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[Table_Title] 
有色金属 贵金属 

聚焦黄金，业内新贵势不可挡 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 报告摘要 

芒市金矿资源优质，增量可期。2021年 9月，公司以自有资金 10.37

亿元收购张辉持有的芒市华盛金矿 60%的股权，成为其控股股东，此举

进一步增加了公司的黄金资源储量。截止 2021 年底，芒市金矿保有金矿

总资源量 2322.50 万吨，金金属量 70.67 吨，平均品位 3.04 克/吨，其开

采方式为露天开采，矿山已取得采矿许可证，有效期至 2025 年 7 月 11

日。目前，芒市矿山的生产规模 10.00 万吨/年，但自 2016 年一直停产至

今，正在申请变更产能为 120 万吨/年，预计今年 5 月份将顺利拿到证

照，届时黄金产量将为 5 吨左右。 

2021 年业绩稳步上升受益于量价齐升。营收与净利润：2021年公司

实现营收 90.40 亿元，比去年同期增长 14.35%；实现归母净利润 12.74 亿

元，同比增长 2.49%。毛利率：黄金业务毛利率超过 60%，处于业内较

高水平。2021 年，公司主要产品的毛利率较高：合质金/合质金含银/

铅锌铜精矿含银的毛利率分别为 60.33%/65.8%/55.76%。从产销角度

看，5 种产品产量均有所提升。2021 年，具体来看：1）合质金产量

为 7.21 吨，同比增长 18%，销量为 7.12 吨，同比增长 8.87%；2）矿

产银产量为 178.37 吨，同比增长 14.33%，销量为 194.28 吨，同比增

长 19.57%；3）铅精矿产量为 10536.58 吨，同比增长 9.21%，销量为

11713.49 吨，同比增长 17.18%；4）锌精矿产量为 13230.80 吨，同比

增长 15.39%，销量为 13169.06 吨，同比增长 14.85%；5）铜精矿的产

销量均为 201.28 吨，同比增长 43.2%。 

近几年，公司重点推进现有矿厂升级改造，扩大产能；加大勘

探投资，挖掘潜在矿石资源量和各类金属。公司 2021 年度勘探投资

10187.67 万元，其中青海大柴旦的资本化勘探投资为 8,151.90 万元。

黑河银泰东安金矿：黑河银泰东安金矿获得了新的采矿许可证，生

产规模由原来的 14.85 万吨/年提升至 37.5 万吨/年，增幅达 152.5%；

吉林板庙子：去年收购的板石沟矿权成功转到银泰黄金控股子公司

吉林银泰盛鑫矿业有限公司名下；青海大柴旦：2021 年，细晶沟探

矿权分离完成，详查区转采工作有序推进，已经完成矿区范围划定等

多项采矿许可证登记前置技术工作，预计 2022 年中期取得细晶沟矿

区采矿许可证。2021 年，青海大柴旦青龙沟北至 323 南北向矿带继

续进行延伸勘探，勘探增加资源量矿石量 272.35 万吨，金金属量

10.87 吨。 

玉龙矿业技术改造工作完成，全年生产将带来产量跃升。玉龙

银矿通过改扩建原有选矿厂，使其 2021 年得以拥有 5000 吨选矿产

能，预计 2022 年 5 月份完成水处理、采暖等辅助设施建设和进入生

产调试，并且在 2022 年具备全面全年生产能力。玉龙矿业三个选矿

厂去年矿石处理量达到 89 万吨左右，今年计划继续提升至 120 万

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,777/2,448 

总市值/流通(百万元) 25,490/22,477 

12 个月最高/最低(元) 11.34/8.10  
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吨，明年预计有望突破 150 万吨。由此，将带动矿产银的产量提升。

含银产品属于纯盈利矿产品。预计未来其矿产银的产量将稳步提

升，至 2024 年突破 230 吨。 

中长期多因素催化下，黄金价格未来或将持续强势。虽然在短

期内，美元指数持续走高和全球央行的加息预期令黄金承压，但随着

美联储加息落地，黄金再次上涨，截止 2022 年 5 月 5 日，黄金价格

上涨至最高 1909.8 美元/盎司，随后略有回落。从中长期来看，加息

步伐有望放缓；加之地缘政治冲突等多种外部客观因素的共同推动

下，滞胀风险仍然主导市场情绪，黄金价格预计有望持续坚挺，有望

突破 2600 美金/盎司。 

投资建议： 我们预计公司未来几年业绩将持续增长，预期

2022/2023/2024 年公司营业收入为 103.27/112.89/118.64 亿元；实现

归母净利润分别为 19.33/23.90/26.47 亿元，对应的 EPS 分别为

0.70/0.86/0.95 元。以 2022 年 5 月 9 日收盘价 9.01 元为基准，对应

PE 分别为 12.94/10.47/9.45 倍，低于行业平均 PE 值。首次覆盖，给

予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济政策变动；新冠疫情影响复工；公司产能

不及预期。 

 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 
  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 9040 10327 11289 11864 

（+/-%） 14.35 14.24 9.32 5.09 

净利润(百万元） 1273 1933 2390 2647 

（+/-） 0.02 0.52 0.24 0.11 

摊薄每股收益(元) 0.46 0.70 0.86 0.95 

市盈率(PE) 19.15 12.94 10.47 9.45 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 黄金业务发力，跻身一线矿企 
 

强化“以黄金为主的高质量矿山投资运营商”的定位，力争通过持续性外延式发展拓展经营

版图。银泰黄金主营贵金属（金、银）和有色金属（铅、锌等）矿山采选及贸易。目前，公司共

拥有 5 个矿山企业，分别为玉龙矿业、黑河银泰、吉林板庙子、青海大柴旦和华盛金矿。其中，

玉龙矿业是铅锌银多金属矿矿山，余下四座矿山均为金矿。 

银泰黄金资产质地优良，矿产资源储量丰富，品位较高，勘探前景广阔，拥有众多专业人才，

技术力量雄厚，已发展成为国内贵金属行业具有重要影响力的上市公司。 

 

(一) 主营有色金属采选：从银铅锌扩展到黄金 
 

图表 1：公司发展历程 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

公司逐渐演变成“以黄金为主”的多种金属采选企业。公司前身为重庆乌江电力有限公司，

于 1999 年由乌江电力集团发起设立，主营水力发电，并于 2000 年 6 月在深交所挂牌上市。2002

年，公司原大股东乌江电力集团协议将其持有的 53.20%的国有法人股转让给广开控股（原“广州

凯得控股有限公司”），总计股 15746.54 万股，广开控股成为公司大股东；随后公司更名为“南方

科学城发展股份有限公司”，主营业务转变为城市公用事业的投资和管理。2007 年广开控股将其

持有公司的 29.90%的股份转让给中国银泰投资有限公司，中国银泰成为公司第一大股东，公司以

酒店餐饮业为过渡经营，主营业务转向能源领域及矿产资源行业。2013年公司与内蒙古玉龙矿业

完成资产重组后，公司主营业务变更为银、铅、锌等有色金属采选和销售，公司更名为“银泰资
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源股份有限公司”。2016 年 11 月，银泰黄金收购了加拿大埃尔拉多位于中国境内的黄金矿山资

源，获得了大量的高品位黄金资产和资源储备，并以此为契机，公司业务转变为以黄金开采为主。

2019 年，股东大会批准并通过公司名称由“银泰资源”变更为“银泰黄金”。2021 年 9 月公司以

自有资金 10.37 亿元收购华盛金矿 60%股权，金资源储量增超 70 吨。 

 

(二) 大股东：银泰系公司实力雄厚 
 

公司控股股东为中国银泰投资有限公司（“银泰投资”），实际控制人为沈国军先生。截至

2021 年底，沈国军先生直接持有银泰黄金 6.49%股权，银泰投资直接持有公司 14.44%的股份，因

沈国军先生间接持银泰投资 92.5%的股权，所以沈国军先生直接或间接持有银泰黄金 20.93%的股

权，并且与银泰投资构成一致行动人。银泰集团是一家多元化实业发展与投资集团，拥有多家境

内外上市公司和 100 多家控股、参股公司，涉及房地产、金融、投资、矿产、旅游等多个行业。

公司下设主要子公司有上海盛蔚矿业投资有限公司、内蒙古玉龙矿业股份有限公司和银泰盛鸿供

应链管理有限公司，分别涉及金矿开采、银铅锌矿开采以及贵金属和有色金属贸易。 

 

图表 2：公司上市后股权结构 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

公司主要通过下属子公司开展业务。目前，公司共拥有 5 个矿山企业，分别为内蒙古玉龙矿

业股份有限公司、黑河银泰矿业开发有限公司、吉林板庙子矿业有限公司、青海大柴旦矿业有限

公司和芒市华盛金矿开发有限公司。除此之外，公司下属子公司银泰盛鸿是一家以贵金属和有色
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金属贸易为主业、以金融工具为风控手段的综合型贸易服务商，主要为客户提供购销渠道、风险

管理、贸易融资、供应链金融等服务。 

 

(三) 管理层资深，健全员工激励机制 
 

管理层具有丰富的黄金产业并购和生产管理经验，业内影响力大。公司的经营管理团队由在

矿业领域和资本市场有丰富经验的专家组成，涵盖企业管理、采矿、选矿、地质、测量、财务、

法律等各个专业。以下是公司主要管理层： 

 董事长杨海飞，拥有金融和产业的复合背景，在公司任职多年，资历颇深。曾于国内头

部券商任职高管，2005 年起任中国银泰投资有限公司投资部总经理，2007 年 1 月至

2009 年 5 月任京投银泰股份有限公司董事长，2008 年 11 月至今任本公司董事长，2017

年 2 月至今任中国银泰投资有限公司副总经理。 

 总经理欧新功，深耕金属资源行业多年。先后任职中国科学院广州地球化学研究所博士

后、副研究员，澳大利亚澳华黄金有限公司中国勘探与商务高级经理，加拿大埃尔拉多

黄金公司中国区商务经理、勘探高级经理，公司高级工程师等职务。2018年4月至2019

年 9 月任公司总工程师，2019 年 9 月至今任公司总经理，2020 年 11 月至今任公司董

事。 

 

图表 3：主要管理层及职务 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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银泰黄金第一期员工持股计划于 2019 年 7 月由公司回购专用账户非交易过户完成，共计持

有公司股份 2541.15 万股，占公司总股本的 1.28%，持股价格为 8.41 元/股，锁定期 12 个月。此

次员工持股计划参与员工总人数为 43 人，其中董事、监事、高级管理人员 11 人，核心骨干人员

32 人。该计划筹集资金总额为 21371.08 万元，资金来源为员工合法薪酬、自筹资金以及法律、

行政法规允许的其他方式取得的资金。员工持股计划有利于提高职工的凝聚力和公司竞争力，表

明公司高层管理者和职工看好公司未来发展，投资公司长期价值。 

 

图表 4：员工持股计划（一期） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(四) 黄金业务发力，驱动业绩增长 
 

黄金业务发力，业绩稳步增长。营业收入方面，2021 年银泰黄金实现营业收入 90.40 亿元，

相比去年同期增长 14.35%。具体来看，有色金属采选业务实现了 37.87 亿元收入，同比增长

15.08%；金属商品贸易业务实现了 52.50 亿元收入，同比增长 13.84%；其他业务实现了 0.03 亿元

收入，同比增长 0.53%，对总营收贡献较小。2022 年第一季度，公司营业收入为 22.34 亿元，同

比增长了 47.86%，主要是由于银泰盛鸿及其子公司金属贸易量的增加。 

利润端，22 年一季度归母净利润不及预期，处于短期下滑态势。2021 年公司实现归母净利

润 12.74 亿元，同比增长 2.49%。尽管黄金销量上涨，但由于 2021 年黄金价格走势疲软，因而归

母净利润增幅较小。其中，公司旗下黑河银泰、吉林板庙子和青海大柴旦拥有品位高、盈利能力

强的黄金矿业资产，对公司归母净利润贡献率为 79.74%。同时，本年投资收益和公允价值变动价

序号 持有人 职务
认购份额上限

（万份）
比例

1 杨海飞 董事长 4,891.81 22.89%

2 辛向东 执行董事 1,956.72 9.16%

3 王水 执行董事 489.18 2.29%

4 袁志安 总经理 366.89 1.72%

5 刘黎明 董事、副总经理、董秘 1,834.43 8.58%

6 王彦令 副总经理 1,222.95 5.72%

7 袁美荣 董事、财务总监 152.87 0.72%

8 欧新功 总工程师 305.74 1.43%

9 郭斌 副总经理 305.74 1.43%

10 胡斌 监事会主席 489.18 2.29%

11 刘卫民 监事 489.18 2.29%

核心骨干人员（32人） 8,866.39 41.49%

合计 21,371.08 100.00%
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值损益分别为利润总额贡献了 0.90 亿元和 0.21 亿元，分别占比利润总额的 4.93%和 1.11%。2022

年第一季度，公司归母净利润为 2.74 亿元，同比下降了 8.99%，主要是由于银泰盛鸿及其子公司

金属贸易成本增加。 

图表 5：2017-2022 年第一季度营业收入  图表 6：2017-2022 年第一季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

费用端，公司近年来经营趋于稳定，费用率变化不大。2021 年期间费用总额为 3.39 亿元，

其中，管理费用为 2.65 亿元，所占比重最大，约为 78.0%；同比增长 11.6%，具体来看，销售费

用增加 0.04 亿元，同比增 98.18%，主要在于本年仓储费用增加；管理费用增加 0.08 亿元，同比

增 3.13%；财务费用增加 0.24 亿元，主要是因为本期公司银行贷款增加。2022 年第一季度，公司

期间费用总额为 0.87 亿元，同比上涨了 29%。从费用率的变动情况来看，期间费用率逐年降低，

从 2016 年的 26%降低至 2021 年的 3.76%，21 年费用率同比下降 0.09pct；2022 年第一季度，公

司期间费用率为 3.9%，变动幅度不大，说明近年来公司经营趋于稳定。 

图表 7：2017-2022 年第一季度期间费用  图表 8：2017-2022 年第一季度各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2021 年和 2022 年第一季度，公司资产负债率分别为 22.56%和 23.1%，在同行业内处于较低

水平。公司具有较强的融资能力，与银行等金融机构有良好的合作关系。作为资源行业，资产负
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债率一直是投资者重点关注的问题，自 2018 年进入黄金采选领域后，公司资产负债率较之前略

有上升，去年完成收购后小幅上涨至 20%一线，但与同业相比仍是少见的低负债率，公司现金流

充足，加杠杆对外收购的潜力巨大。 

 

图表 9：公司资产负债率  图表 10：同业公司资产负债率 

 

  

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

近两年，公司加大勘探投资力度，挖掘潜在矿石资源量和各类金属。公司 2021 年度勘探投

资总共10187.67万元，其中资本化勘探投资8546.27万元，费用化勘探投入1641.40万元。其中，

吉林板庙子和青海大柴旦的资本化勘探投资分别为 394.37 万元和 8151.90 万元；玉龙矿业和黑河

银泰的费用化勘探投资分别为 1321.40 万元和 320 万元。 

 玉龙矿业：2021 年花敖包特银铅矿采矿权证内勘探投入 1,321.40 万元，主要工作内容是

对资源量加密升级，为采矿开拓提供保障。深部发现的铜锡矿正在勘探，目前未进行资

源量估算，未来将在采矿权深部勘探报告中详细估算铜锡资源量情况。 

 吉林板庙子：2021 年度勘查活动主要集中在金英金矿采矿权内，资本化勘探投资共计

394.37 万元（含板石沟探矿权勘探）。 

图表 11：矿山分布  图表 12：2021 年公司勘探投资（万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 黄金板块：内增外扩，双向发力 
 

银泰黄金旗下拥有四大黄金矿业公司，黑河银泰、吉林板庙子、青海大柴旦和华盛金矿，均

为大型黄金矿山，共计拥有 7 宗采矿权和 13 宗探矿权。其中，探矿权的勘探范围达 157.9 平方公

里。 

根据中国黄金协会数据，公司矿产金产量在中国黄金上市企业中排名第五，公司也是黄金矿

山中毛利率较高的矿企。截至 2021 年末，银泰黄金合计总资源量（含地表存矿）矿石量

10,194.17 万吨，金金属量 170.45 吨，银金属量 7,154.06 吨，铅+锌金属量 107.64 万吨，铜金属量

6.35 万吨，锡金属量 1.82 万吨。收购芒市金矿后，公司整体金金属量增至 167 吨，权益金金属量

增至 132 吨。 

 

图表 13：黄金矿山资源量（不包含玉龙矿山） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(一) 自有矿山禀赋优异，挖掘增量潜能 
 

2.1.1 黑河银泰：由露采转地采，积极推进改扩建工程 
 

黑河银泰是国家级绿色矿山，也是国内入选品位最高的金矿之一，同时伴生白银，金的平均

品位为 8.63 克/吨。黑河银泰矿业开发有限责任公司（曾用名“黑河洛克”）主要从事东安金矿的

有色金属采选。东安金矿位于矿区位于小兴安岭北段，属低山区，行政区划隶属逊克县新兴乡管

辖。2020 年矿山平均入选品位金 9.63 克/吨，银 64.21 克/吨，每年矿产金产量可达 2-3 吨。截至

2021 年末，保有资源量矿石量 132.15 万吨，金金属量 11.40 吨，银金属量 92.26 吨；另有存货矿

石量 16.70 万吨，金金属量 0.89 吨，银金属量 12.92 吨。 

2017 年试生产顺利进行，后由露采转地采。东安金矿最初于 1998 年由黑龙江省有色金属地

质勘查 707 队发现，后于 2005 年 7 月完成国土资源部储量评审备案。2009 年，Eldorado Corp. 购

买黑河银泰后，一直未能办理采矿权证，矿山建设处于半停滞状态。2016 年 11 月上海盛蔚收购

持股比例 矿石量 年处理量 金金属量 金品位 权益金数量 银

（%） （万吨） （矿石量：万吨） （吨） （克/吨） （吨） （吨）

黑河银泰 100 132.15 24.00 11.40 8.63 11.40 92.96

吉林板庙子 95 553.37 73.00 22.96 4.15 21.81

青海大柴旦 90 1625.03 82.00 62.82 3.87 56.54

华盛金矿 60 2322.50 / 70.67 3.04 42.40

合计 4633.05 167.85 94.00 132.15 92.96

矿山
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黑河银泰，公司积极推进东安金矿的各项采矿工作，历时十个月的时间完成预备工作，拿到采矿

权许可证，并于 2017 年 9 月正式生产出第一批合质金，同年试生产三个月，产能是 24.75 万吨/

年。直到 2019 年下半年由露天开采转为地下开采；同时继续改扩建工程，选矿处理能力将达到

1200 吨/日，约合年处理量达到 39.6 万吨/年。 

 

图表 14：东安金矿概览  图表 15：东安金矿采矿厂 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

黑河银泰积极推进厂房改扩建项目来提高产能，并取得新的采矿许可证。2020年9月，1250

吨/日的选矿厂改扩建工程全部完工。2020 年 12 月，黑河银泰东安金获得了新的采矿许可证，生

产规模由原来的 14.85 万吨/年提升至 37.5 万吨/年，增幅达 152.5%。 

 

2.1.2 吉林板庙子：开启重型山地勘探，增储潜力大 
 

吉林板庙子是国家级绿色矿山，也是国内生产管理水平较为先进的矿山之一，平均品位 4.15

克/吨。2020 年金平均入选品位 3.34 克/吨，每年矿产金产量可达 2 吨。截止 2021 年底，保有资

源量为矿石量 553.37 万吨，金金属量 22.96 吨，其中，本年勘探新增矿石资源量 3 万吨，金金属

量 106kg。 

金英金矿是板庙子公司主要资产，也是正在开采的矿山。金英金矿位于白山市八道江区北西

308°直距 7 千米，隶属白山市浑江区板石街道办事处管辖，交通便利。 
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图表 16：金英金矿位置图 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

1998 年板庙子金矿被勘探发现，2012 年生产步入正轨。1998 年板庙子金矿被吉林省通化地

质矿产勘查开发院发现，后续逐步进行勘查工作。2014 年 10 月至 2015 年 7 月，吉林板庙子矿业

有限公司委托吉林省第四地质调查所对金英金矿进行了资源储量核实工作。2003 年到 2007 年，

探矿权人吉林省通化地质矿产勘查开发院与澳大利亚澳华黄金有限公司合作，组建了吉林板庙子

矿业有限公司，由澳大利亚澳华黄金有限公司投资继续开展野外勘查工作。金英金矿 2009 年试

生产，2012 年正常生产，设计采矿规模 66 万吨/年，实际能力可以达到 80 万吨/年。2018 年上半

年，公司加强地质勘查探矿工作，井下和探矿权区域勘探均有新的发现，为公司增加新的资源储

备。2019年吉林板庙子的尾矿库扩容工程顺利通过安全及环保验收，取得了安全生产许可证。同

时完成了板庙子探矿权的详查报告评审及备案工作，为探矿权转采矿权奠定了基础。 

持续探矿增储，同时板石沟探矿权成功转入公司控股子公司。2020 年公司完成了年产 80 万

吨扩产能项目的验收及安全生产许可证的换证工作。去年收购的板石沟矿权成功转到银泰黄金控

股子公司吉林银泰盛鑫矿业有限公司名下。板石沟金及多金属矿勘探探矿权成功转到控股子公司
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吉林银泰盛鑫矿业有限公司名下，2021 年已经开始重型山地勘探工程，施工探槽 450m3，钻孔

1420m，发现了一些重要的铜金矿矿体，正在进行深入勘探。 

 

2.1.3 青海大柴旦：从探矿到采矿，向投产迈进 
 

青海大柴旦是省级绿色矿山，平均品位 3.87 克/吨。青海大柴旦开矿条件较好，同时拥有广

阔的勘探权，具有很好的增储前景。矿山采矿权范围内累计保有资源量矿石量 936.04万吨，金金

属量 32.48 吨；探矿权范围内累计查明保有资源量矿石量 688.99 万吨，金金属量 30.34 吨，青海

大柴旦合计保有资源量矿石量 1625.03 万吨，金金属量 62.82 吨。另有堆存矿石量 56 万吨，金金

属量 1.56 吨。 

隶属于青海大柴旦矿业有限公司的青龙沟金矿位于大柴旦北西约 95 千米，青龙山南东段，

交通较为便利。该矿属大型金矿，矿石性质为蚀变砂岩型原生金矿，自上个世纪八十年代发现、

九十年代初探明以来，曾被国家列为首批引进外资开发难选冶金矿试点项目。作为当时的国家鼓

励类外商投资项目和青海省重点建设项目是完全按照国际化标准一次性设计、建成并投入运营的

达到大型规模的采选冶一体化矿山，矿山设计生产规模为 80 万吨/年。 

 

图表 17：青龙沟金矿采矿权  图表 18：青海大柴旦矿区 
  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2018 年 10 月青海大柴旦的金矿恢复生产，较收购时增储量大。2017 年滩间山采矿权停产进

行开采方式的转变，由露采转地下开采，于 2018 年 10 月恢复生产。2018 年青龙滩井下工程开

拓、青龙山探矿权分离工作完成，完成巷道开拓 9,000 米。2019 年青海大柴旦采矿方面的重点工

作是青龙滩井下工程开拓与采矿、青龙沟采矿权改扩界（将青龙山探矿权分立后部分赋矿矿业权

区域通过扩大矿区范围合并至原青龙沟采矿权），取得青龙沟新采矿权，并且 323 露天和青龙滩

深部已开始采矿。2020 年，完成细晶沟金矿详查报告矿产资源储量评审备案，提交矿石资源量
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345.85 万吨，金金属量 14.24 吨；完成青海大柴旦金龙沟金矿详查报告矿产资源储量评审备案，

提交矿石资源量 269 万吨，金金属量 8.7 吨，金龙沟探矿权首采区（Ⅱ、Ⅲ矿带）完成立项及资

源开发利用方案评审。 

公司推进从探矿权向采矿权的工作进程，持续勘探增储，新增矿石资源量 272.35 万吨，金

金属量 10.87 吨。2021 年，细晶沟探矿权分离完成，详查区转采工作有序推进，已经完成矿区范

围划定等多项采矿许可证登记前置技术工作，预计 2022 年中期取得细晶沟矿区采矿许可证。

2021 年，青海大柴旦青龙沟北至 323 南北向矿带继续进行延伸勘探，勘探增加资源量矿石量

272.35 万吨，金金属量 10.87 吨。 

 

(二) 收购芒市金矿，增量可期 
 

芒市金矿资源优质，增量可期。2021 年 9 月，公司以自有资金 10.37 亿元收购张辉持有的芒

市华盛金矿 60%的股权，成为其控股股东，进一步增加了公司的黄金资源储量。华盛金矿位于云

南省德宏州芒市三台乡，是国内少有的大型优质黄金矿山。目前，拥有采矿权面积 0.6338 平方公

里，采矿权内有果园、麦窝坝两个矿段；截止 2021 年底，矿山保有金矿总资源量 2322.50 万吨，

金金属量 70.67吨，平均品位 3.04克/吨，其中：控制的矿产资源量1627.50万吨，金金属量50.62

吨，平均品位 3.11 克/吨；推断的矿产资源量 695.00 万吨，金金属量 20.05 吨，平均品位 2.89 克

/吨。公司整体金金属量增至 167 吨，权益金金属量增至 132 吨。 

 

图表 19：芒市金矿股权结构  图表 20：芒市金矿资源量 
  

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

芒市金矿的生产工艺简单，具备快速复产条件。其开采方式为露天开采，并且已取得采矿许

可证，有效期至 2025 年 7 月 11 日。目前，芒市金矿拥有生产规模 10.00 万吨/年的采矿许可证，

但自 2016 年一直停产至今，正在申请变更许可为 120 万吨/年。2022 年 1 月，采矿证已解除查

矿石资源量 金金属量 平均品位

（万吨） （吨） （克/吨）

控制 1627.50 50.62 3.11

推断 695.00 20.05 2.89

合计 2322.50 70.67 3.04

权益资源量 1393.50 42.40 1.82

类型
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封，无变更延续障碍。按计划，今年 5 月份将顺利拿到证照，届时年产产量预计为 5 吨左右，权

益金产量为 3 吨左右。 

 

图表 21：芒市金矿生产工艺 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 银铅锌板块：玉龙矿业技术改造，赋能产量升级 
 

(一) 天然的资源优势 
 

截至 2021 年末，玉龙矿业采矿权和探矿权合计保有资源量矿石量 5,488.42 万吨，银金属量

7,048.88 吨，铅+锌金属量 170.64 万吨，铜金属量 6.35 万吨，锡金属量 1.82 万吨，伴生金 152 千

克。 

 两宗采矿权范围内保有矿石资源总量 3,198.54 万吨，银金属量 4,994.64 吨，品位高达

156 克/吨，铅金属量 48.79 万吨，锌 68.32 万吨。 

 四宗探矿权均在现有采矿权周边，探矿权的勘探范围达 41.11 平方公里。现已探明矿石

储量为 2,380.75 万吨，并保有金属铅 14.92 万吨、锌 41.47 万吨、银 2,239.03 吨、伴生

金 152 千克、铜 6.35 万吨。其中 2020 年完成了 1118 高地详查探矿权详查报告评审备

案，提交资源量矿石量 2,079 万吨，金属量：银 1,697.45 吨、铅+锌 50.94 万吨、铜 6.35

万吨、锡 1.82 万吨，平均品位银 78.7 克/吨、铅+锌 2.49%、铜 0.33%、锡 0.09%，折合

银当量品位 220.59 克/吨。 

 

图表 22：玉龙矿业采矿权资源量 
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资料来源：公司年报，太平洋研究院整理 

 

图表 23：玉龙矿业探矿权资源量 

 
资料来源：公司年报，太平洋研究院整理 

 

(二) 技术改造，增产未来可期 
 

玉龙矿业采用地下开采方式，目前主要采矿方法为浅孔留矿法、中深孔爆破空场法、分段空

场嗣后充填采矿法等工艺术；这种冶炼工艺先进，综合回收效益较好，有利于矿产品具有销售优

势。 

 

图表 24：生产工艺流程图 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

玉龙矿业技术改造工作完成，全年生产将带来产量跃升。玉龙银矿通过技改后选矿厂产能大

幅增长，公司 2020 年开始对选矿厂进行 1400 吨的改扩建，2021 年已扩建至 3000 吨选矿产能，

叠加原有的 2000 吨选矿产能，2021 年选矿产能达 5000 吨。预计 2022 年 5 月份完成水处理、采

暖等辅助设施建设和进入生产调试，并且在 2022 年具备全面全年生产能力（此前生产周期只有

矿石量 银金属量 银品位 铅金属量 锌金属量

（万吨） （吨） （克/吨） （万吨） （万吨）

花敖包特银铅矿 2595.76 4329.48 166.79 42.64 57.28

花敖包特山矿段 511.90 480.37 93.84 4.92 9.41

合计 3198.54 4994.64 156.15 48.79 68.32

矿山

矿石量 银 银品位 铅 锌 伴生金 铜 锡

（万吨） （吨） （克/吨） （万吨） （万吨） （千克） （万吨） （万吨）

花敖包特外围Ⅱ区 180.70 356.56 197.32 0.24 0.24 0.15

花敖包特南山 60.68 106.88 176.14 1.38 1.61

1038高地 60.38 78.14 129.41 0.69

1118高地 2079.00 1697.45 78.70 6.35 1.82

合计 2380.76 2239.03 94.05 14.92 41.47 0.15 6.35 1.82

矿山

50.94
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8-9 个月）。玉龙矿业三个选矿厂去年矿石处理量达到 89 万吨左右，今年计划继续提升至 120 万

吨，明年预计有望突破 150 万吨。由此，将带动矿产银的产量提升。估计未来矿产银的产量将稳

步提升，2024 年突破 230 吨。 

 

图表 25：矿产银产量预测（包含玉龙矿业和其他矿山） 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

四、 量价齐升，盈利能力不断优化 
 

(一) 产品端：黄金业务领跑业绩增长 
 

合质金产品贡献主要的营收增加额，铅锌铜精矿含银产品贡献量紧随其后。2021 年，合质

金产品营收为 26.72 亿元，同比增长 9.31%，营收占比 29.56%；铅锌铜精矿含银产品营收为 6.99

亿元，同比增长 26.98%，营收占比 7.73%。同年，公司有色金属矿采选业营收增加额为 4.96 亿

元，其中，合质金和铅锌精矿含银分别贡献了 2.28 亿元和 1.49 亿元的增量，分别贡献了有色采

选业务营收增量的 45.9%和 29.9%，合计 75%以上。 

图表 26：2021 年各类产品营收占比（%）  图表 27：2021 年各类产品毛利占比（%） 

 

  

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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合质金和铜铅锌精矿含银为公司利润主要来源。1）合质金：2021 年毛利率 60.33%，同比减

少 4.11pct，毛利占比 71.04%。2）合质金含银：2021 年毛利率 65.8%，同比减少 5.15pct。3）铅

锌铜精矿含银：2021 年毛利率 55.76%，同比减少 8.54pct，毛利占比为 17.18%。4）锌精矿/铅精

矿/铜精矿：2021 年毛利率分别为 55.26%/56.1%/50.63%，同比下降了 9.03pct/6.18 pct /10.80 pct。 

公司黄金业务毛利率超过 60%，业内处于较高水平；黄金单位成本低于同业公司，具有成本

优势。2021 年，公司主要产品的毛利率较高：合质金/合质金含银/铅锌铜精矿含银毛利率分别为

60.33%/65.8%/55.76%，同比减少 4.11pct/5.15pct/8.54pct；其他矿产品如锌精矿/铅精矿/铜精矿的

毛利率分别为 55.26%/56.1%/50.63%，同比下降了 9.03pct/6.18pct/10.80pct。产品毛利率整体呈下

降趋势，是因为去年开采成本整体上涨，包括黑河东安金矿转变为地下开采，深部矿石采选难度

加大及下半年入选品位下降导致单位成本上升；吉林板庙子摊销权益金导致生产成本有所增加；

玉龙矿业原材料成本调升等。其中，矿产金、矿产银、铅精粉、锌精粉单位成本同比分别增加

11.93%/32.31%/25%/64.41%，毛利率与去年同期相比有所下降。但是受疫情冲击，经济发展滞缓

等因素影响，黄金以及大宗商品如铜、锌等价格上涨，使得公司矿产品售价较去年同比上涨，一

定程度上抵消成本上涨对毛利率的影响。 

 

图表 28：主要产品毛利率  图表 29：业内公司矿产金单位成本 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 30：2021 年主要矿产品种销售价格及成本 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

销售单价 单位成本 毛利率 销售单价 单位成本 毛利率

矿产金 元/克 375.12 148.82 60.33% 373.95 132.96 64.44%

矿产银 元/克 3.97 1.72 56.70% 3.70 1.30 64.86%

铅精粉 元/吨 12,049.60 5,289.28 56.10% 11,216.70 4,231.33 62.28%

锌精粉 元/吨 14,560.29 6,514.33 55.26% 11,094.72 3,962.14 64.29%

2021年 2020年
产品 单位
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从产销角度看，5 种产品产量均有所提升。具体来看：1）合质金，2021 年产量为 7.21 吨，

同比增长 18%，销量为 7.12 吨，同比增长 8.87%；2）矿产银,2021 年产量为 178.37 吨，同比增长

14.33%，销量为 194.28 吨，同比增长 19.57%；3）铅精矿 2021 年产量为 10536.58 吨，同比增长

9.21%，销量为 11713.49 吨，同比增长 17.18%；4）锌精矿，2021 年产量为 13230.80 吨，同比增

长15.39%，销量为13169.06吨，同比增长14.85%；5）铜精矿，2021年产、销量均为201.28吨，

同比增长 43.2%。矿产金和锌精矿库存增加，矿产金库存同比增长了 14.52%。矿产银和铅精矿库

存分别同比减少 77.72%和 94.05%。2021 年底，合质金库存量为 0.71 吨，矿产银库存 4.56 吨，铅

精矿库存 74.47 吨，公司在 2021 年抓住金属价格上涨的机遇，推进金属销售，积极消化银和铅的

库存；合理安排生产，优化产能。 

 

图表 31：公司分产品产销和库存情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二) 子公司端：矿山子公司贡献主要利润 
 

矿山子公司贡献主要利润。公司共拥有 5 个矿山企业，分别为玉龙矿业、黑河银泰、吉林板

庙子、青海大柴旦和华盛金矿，其中华盛金矿目前处于停产待恢复状态，其余 4 个为在产矿山。

除此之外，子公司银泰盛鸿是一家以贵金属和有色金属贸易为主业的综合型贸易服务商。黑河银

泰、吉林板庙子和青海大柴旦作为品位较高的大型黄金矿山，管理水平先进，盈利能力强，2021

年对公司归母净利润的贡献率为 79.74%。2021 年各矿山业绩均有所提升，玉龙矿业、黑河银泰、

吉林板庙子和青海大柴旦的净利润分别为 4.54 亿元/5.93 亿元/3.35 亿元/3.52 亿元，同比增加

行业分类 项目 单位 2021 2020 同比

销售量 吨 7.12 6.54 8.87%

生产量 吨 7.21 6.11 18.00%

库存量 吨 0.71 0.62 14.52%

销售量 吨 194.28 162.48 19.57%

生产量 吨 178.37 156.01 14.33%

库存量 吨 4.56 20.47 -77.72%

销售量 吨 11,713.49 9995.74 17.18%

生产量 吨 10,536.58 9647.98 9.21%

库存量 吨 74.47 1251.38 -94.05%

销售量 吨 13,169.06 11466.06 14.85%

生产量 吨 13,230.80 11466.06 15.39%

库存量 吨 61.74 / /

销售量 吨 201.28 140.56 43.20%

生产量 吨 201.28 140.56 43.20%

库存量 吨 / / /

合质金

矿产品银

铅精矿

锌精矿

铜精矿
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39.3%/6.1%/10.1%/11.7%。 

在产矿山充分发挥产能，贡献矿产金总量 7.21 吨和矿产银 178.37 吨。2021 年，在产金矿中

黑河银泰贡献黄金总产量的 39.6%，即 2.85 吨。吉林板庙子和青海大柴旦分别贡献 30.77%和

29.63%，数量为2.22吨和2.14吨。矿产银主要来自于玉龙矿业，产量贡献占比91.13%，达162.55

吨，此外玉龙矿业还生产铅锌铜精粉等具有市场竞争优势的产品。 

 

图表 32：2021 年在产矿山净利润  图表 33：2021 年在产矿山矿产金贡献量 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 34：2021 年矿产子公司生产情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

五、 中长期看，黄金配置价值凸显 
 

中长期多因素催化下，黄金价格未来或将持续强势。虽然在短期内，美元指数持续走高和全

球央行的加息预期令黄金承压，但随着美联储加息落地，黄金再次上涨，截止2022年 5月5日，

黄金价格上涨至最高 1909.8 美元/盎司，随后略有回落。从中长期来看，加息步伐有望放缓；加

之地缘政治冲突等多种外部客观因素的共同推动下，滞胀风险仍然主导市场情绪，黄金价格预计

有望持续坚挺。 

黄金价格的直接影响因素是美国长期实际利率。黄金是特殊的商品，具有货币属性，进而衍

生出投资属性。在黄金的货币属性下，其价格受两大因素影响，一是黄金与计价货币美元之间的

替代性，即与信用货币的博弈；二是其作为货币的避险属性。黄金作为大类资产之一，具有金融

投资品的属性，在黄金的金融属性下，黄金作为无息资产，其价格与实际利率水平负相关，美元

公司名称 本集团持有权益 选矿量(万吨) 矿产金(吨) 矿产银(吨) 铅精粉(吨) 锌精粉(吨)

玉龙矿业 76.67% 89.05 / 162.55 10536.58 13230.8

黑河银泰 100.00% 33.7 2.85 15.27 / /

吉林板庙子 95.00% 66.23 2.22 0.35 / /

青海大柴旦 90.00% 84.64 2.14 0.2 / /
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资产的收益率越低，黄金的配置价值就越凸显。实际利率就是持有黄金的机会成本，因此黄金的

价格与美元实际利率水平密切相关。 

美联储如期加息缩表。北京时间 5 月 5 日凌晨，美联储公布 5 月会议决议。FOMC 票委一致

决定加息 50bp，将联邦基金基准利率提升至 0.75%-1%；同时美联储公布缩表计划。美联储会议

新闻发布会后，黄金等大类资产一度大涨，这是由于加息实际落地时多伴随市场的风险情绪释放

从而通常会导致黄金价格有所上行，截止 2022 年 5 月 5 日，黄金价格上涨至最高 1909.8 美元/

盎司，随后略有回落。 

 

图表 29：2022 年以来，黄金价格走势  图表 30：美元指数 

 

  

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

长远来看，美联储加息步伐有望放缓。虽然本次加息是 2000 年 5 月以来首次一次性加息

50bp，同时缩表，但由于此前美联储众多官员对市场预期的引导非常充分，所以这一行动并未超

出市场预期。同时，鲍威尔排除了未来一次性加息 75bp 的可能性，而是表示未来两次会议上可

能各加息50bp，这一节奏较市场此前定价的更慢；其次，虽然美联储确认控制通胀是当前首要任

务，但要兼顾经济发展状况，淡化长期的通胀风险。这些均表明美联储加息的节奏较为稳健，长

远来看，伴随美国经济上行压力变大，加息很可能在今年第三季度放缓，四季度有望停止加息。 

此前，市场对美联储的鹰派动作已经有充分定价，未来美联储很难再有超预期的紧缩政策，

所以美联储紧缩货币政策给美元和美债收益率带来的上行动力将趋弱，或维持在高位震荡，这也

使得黄金价格上行压力有所释放。 

货币超发叠加地缘政治冲突，通货膨胀居高不下。2020 年初期，为应对新冠疫情的冲击，

各国采取了长期量化宽松政策以刺激经济发展。以美国为代表，美联储开启史无前例的大放水，

半个月内降息 150 个基点，进而带动全球货币超发，货币量供应大于流动所需货币需求，从而直

接导致了通货膨胀。而俄乌冲突导致大宗商品供应不足，油气资源、部分金属、粮食等价格居高

不下，进一步加剧了全球通货膨胀。 
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然而，加息之初便发生美债倒挂的现象，反映经济基本面不容乐观，面临衰退风险。4 月初，

美国 2 年和 10 年国债收益率利差出现倒挂，这是自 2019 年 8 月以来首次发生倒挂；此前，美债

5 年/10 年利差和 5 年/30 年利差均已发生倒挂现象，预示着美国经济将走弱，下行压力较大。通

过历史数据也可以证实这一点，自 1977 年以来，美债 2 年/10 年利差一共发生过六轮倒挂，后续

都发生了经济衰退，美债倒挂是判断经济衰退的核心关键指标。受限于悲观预期的经济形势，加

息将大概率步伐放缓，进而无法完全控制通胀，使之回归到 2%以内的合理范围。因此，通胀增

速难以回落到较低水平，以及经济面临衰退风险，全球经济滞胀风险依然是市场主要担忧方向。 

中长期看，随着 5 月份加息落地，市场对货币紧缩预期放缓，滞胀仍然主导市场情绪，黄金

的保值属性和投资价值开始凸显，有望支撑其开启新一轮上涨。我们看好金价突破新高，有望达

到 2600 美金/盎司。 

 

六、 盈利预测及估值 
(一) 盈利预测 

 

当前局势不稳定，俄乌局势紧张以及欧美对俄制裁加剧全球通货膨胀，大宗商品价格居高不

下，美国 CPI 升至近 40 年以来的高点，美联储被迫进入快速加息和缩表周期。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

上调 2022/2023/2024 年的金价假设为 400.0/410.0/415.0 元/克。 

对此，我们假设：（1）黄金价格在未来两年内将继续处于上涨趋势，2022-2024 年黄金平均

价格分别为 400.0/410.0/415.0 元/克；（2）黄金板块：随着黑河银泰和吉林板庙子的扩产能项目

的完成、青海大柴旦金龙沟开始投入运营、芒市金矿产能逐渐释放，预计银泰黄金2022、2023、

2024 年权益矿产金产量分别为 9.4 吨、11.2 吨和 12.2 吨；（3）铅锌银板块：玉龙矿业主要选厂实

现全年生产，预计 2022、2023、2024 年采出矿石量分别为 120 万吨、130 万吨和 150 万吨，矿产

银产量（含黑河银泰）分别为 250 吨、280 吨和 320 吨，铅产量分别为 1.3 万吨、1.5 万吨和 1.8

万, 锌产量分别为 1.4 万吨、1.5 万吨和 1.6 万吨。 

银泰黄金预计 2021、2022、2023 年分别实现归母净利润 19.33/23.90/26.47 亿元。 
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图表 31：主营业务收入及盈利预测 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二) 估值及投资建议 
 

公司黄金及铅锌精矿含银等业务占比较高，毛利率高，同时公司将业务重心向黄金转移，旨

在通过扩产来提升矿产金产量，以及积极勘探以及外延并购增加保有储量，公司前景可期。 

我们预计公司未来几年业绩将持续增长，预期 2022/2023/2024 年公司营业收入为

103.27/112.89/118.64 亿元；实现归母净利润分别为 19.33/23.90/26.47 亿元，对应的 EPS 分别为

0.70/0.86/0.95 元。以 2022 年 5 月 9 日收盘价 9.01 元为基准，对应 PE 分别为 12.94/10.47/9.45

2021 2022E 2023E 2024E

黄金业务

 矿产金产量（吨） 7.21 9.40 11.20 12.20

 黑河银泰 2.85 3.00 3.00 3.50

 吉林板庙子 2.22 2.20 2.20 2.20

 青海大柴旦 2.14 2.20 2.50 2.50

 华盛金矿 / 2.00 3.50 4.00

营业收入（亿元） 26.72 37.60 45.92 50.63

 单价（元/克） 375.12 400.00 410.00 415.00

 矿产金销量（吨） 7.12 9.40 11.20 12.20

营业成本（亿元） 10.60 13.44 15.68 16.84

 成本（元/克） 148.82 143.00 140.00 138.00

毛利润（亿元） 16.12 24.16 30.24 33.79

含银业务

营业收入（亿元） 7.71 8.40 9.02 9.43

 单价（元/克） 3.97 4.00 4.10 4.10

 矿产银产量（吨） 194.28 210.00 220.00 230.00

铅精矿

营业收入（亿元） 1.41 1.89 2.25 2.70

 单价（元/吨） 12049.60 14500.00 15000.00 15000.00

 铅精粉产量（吨） 11713.49 13000.00 15000.00 18000.00

营业成本（亿元） 0.62 0.66 0.75 0.90

 成本（元/吨） 5289.28 5100.00 5000.00 5000.00

毛利润（亿元） 0.79 1.22 1.50 1.80

锌精矿

营业收入（亿元） 1.92 2.38 2.70 2.88

 单价（元/吨） 14560.29 17000.00 18000.00 18000.00

 锌精粉产量（吨） 13169.06 14000.00 15000.00 16000.00

营业成本（亿元） 0.86 0.84 0.83 0.88

 成本（元/吨） 6514.33 6000.00 5500.00 5500.00

毛利润（亿元） 1.06 1.54 1.88 2.00

贸易及其他业务

营业收入（亿元） 52.64 53.00 53.00 53.00

营业成本（亿元） 52.22 52.20 52.00 52.00

毛利润（亿元） 0.42 0.80 1.00 1.00

合计 营业总收入（亿元） 90.40 103.27 112.89 118.64

营业总成本（亿元） 67.71 67.15 69.26 70.62

毛利润（亿元） 22.69 36.12 43.64 48.02

合计 归母净利润 12.73 19.33 23.90 26.47
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倍，低于行业平均 PE 值。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 32：可比公司估值 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

七、 风险提示 
 

宏观经济政策变动；新冠疫情影响复工；公司产能不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股价(元) EPS(元) PB

2022/5/9 22E 23E 24E 22E 22E

000975.SZ 银泰黄金 9.01 14.2x 11.6x 9.3x 0.65 2.3x

600988.SH 赤峰黄金 15.91 17.3x 13.3x 13.8x 0.94 4.1x

601899.SH 紫金矿业 9.80 11.1x 9.7x 8.8x 0.91 2.9x

600547.SH 山东黄金 18.33 32.2x 26.7x 25.1x 0.57 2.5x

600489.SH 中金黄金 7.09 16.9x 15.4x 14.3x 0.42 1.3x

002155.SZ 湖南黄金 8.97 20.1x 17.5x 11.1x 0.44 1.8x

002237.SZ 恒邦股份 9.11 16.1x 14.9x 13.4x 0.57 1.3x

000603.SZ 盛达资源 10.69 13.0x 11.8x 10.2x 0.82 2.3x

行业平均值 11.11 17.6x 15.1x 13.7x 0.66 2.3x

证券代码 公司
PE
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 483 1,456 2,113 5,393 8,901  营业收入 7,906 9,040 10,327 11,289 11,864 

应收和预付款项 75 83 102 102 105  营业成本 5,747 6,771 6,715 6,926 7,062 

存货 1,027 1,028 1,403 1,245 1,273  营业税金及附加 190 179 218 244 247 

其他流动资产 2,349 2,271 2,260 2,266 2,273  销售费用 4 8 6 7 8 

流动资产合计 3,934 4,838 5,878 9,007 12,552  管理费用 257 265 361 364 382 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 44 67 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2,783 2,809 2,809 2,809 2,809  投资收益 89 91 91 113 115 

在建工程 200 425 425 425 425  公允价值变动 (9) 21 0 0 0 

无形资产开发支出 5,318 7,112 7,112 7,112 7,112  营业利润 1,748 1,865 3,118 3,861 4,280 

长期待摊费用 27 30 30 30 30  其他非经营损益 13 (20) 0 0 0 

其他非流动资产 644 721 721 721 721  利润总额 1,761 1,845 3,118 3,861 4,280 

资产总计 12,907 15,933 16,974 20,102 23,648  所得税 395 423 701 873 971 

短期借款 179 682 0 0 0  净利润 1,366 1,422 2,416 2,988 3,309 

应付和预收款项 132 163 233 189 203  少数股东损益 124 148 483 598 662 

长期借款 235 0 0 0 0  归母股东净利润 1,242 1,273 1,933 2,390 2,647 

其他负债 1,294 2,749 1,987 2,170 2,393        

负债合计 1,840 3,595 2,219 2,359 2,596  预测指标      

股本 2,777 2,777 2,777 2,777 2,777   2020 2021 2022E 2023 2024 

资本公积 4,431 4,431 4,431 4,431 4,431  毛利率 0.27 0.25 0.35 0.39 0.40 

留存收益 2,683 3,262 5,195 7,586 10,233  销售净利率 0.16 0.14 0.19 0.21 0.22 

归母公司股东权益 9,890 10,466 12,399 14,790 17,437  销售收入增长率 0.54 0.14 0.14 0.09 0.05 

少数股东权益 1,176 1,872 2,356 2,953 3,615  EBIT 增长率 0.43 0.06 0.66 0.24 0.11 

股东权益合计 11,066 12,339 14,755 17,743 21,052  净利润增长率 0.44 0.02 0.52 0.24 0.11 

负债和股东权益 12,907 15,933 16,974 20,102 23,648  ROE 0.13 0.12 0.16 0.16 0.15 

       ROA 0.10 0.08 0.11 0.12 0.11 

现金流量表(百万）       ROIC 0.14 0.15 0.22 0.28 0.32 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.45 0.46 0.70 0.86 0.95 

经营性现金流 2427 2043 1248 3166 3,393  PE(X) 19.24 19.15 12.94  10.47  9.45  

投资性现金流 (1534) (805) 91 113 115  PB(X) 2.42 2.33 2.02  1.69  1.43  

融资性现金流 (734) (934) (682) 0 0  PS(X) 3.02 2.70 2.42  2.22  2.11  

现金增加额 159 303 658 3280 3,507  EV/EBITDA(X) 10.04 9.01 7.59  5.25  3.89  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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