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[Table_Title]   中金黄金（600489.SH）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

优质资产提升业绩，改革深化释放盈利动能  2022 年 04 月 23 日 

[Table_Summary] 

 公司公布 2021 年报、2022 年一季度季报：2021 年，公司实现营收 561.02

亿元，同比增长 16.89%；归母净利润 16.98 亿元，同比增长 9.21%；扣非归母

净利 16.89 亿元，同比增长 22.44%，其中 Q4 公司实现营收 150.7 亿元，环比

增长 2.39%；归母净利润 3.11 亿元，环比减少 35.87%，2022 年 Q1 公司实现

营收 136.29 亿元，环比减少 9.56%；归母净利润 4.94 亿元，环比增长 58.87%；

扣非归母净利润为 4.25 亿元，环比增长 82.76%。 

 坚持黄金、铜主业，多金属协调发展。从业务结构来看，2021 年黄金营收

349.78 亿元，同比下降 7.29%，毛利占比 37.55%，毛利率 6.80%；电解铜营收

244.21 亿元，同比增长 54.60%，毛利占比 14.44%，毛利率 3.75%；矿山铜营

收 35.99 亿元，同比增长 13.43%，毛利占比 31.78%，毛利率 55.95%。其中黄

金、矿产铜、电解铜业务毛利率分别变动-4.43%、+10.01%、+2.26%。价格端：

2021 年 公司 主营 产品 黄 金 、 矿山 铜 和电 解 铜 的 销售 单价 同 比分 别 变 动-

18.87%/+38.16%/+30.18%。销量、库存端：2021 年公司矿山金、冶炼金、矿

山铜、电解铜销量分别同比-10.13%/+6.59%/-17.9%/+18.76%。 

 资产大幅增厚公司业绩，完成业绩承诺。1）内蒙古矿业：公司拥有内蒙古

矿业 90%股权，截至 2021 年底，内蒙古矿业拥有铜/钼资源量 201.05 万吨/48.69

万吨，处理产能 2475 万吨/年，2021 年净利润 11.70 亿元（+63.48%），根据

权益计算占公司归母净利润 62.04%（+20.59%），业绩实现大幅增长，大幅超过

业绩承诺。2）中原冶炼厂：公司拥有中原冶炼厂 60.98%股权，目前年处理混合

精矿 150 万吨，2021 年实现净利润 5.49 亿元（+23.67%），根据权益计算占公

司归母净利润 19.71%（+2.31%）。 

 项目推进顺利，资源基础不断夯实。2021 年公司探矿工作取得突破，新增

金金属量 38.8 吨、铜金属量 2128 吨，截至 2021 年底，公司保有金资源量 510.5

吨，铜资源量 237 万吨，矿权面积达 639 平方公里。此外，公司四个重点项目

均有进展，其中江西金山改扩建项目和辽宁新都整体搬迁改造项目已经投产，实

现项目收益 0.70 亿元/0.20 亿元；安徽太平扩建项目和内蒙古矿业深部资源开采

项目完工后将实现项目收益 1.80 亿元/12.88 亿元。根据中国黄金集团 2014 年

的承诺，集团境内优质黄金资源将逐步注入公司，为公司可持续发展提供有力的

资源保障。 

 盈利预测与投资建议：地缘政治、通胀高企等多重因素助推金价继续上涨，

我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润为 20.83/22.60/24.48 亿元，4 月

22 日收盘价对应的 PE 分别为 18X/16X/15X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：项目进度不及预期，金属价格下跌，资产注入不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 56,102  60,868  63,667  66,562  
增长率（%） 16.9  8.5  4.6  4.5  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,698  2,083  2,260  2,448  
增长率（%） 9.2  22.7  8.5  8.3  
每股收益（元） 0.35  0.43  0.47  0.51  
PE 22  18  16  15  
PB 1.4  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1. 黄金行业深度报告：黄金配置来了 

2. 黄金行业深度报告:以史为鉴：金价上行

的前瞻指标 ——期限利差倒挂” 
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公司公布 2021 年年报：2021 年，公司实现营收 561.02 亿元，同比增长

16.89%；归母净利润 16.98 亿元，同比增长 9.21%；扣非归母净利 16.89 亿元，

同比增长 22.44%。 

分季度来看，2021Q4，公司实现营收 150.7 亿元，同比减少 3.69%，环比增

长 2.39%；归母净利润 3.11 亿元，同比减少 39.93%，环比减少 35.87%；扣非

归母净利 2.32 亿元，同比减少 37.46%，环比减少 55.15%。 

公司公布 2022 年一季报：2022Q1，公司实现营收 136.29 亿元，同比增长

21.51%，环比减少 9.56%；归母净利润 4.94 亿元，同比增长 2.48%，环比增长

58.87%；扣非归母净利润为 4.25 亿元，同比减少 19.38%，环比增长 82.76%。 

图 1：2021 年，公司实现营收 561.02 亿元  图 2：2021 年，公司实现扣非归母净利润 16.89 亿元 

 

 

 
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 3：2021Q4，公司实现营收 150.70 亿元  图 4：2021Q4，公司实现扣非归母净利润 2.32 亿元 

 

 

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

1.业绩稳步上升，降本增效成果明显 

2021 年公司实现归母净利润 16.98 亿元，同比增加 1.43 亿元，核心在于毛

利增厚明显，同比增加 2.49 亿元。其他增利点还来自于公允价值变动（+0.42 亿

元），减值损失（+2.52 亿元）和少数股东损益（+1.19 亿元）；同比减利点主要在

于费用和税金（-2.96 亿元），营业外利润（-0.97 亿元），所得税（-0.76 亿元）和

其他/投资收益（-0.25 亿元）。其中减值损失 2021 年度大幅降低主要源于坏账计

提的收回和商誉减值的减少，费用大幅增加主要由于职工薪酬增加带来管理费用
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增加。 

图 3：2021 年公司业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分季度同比来看，2021Q4 归母净利润 3.11 亿元，同比减少 2.07 亿元，主

要是毛利同比减少 2.45 亿元。其他减利点在于费用和税金（-1.70 亿元），公允价

值变动（-1.01 亿元），营业外利润（-0.67 亿元）和所得税（-0.18 亿元）。增利点

来自于其他/投资收益（+1.25 亿元），减值损失（+2.28 亿元），少数股东损益（+0.67

亿元）。分季度环比来看，2021Q4 归母净利润环比降 1.74 亿元。主要的减利点

在于费用和税金（-3.23 亿元），减值损失（-0.42 亿元），营业外利润（-0.27 亿

元）和所得税（-0.14 亿元）。增利点来自于毛利（+0.71 亿元），其他/投资收益

（+0.88 亿元），公允价值变动（+0.35 亿元），少数股东损益（+0.65 亿元）。 

图 4：2021Q4 业绩同比变化拆分（单位：亿元）  图 5：2021Q4 业绩环比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022Q1 公司实现归母净利润 4.94 亿元。1）同比来看：归母净利润同比增

加 0.12 亿元。主要的增利点在于其他/投资收益（+0.91 亿元），公允价值变动

（+0.31 亿元），营业外利润（+0.45 亿元）。主要减利点来自于毛利（-1.32 亿元），

费用和税金（-0.16 亿元）和减值损失（-0.15 亿元）。2）环比来看：归母净利润

环比上升 1.83 亿元，核心在于费用和税金环比增利 4.73 亿元。其他增利点还在

于减值损失（+0.95 亿元）、营业外利润（+0.69 亿元）和所得税（+0.20 亿元）；

主要减利点来自于毛利（-3.10 亿元），公允价值变动（-0.32 亿元）和少数股东损
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益（-1.24 亿元） 

图 8：2022Q1 业绩同比变化拆分（单位：亿元）  图 9：2022Q1 业绩环比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从期间费用的变化来看，2021Q4 环比小幅上升。近年来公司聚焦“两利四

率”业绩导向，持续推进提质增效，期间费用率逐步降低，由 2017 年的 7.5%降

低至 2021 年的 4.5%较低水平。年度同比来看：2021 年销售费用减少 1.44 亿元，

同比下降 64.53%，主要是 2021 年根据新准则规定将运输费用调整至营业成本；

管理费用同比增加 23.83%，主要是部分企业职工薪酬及环保治理费用增加；由于

部分企业加大研发力度，2021 年公司研发费用同比增加 6.66%；由于平均融资成

本下降，2021 年财务费用同比减少 13.76%。季度变化来看：2021Q4，销售费

用、管理费用、研发费用和财务费用分别为 0.24/3.92/2.88/1.5 亿元，同比变化-

57.17%/+42.99%/-1.43%/+38.53%，环比增加 4.03%/47.40/60.65%/18.44%。 

图 10：期间费用以管理费用为主，营收占比持续下降  图 11：公司降本成效显著，管理费用率大幅降低 

 

 

 

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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资料来源：wind，民生证券研究院  
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从资金能力的角度来看，2021 年公司实现经营活动现金净流入 43.89 亿元，

同比减少 1.74 亿元，主要原因为子公司支付给职工的现金和各项税费增加。公司

经营性现金流量净额高于净利润，部分原因是前期无形资产的摊销。2021 年筹资

活动现金流量净额增加主要为本期取得 18.89 亿元借款所致；投资活动现金流量

净额减少主要是因为部分子公司套期保值投资收益减少。截至 2021 年 12 月 31

日，公司资产负债率为 43.48%，近年来持续降低。 

2022Q1 公司账面现金 230.36 亿元，经营活动，筹资活动和投资活动现金净

流量分别为-11.96/-4.66/-0.32 亿元，资产负债率为 44.37%，维持平稳。公司具

有较强的资金实力，可以为并购优质资源提供资金支持。 

图 13：2022 年 Q1 公司资产负债率为 44.37% 
  图 14：公司单季度经营活动净现金流 

 

 

 

 

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 15：筹资活动产生的现金流净额（万元） 
  图 16：投资活动产生的现金流净额（万元） 

 

 

 

 

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

从存货角度来看，公司存货价值量同比保持稳定，存货以原材料和在产品为主，

2021 年末原材料和在产品占比分别为 42.31%和 38.66%。由于冶炼业务有一定

生产周期，需储备生产所需原材料，公司存货主要为冶炼企业的存货。冶炼业务的

主要盈利模式为收取加工费，因此存货价值变化对冶炼企业盈利影响较小。 
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图 17：公司存货持续上升  图 18：公司存货单季情况 

 

 

 
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 19：公司存货占比情况  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

2.黄金、铜业务为核心，驱动业绩增长 

2021 年公司实现营收 561.02 亿元，同比增长 16.89%。其中，矿山业务营收

123.09 亿元，同比增长 1.4%，毛利率为 39.66%，毛利占比达 76.70%；冶炼业

务营收 505.57 亿元，同比增长 25.34%，毛利率为 2.86%，毛利占比 22.69%。 

黄金仍为主业，铜营收同比大幅增长。1）黄金：2021 年实现营收 349.78 亿

元，同比减少 7.29%，营收占比 62.72%；2）电解铜：2021 年实现营收 244.21

亿元，同比增长 54.60%，营收占比为 43.79%；3）矿山铜：2021 年实现营收 35.99

亿元，同比增长 13.42%，营收占比为 6.45%。（不考虑内部抵消） 

2021 年金属需求旺盛、铜价走高，公司产品销价同比上涨。黄金方面，疫情

的普遍存在和美元信用体系动摇进一步提振黄金避险需求，全球央行黄金储备总

量维持净买入；铜方面，受宏观经济预期和供需关系影响，2021 年铜价从 7918.5

美元/吨涨至 9692 美元/吨，全年涨幅 22.4%。 

从盈利能力的角度来看，2021 年公司的黄金、矿山铜和电解铜销售单价达到

335.88 元 / 克 ， 5.15 万 元 / 吨 ， 6.10 万 元 / 吨 ， 同 比 分 别 -

18.87%/+38.16%/+30.18%，单位成本同比分别-14.82%/+12.59%/+43.03%。

黄金营业成本下降，主要是因为外购矿量减少，电解铜营业成本同比增加，主要是
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因为原料价格上涨。1）黄金：2021 年毛利率 6.80%，同比下降 4.43%，毛利占

比 37.55%，黄金业务毛利率下降主要与 2021 年金价下行和矿山金产量占比下降

有关。2）铜：受铜价上升带动，2021 年公司矿山铜毛利率 55.95%，同比上升

10.01%，毛利占比 31.78%，电解铜毛利率 3.75%，同比上升 2.26%，毛利占比

为 14.44%。 

图 20：公司主营产品营收占比  图 21：公司主营产品毛利占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：“其他”包含内部抵消 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：“其他”包含内部抵消 

图 22：公司主营产品毛利率  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

铜、冶炼金产量有所提升，矿山金产量同比下降。1）矿山金，2021 年产量为

20 吨，同比减少 8%，占黄金总产量比例为 19.05%，同比下降 4.54%。主要是由

于部分矿山受环保督查、自然灾害等影响而减产。其中，烟台鑫泰由于山东地区矿

山整顿而减产 0.45 吨，同比减少 58.46%；由于辽宁排山楼矿区与生态保护区有

重叠，因进行生态修复工作减产 0.63 吨，同比减少 26.95%；嵩县前河因汛期自

然灾害等原因减产 0.12 吨，同比减少 25.02%；河北金厂峪因环保督查整改减产

0.18 吨，同比下降 15.91%。环保督查和自然灾害非持续性因素，经整改后矿山金

产量预计将提升；2）矿山铜：2021 年产量为 8.13 万吨，同比增长 0.09%，销量

为 6.98 万吨，同比下降 17.9%。矿山铜产量小幅增长主要是湖北三鑫金铜矿带来

的，2021 年湖北三鑫铜产量为 1.35 万吨，同比增加 0.02 万吨。3）冶炼金, 2021

年产量为 42.25 吨，同比增长 4.86%，销量为 41.89 吨，同比增长 6.59%； 4）

电解铜，2021 年产量为 40.17 吨，同比增长 19.23%，销量为 40.03 吨，同比增

长 18.76%。冶炼金和电解铜产量增加是因为 2021 年公司旗下冶炼企业的处理量

同比大幅提升。 

由于销售受到疫情影响，公司主营产品库存均有所增加。矿山金、冶炼金、矿

山铜和冶炼铜库存分别同比增长 42.86%、23.84%、248.18%和 99.14%。2021
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年底，矿山金、冶炼金、矿山铜和电解铜的库存量分别为 1.60 吨、1.87 吨、1.61

万吨和 0.26 万吨。  

表 1：公司分产品产销和库存情况 

行业分类 项目 单位 2021 2020 同比 

矿山金 

销售量 吨 19.52 21.72 -10.13% 

生产量 吨 20.00 21.74 -8% 

库存量 吨 1.60 1.12 42.86% 

冶炼金 

销售量 吨 41.89 39.30 6.59% 

生产量 吨 42.25 40.29 4.86% 

库存量 吨 1.87 1.51 23.84% 

矿山铜 

销售量 万吨 6.98 8.51 -17.9% 

生产量 万吨 8.13 8.13 0.09% 

库存量 万吨 1.61 0.46 248.18% 

电解铜 

销售量 万吨 40.03 33.71 18.76% 

生产量 万吨 40.17 33.69 19.23% 

库存量 万吨 0.26 0.13 99.14% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

图 23：公司 2021 年矿产金产量占比下降  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

3.优质资产大幅增厚公司业绩 

内蒙古矿业，铜钼资源提升公司盈利能力。公司 2020 年 3 月 30 日完成内蒙

古矿业 90%股权的收购，其核心资产为新巴尔虎右旗乌努格吐山铜钼矿采矿权，

主营产品包括铜精粉、钼精粉。截至 2021 年底，内蒙古矿业拥有铜资源量 201.05

万吨，储量 43.94 万吨，平均品位 0.26%；钼资源量 48.69 万吨，储量 6.64 万

吨，平均品位 0.04%。 

内蒙古矿业铜钼矿采矿权的设计原矿处理产能为 2475 万吨/年，开采方式为

露天开采。2021 年铜产量 6.50 万吨，与去年基本持平，钼产量 0.59 万吨，同比

减少 16.02%，实现公司口径净利润 11.70 亿元，同比增长 63.48%，利润增长主

要受益于矿山铜价格上涨。根据权益占比计算，内蒙古矿业贡献公司归母净利润的

62.04%（同比增加 20.59%），显著增厚公司业绩。 

中国黄金集团作为重组补偿义务人，承诺内蒙古矿业于 2019、2020 和 2021

年度经审计的矿业权口径净利润合计数分别不低于人民币 74646.96 万元、
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73417.71 万元和 69102.99 万元。2021 年，内蒙古矿业实现矿业权口径净利润

11.65 亿元，顺利完成业绩承诺。 

表 2：内蒙古矿业矿产资源基本情况 

产品 项目 2021 2020 同比变化 

铜 

资源量（万吨） 201.05 209.02 -3.81% 

储量（万吨） 43.94 116.91 / 

品位  0.26% 0.24% 0.02% 

年产量（万吨） 6.50 6.50 0.00% 

钼 

资源量（万吨） 48.69 50.21 -3.03% 

储量（万吨） 6.64 49.41 / 

品位 0.04% 0.04% 0.00% 

年产量（万吨） 0.59 0.70 -16.02% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2021 年储量披露口径有变化。 

中原冶炼厂，冶炼工艺领先，助力降本增效。公司持有中原冶炼厂 60.98%股

权，其主营业务为黄金、铜、白银等有色金属的冶炼和销售，通过采用自主研发的

“富氧底吹造锍捕金”先进技术，能够实现高效、节能、环保冶金，有助于公司降

本增效、实现高质量发展。 

中原冶炼厂的设计规模为年处理混合精矿 150 万吨，目前基本处于满负荷生

产状态。二期工程投达产后，矿石处理能力将进一步提升，预计年产金 33.82 吨、

银 360 吨、高纯阴极铜 34.93 万吨，其他金属和冶炼副产品的产量也将有所提升。

规模效益的发挥可以带动公司业绩持续向好。 

在技术优势和规模效应的助推之下，重组完成后中原冶炼厂的盈利稳步向上。

2021 年净利润 5.49 亿元，同比增长 23.67%，根据权益占比计算，中原冶炼厂贡

献了公司归母净利润的 19.71%，同比增加 2.31%。 

图 24：2021 年重要子公司权益净利润（单位：亿元）  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

4.项目推进顺利，资源基础不断夯实 

矿山资源丰厚，探矿增储不断突破。公司坚持“资源生命线”战略，持续实施

探矿增储工作。1）2021 年，公司累计投入地质探矿资金 2.5 亿元，完成坑探工

程 8.3 万米、钻探工程 24.2 万米，新增金金属量 38.8 吨、铜金属量 2128 吨。2）
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3 家子公司嵩县金牛、河南金源、嵩县前河共新增 5 宗探矿权，新增矿权面积 25.9

平方公里；3）苏尼特金曦紧抓地质科研，新增金金属量 10.3 吨。截至 2021 年

底，公司保有资源储量为金金属量 510.5 吨，铜金属量 237 万吨，矿权面积达到

639 平方公里。2017-2021 年黄金增储量均超过 20 吨，可保证消耗生产和增储

的平衡。公司将采取外围矿权并购与现有重点区域深挖相结合的方式继续深耕资

源开发，2022 年计划新增金金属储量 27 吨，铜金属储量 2420 吨。 

聚焦重点项目，产能提升稳步推进。2021 年，公司在建项目累计完成投资 2.43

亿元，四个重点项目均有进展。1) 江西金山改扩建项目己投产达产并通过竣工验

收，项目收益达 0.70 亿元；2）辽宁新都整体搬迁改造项目已于 2021 年 9 月份

实现达产达标，贡献冶炼金产量 3.44 吨，项目收益为 0.20 亿元；3）安徽太平前

常铁矿改扩建项目的继续推进，预计收益将达 1.80 亿元；4）内蒙古矿业深部资

源开采项目的部分工程已投入生产使用，项目完工后预计收益将达 12.88 亿元。

在建项目的顺利推进将为公司产量目标的实现和提质增效、高质量发展提供保障。 

根据公司生产规划，2022 年公司计划生产精炼金 58.61 吨，矿产金 19.51 吨，

冶炼金 33.63 吨，生产电解铜 37.28 万吨，矿山铜 7.80 万吨。  

内部资源保障降本，改革深化助力增效。依托中国黄金集团内部资源整合，公

司可以继续在项目建设、产业链延伸、集约采购、降低成本等方面凸显优势。此外，

2022 年为国企改革三年行动的收官之年，公司聚焦“两利四率”，进行全成本管控

和精细化管理将继续实现提质增效；科技攻关突破和数字化矿山建设将牢筑高质

量发展基础；深化亏损治理，大力扭转亏空，促使公司盈利能力进一步增长。 

集团优质资源支撑，盈利能力有望提升。公司为中国黄金集团境内资产整合平

台，根据集团承诺，境内黄金资源将逐步注入公司。截至目前，黄金集团已经按计

划分期分批通过各种形式向公司注入 27 家企业，承诺注入的 6 家公司中还有 5 家

公司尚未完成注入。随着集团的持续孵化培育和证照办理手续的推进，内蒙古金陶

股份有限公司、贵州锦丰矿业有限公司、河北大白阳金矿有限公司、莱州汇金矿业

投资有限公司预期将注入公司。其中莱州汇金矿业的纱岭金矿资源量超 300 吨，

目前处于探矿建设阶段；内蒙古金陶、贵州锦丰和河北大白阳已处于生产状态，注

入后将为公司带来 5 吨的产量增加。随着优质资源的持续注入，公司的资源储量、

经营业绩和盈利能力都将有巨大的成长空间。
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5.盈利预测与投资建议 

5.1 估值分析 

目前公司核心产品为黄金，我们选择主营黄金矿勘探与开采的上市公司赤峰

黄金、招金矿业、山东黄金、银泰黄金、紫金矿业、湖南黄金、恒邦股份、盛达资

源和中国黄金国际作为可比公司。根据 4 月 22 日收盘价，公司 2022 年 PE 为 18

倍。公司改革增效成果显著，业绩增长前景较为明朗，我们认为公司估值水平具备

较大提升空间。 

表 3：可比公司估值预测 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

21A 22E 23E 21A 22E 23E 

600988.SH 赤峰黄金 19.60 0.50 1.19 1.67 39 16 12 

1818.HK 招金矿业 6.76 0.01 0.33 0.5 676 20 14 

600547.SH 山东黄金 20.21 -0.09 0.52 0.73 / 39 28 

000975.SZ 银泰黄金 9.80 0.46 0.71 0.93 21 14 11 

601899.SH 紫金矿业 11.33 0.6 1.05 1.2 19 11 9 

002155.SZ 湖南黄金 10.07 0.3 0.56 0.64 34 18 16 

002237.SZ 恒邦股份 10.00 0.4 0.56 0.61 25 18 16 

000603.SZ 盛达资源 12.36 0.64 0.8 0.91 19 15 14 

2099.HK 中国黄金国际 25.57 4.33 8.47 8.85 6 3 3 

均值      105 17 14 

600489.SH 中金黄金 7.55 0.35 0.43 0.47 22 18 16 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测，汇率取 0.1571 美元/人民币，1.2145 港币/人民币，股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价 

注：赤峰黄金、盛达资源 2021 年 EPS 为预测值 

5.2 投资建议 

俄乌冲突尚未结束、新冠疫情持续存在导致全球避险情绪升温，黄金需求持续

上升。美联储公布的 3 月会议纪要中态度更加鹰派，但我们认为加息已被市场预

期，名义利率难以跑赢通胀，实际利率大概率继续下行，推动金价持续上涨。因此

我 们 假 设 2022/2023/2024 年 的 金 价 为 400/410/420 元 / 克 ， 预 计

2022/2023/2024 年公司将实现归母净利润 20.83/22.60/24.48 亿元，对应 4 月

22 日收盘价的 PE 为 18X/16X/15X，维持“推荐”评级。 
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6.风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在推进中，包括安徽太平铁铜矿扩

产、内蒙古矿业深部资源开采项目等，这些项目的推进仍需投入大量人力物力，可

能会受环保督查、疫情反复等突发情况影响导致项目进展不及预期，届时产量释放

节奏将放缓，会对盈利产生影响。 

2）金属价格下跌。公司生产的产品价格透明，铜、金等产品价格波动会明显

影响公司盈利，若宏观经济下滑，或供给大量释放导致金属价格下滑，会对公司盈

利能力产生较大影响。 

3）资源注入不及预期。确定由集团注入公司的企业中仍有 5 家尚有遗留问题

待解决定性。此外根据黄金集团的注入计划，部分企业先委托给集团孵化，等待条

件成熟后再注入，孵化企业成长存在不确性。若集团境内资源未能成功注入，会对

公司资源布局产生一定影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDET

AIL] 

          利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 56,102  60,868  63,667  66,562   成长能力（%）     

营业成本 49,657  53,888  56,299  58,792   营业收入增长率 16.89  8.49  4.60  4.55  

营业税金及附加 620  730  764  799   EBIT 增长率 -3.68  20.91  6.06  6.58  

销售费用 79  91  96  100   净利润增长率 9.21  22.67  8.51  8.33  

管理费用 2,010  1,704  1,783  1,864   盈利能力（%）     

研发费用 631  700  745  764   毛利率 11.49  11.47  11.57  11.67  

EBIT 3,105  3,754  3,981  4,243   净利润率 3.49  4.17  4.33  4.49  

财务费用 452  349  348  304   总资产收益率 ROA 3.56  3.96  4.08  4.19  

资产减值损失 -111  -245  -247  -255   净资产收益率 ROE 6.83  7.73  7.74  7.74  

投资收益 72  122  127  117   偿债能力         

营业利润 2,724  3,345  3,595  3,882   流动比率 1.36  1.49  1.65  1.87  

营业外收支 -191  -170  -150  -150   速动比率 0.54  0.57  0.73  0.92  

利润总额 2,533  3,175  3,445  3,732   现金比率 0.49  0.50  0.67  0.86  

所得税 574  635  689  746   资产负债率（%） 43.48  43.94  41.86  39.74  

净利润 1,959  2,540  2,756  2,986   经营效率     

归属于母公司净利润 1,698  2,083  2,260  2,448   应收账款周转天数 0.68  2.08  2.01  1.59  

EBITDA 5,426  6,907  7,803  7,564   存货周转天数 88.54  103.12  98.67  96.78  

      总资产周转率 1.18  1.16  1.15  1.14  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7,528  8,569  11,502  14,774   每股收益 0.35  0.43  0.47  0.51  

应收账款及票据 109  359  358  299   每股净资产 5.55  6.08  6.65  7.26  

预付款项 630  709  738  764   每股经营现金流 0.91  0.93  1.49  1.33  

存货 12,046  15,024  15,019  15,388   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 684  738  697  775   估值分析         

流动资产合计 20,997  25,399  28,315  31,999   PE 22  18  16  15  

长期股权投资 872  894  920  954   PB 1.4  1.2  1.1  1.0  

固定资产 15,465  15,496  15,493  14,957   EV/EBITDA 8.01  6.25  5.15  4.88  

无形资产 4,705  4,995  5,309  5,508   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 26,634  27,159  27,101  26,419        

资产合计 47,631  52,558  55,415  58,418        

短期借款 9,568  9,568  9,568  9,568   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,917  3,921  3,974  3,961   净利润 1,959  2,540  2,756  2,986  

其他流动负债 2,899  3,532  3,580  3,610   折旧和摊销 2,321  3,153  3,822  3,321  

流动负债合计 15,384  17,021  17,122  17,139   营运资金变动 -548  -1,925  -80  -596  

长期借款 3,994  4,744  4,744  4,744   经营活动现金流 4,389  4,521  7,230  6,469  

其他长期负债 1,331  1,331  1,331  1,331   资本开支 -1,274  -3,420  -3,922  -2,805  

非流动负债合计 5,325  6,075  6,075  6,075   投资 -464  -619  -24  -33  

负债合计 20,709  23,096  23,198  23,214   投资活动现金流 -1,715  -3,768  -3,819  -2,721  

股本 4,847  4,847  4,847  4,847   股权募资 4  0  0  0  

少数股东权益 2,078  2,535  3,031  3,569   债务募资 817  750  0  0  

股东权益合计 26,922  29,462  32,218  35,203   筹资活动现金流 -769  288  -477  -477  

负债和股东权益合计 47,631  52,558  55,415  58,418   现金净流量 1,860  1,041  2,933  3,271  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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