增长是应主管部门安全检查，

导致矿山停产，一季度矿金产量同比下降 40%。

图：季度收入增速

来源：塔坚研究

再来看利润增速——
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整体看，因金矿贡献利润占比，巴里克>山东黄金>紫金矿业，所以

在金价上行期间，利润增速水平，巴里克>山东黄金>紫金矿业。

其中，在 2021Q1，三家公司出现了利润分化，山东黄金开始大幅度

负增长，主要因停工导致收入下滑，紫金矿业加速增长，主要因矿产

业务售价提高所致。

图：净利润增速

来源：塔坚研究

（肆）

图：财务数据
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来源：塔坚研究

山东黄金在 2021Q1 受停工检查的影响，收入和利润大幅负增长，

第二季度也未完全恢复生产。根据中报业绩预告，二季度预计亏损

10.41 亿元。

紫金矿业受铜矿量价齐升影响，利润增速不断释放。据 2021 中报预

告，二季度利润达 60 多亿元，已经达到 2020 全年水平，第二季度

同比增长 181.61%。

从近三年的数据来看，三家公司均受益于黄金和铜周期上行，实现高

速增长。

图：财务数据

来源：塔坚研究

紫金矿业——收入增长较为稳定。利润波动主要是受到金、铜、锌

价格影响，2018Q1 和 Q2 利润水平较高是受铜和锌的价格影响，

2020Q3 和 Q4 则是受到金和铜价拉动。
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图：紫金矿业季度收入（左）季度利润（右）

来源：塔坚研究

山东黄金——总的来看，公司各个季度收入波动较大，利润水平主

要受到金价周期的影响。

2018 年收入提升、利润下滑，主要是因在 2017 年收购阿根廷贝拉

德罗金矿，收购发债融资产生额外的利息费用所致；2019 年 Q2\Q3

增收不增利，是因商贸业务的提升；2020Q2、Q3 收入下滑、利润

上升，是因商贸业务减少，金价提升。

图：山东黄金季度收入（左）季度利润（右）

来源：塔坚研究
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巴里克黄金——总体来看，收入水平自 2019Q1 开始随国际金价上

涨而环比不断提升。

利润方面，2018 年季度利润大幅为负，主要是因金价不景气，企业

计提了约 60 亿人民币的减值损失，包括固定资产、存货和商誉等。

2019 年 Q3、Q4 对资产减值进行转回，利润增长。

图：巴里克黄金季度收入（左）季度利润（右）

来源：塔坚研究

（伍）

综合毛利率方面，过去五年平均水平，巴里克黄金（34.29%）>紫

金矿业（12.27%）>山东黄金（9.7%）。巴里克毛利率高于山东黄

金和紫金矿业，是因只有矿产业务，无低毛利商贸加工业务。

从毛利率变化趋势看，紫金矿业综合毛利率水平略有下滑，是因低毛

利率的商贸加工业务占比快速提升所致。
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图：公司毛利率

来源：塔坚研究

刨去商贸业务，仅从金矿业务毛利率再来对比看，三者较为接近：山

东黄金（46.6%）>紫金矿业（38.5%）>巴里克黄金（34.41%）。

图：金矿业务毛利率

来源：塔坚研究

巴里克的金矿毛利率偏低，有几点原因：
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1）会计政策的差异，巴里克黄金与资源相关的政府税收计入到了营

业成本中，而山东黄金和紫金矿业则单列列示为税金及附加科目。

2）在落后地区的金矿占比，巴里克黄金>紫金矿业>山东黄金，巴里

克在非洲和南美洲的金矿占比较大，因落后地区的基础设施匮乏导致

开采成本较大，从而使毛利率水平受限。

铜矿毛利率方面，紫金矿业（平均 45.79%）约为巴里克黄金（23.41%）

的两倍，主要是因巴里克黄金的铜矿主要是伴生副产品，一般来说金

铜矿品位低，因而开采成本偏高。

从铜矿毛利率变化看，巴里克黄金铜矿毛利上升，是因为受到铜价的

拉动；紫金矿业铜矿毛利率基本稳定。

图：铜矿毛利率
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来源：塔坚研究

净利率方面——

过去五年平均水平，巴里克黄金（12.56%）>紫金矿业（3.73%）>

山东黄金（2.58%），巴里克黄金净利率水平较高，是因纯矿山业务，

但波动幅度较大。

紫金矿业净利率高于山东黄金，是因较低的管理费用率，管理费力的

差异来自员工薪酬，2020 年紫金矿业管理人员人均薪酬 16.76 万元，

山东黄金达 24.5 万元。

图：净利率

来源：塔坚研究
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图：管理费用率

来源：塔坚研究

财务费率方面，巴里克财务费率较高，是早期收购金矿发行长期债务

所致，后不断偿还，费率不断下滑。

图：财务费用率

来源：塔坚研究
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（陆）

对于黄金价格的变化，我们很难预测。不过，我们可以通过供给结构、

需求结构，来帮助我们理解黄金市场：

图：黄金供给平衡表

来源：世界黄金协会

1）从供给结构看

黄金的供给主要来自于金矿生产（占比73.35%）和回收金（占比27.77%）。

其中，回收金主要指的是居民用金饰换取法币（约占 90%，剩余 10%来

自旧设备提取）。
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从历史供给变动来看：
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任何内容。4）格式：我们仅在微信呈现部分内容，标题内容格式均自

主决定，如有异议，请取消对本号的关注。5）主题：鉴于工作量巨大，

仅覆盖部分产业，不保证您需要的行业都覆盖，也不接受任何形式私人

咨询问答，请谅解。6）平台：内容以微信平台为唯一出口，不为任何

其他平台负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权力。7）完整

性：以上声明和本页内容构成不可分割的部分，在未详细阅读并认可本

声明所有条款的前提下，请勿对本页面做任何形式的浏览、点击、转发、

评论。

【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢——国内市

场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企查查；

海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排名不分先后。想做海内

外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上机构数据终端的需求，

可和我们联系。
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