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银泰黄金（000975.SH）2022 年中报点评     

业绩受短期因素扰动，持续看好公司成长性 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 公司公布 2022 半年报：2022H1，公司实现营收 39.94 亿元，同比增长

14.53%；归母净利润 5.66 亿元，同比下降 15.03%；扣非归母净利 5.72 亿元，

同比下降 9.54%。2022Q2，公司实现营收 17.60 亿元，同比下降 10.96%、环

比下降 21.24%；归母净利润 2.92 亿元，同比下降 20.00%、环比增长 6.74%；

扣非归母净利 3.13 亿元，同比下降 9.93%、环比增长 20.38%。 

➢ 公司上半年矿产金量价齐升，矿产银有所下滑。营收与毛利：有色金属矿采

选业营收 17.85 亿元，同比下降 4.45%，毛利 9.87 亿元，同比下降 12.79%。

矿产金：1）价：上交所黄金上半年加权平均价格为 389.58 元/克，较上一年同

期上涨 3.44%。2）量：上半年青海大柴旦和黑河银泰产金量超预期，助公司矿

产金产量同比提升，主要原因系青海矿上半年入选品位提高，黑河东安矿选厂去

年改扩建完成，从而提升选厂产能。矿产银：矿产银产量有较大下滑，主要是玉

龙矿业受疫情、冬奥会等因素影响，一季度未正常生产，产量受较大影响，但是

从 7 月份开始，3000 吨选厂已正常生产，下半年产量会恢复正常。 

➢ 黄金营收稳定上升，毛利率维持高水平。公司业绩主要来自于矿产金业务，

合质金业务上半年实现营收 14.90 亿元，较去年同期增长 5.55%，实现毛利 8.5

亿元，毛利占比为 86.34%，毛利率为 57.17%。矿产银实现营收 1.87 亿元，较

去年同期减少 44.51%，毛利率为 45.03%。公司国内矿山品位较高，克金成本

处于行业较低水平，持续保持高盈利能力。 

➢ 公司在产矿山增储扩产，芒市金矿带来新增长点。1）东安金矿：去年选厂

改造完成，产能从 750 吨/日提升至 1250 吨/日，提高了处理量，预计今年能达

到大约 45 万吨处理量。2）青海大柴旦：目前金龙沟地区已经开始供矿，随着高

品位矿石供应的增加，青海地区降本增产潜力较大。3）玉龙矿业：7 月起，公司

原 1400 吨/日选厂改扩建至 3000 吨/日产能已顺利运转，叠加原有 2000 吨产

能，公司下半年 5000 吨/日选矿产能正常运行，未来预计每年可处理 150 万吨

矿石，大幅增加矿产银产量。4）21 年收购的芒市金矿已取得采矿许可证，正在

申请变更为 120 万吨/年的证载，预计年底之前办好手续，复产后有望增加 3-5

吨矿产金，为公司带来成长性，芒市金矿外围潜力较大，且公司未来可能整合外

围资源增储扩产，远期产能或将达到 8 吨以上。 

➢ 投资建议：海外地缘政治、美国经济衰退预期等多重因素助推金价继续上涨，

公司资源储备丰富，扩产项目稳定提升产能，华盛金矿逐步复产，我们调整公司 

2022/2023/2024 年净利润分别为 14.90/22.70/28.56 亿元，按照 8 月 30 日收

盘价计算，对应 PE 分别为 22/14/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，金属价格下跌，海外地缘政治风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,040  9,353  11,640  13,097  

增长率（%） 14.3  3.5  24.5  12.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,273  1,490  2,270  2,856  

增长率（%） 2.5  17.0  52.4  25.8  

每股收益（元） 0.46  0.54  0.82  1.03  

PE 26  22  14  11  

PB 3.1  2.9  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价）   
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1 Q2 业绩环比增长，期间费用率降低 

公司公布 2022 年中报：2022 年上半年，公司实现营收 39.94 亿元，同比增

长 14.53%；归母净利润 5.66 亿元，同比减少 15.03%；扣非归母净利 5.72 亿元，

同比增长 9.54%。 

分季度来看，2022 年一季度，公司实现营收 22.34 亿元，同比增长 47.86%，

环比减少 29.93%；归母净利润 2.74 亿元，同比减少 8.99%，环比增长 16.27%；

扣非归母净利 2.60 亿元，同比减少 9.07%，环比增长 19.27%。 

2022 年二季度，公司实现营收 17.60 亿元，同比减少 10.96%，环比减少

21.24%；归母净利润 2.92 亿元，同比减少 20.00%，环比增长 6.74%；扣非归母

净利 3.13 亿元，同比减少 9.93%、环比增长 20.38%。 

图1：2022H1，公司实现营收 39.94 亿元  图2：2022H1，公司实现归母净利润 5.66 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3：2022Q2，公司实现营收 17.60 亿元  图4：2022Q2，公司实现归母净利润 2.92 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 

2022 年上半年，公司实现归母净利润 5.66 亿元，同比减少 1 亿元，主要因

毛利同比下降明显，同比减少 1.47 亿元。其他减利点还来自于公允价值变动（-

0.53 亿元），其他/投资收益（-0.045 亿元）；同比增利点主要在于费用和税金

（+0.33 亿元），所得税（+0.55 亿元），少数股东损益（+0.17 亿元）。 
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图5：2022 年 H1 公司业绩同比变化拆分（单位：百万元）  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

分季度同比来看，2022Q2 归母净利润 2.92 亿元，同比减少 0.73 亿元。主

要的减利点在于毛利（-1.20 亿元），公允价值变动（-0.53 亿元），减值损失等（-

0.05 亿元）；增利点来自于费用和税金（+0.51 亿元），所得税（+0.44 亿元），少

数股东损益（+0.09 亿元）。 

分季度环比来看，2022Q2 归母净利润环比增长 0.18 亿元，核心在于费用和

税金环比增利 0.57 亿元。其他增利点还来自于毛利（+0.26 亿元），其他/投资收

益（+0.09 亿元）；主要减利点在于公允价值变动（-0.56 亿元），所得税（-0.06 亿

元），减值损失等（-0.06 亿元）。 

图6：2022 年 Q2 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图7：2022 年 Q2 业绩环比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从期间费用的变化来看，2022Q2 三费环比下降明显。近年来公司经营趋于 

稳定，期间费用率大幅降低由 2016 年的 26%降低至 2022 年 H1 的 2.7%较低水

平。2022 年 H1 公司销售费用、管理费用、财务费用分别为 0.01 亿元、1.3 亿元、

-0.22 亿元，管理费用占比最大，销售费用占比较低，财务费用下降为负值。分季

度来看，2022Q2 期间费用合计 0.21 亿元，环比减少 75.43%，财务费用下降明
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显，主要是汇兑损益增加所致。 

图8：期间费用率继续降低，仍以管理费用为主  图9：2022Q2 财务费用率下降明显 

 

 

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

从资金能力的角度来看，2022 年 H1 公司实现经营活动现金净流入 12.1 亿

元，同比增加 56.59%，主要原因为上期支付了到期的应付票据，且本期销售了更

多的期初存货。截至 2022 年 6 月 30 日，公司账面现金(包括货币现金+交易性

金融资产+其他流动资产)约为 42.89 亿元，资产负债率仅为 25.6%。公司具有较

强的资金实力，且有充足的空间运用负债来扩大公司规模，可以为并购国内外优质

资源提供资金支持。 

图10：公司资产负债率仍处于较低水平  图11：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 
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2 金银铜锌价格上行，产销量略有下滑 

有色金属矿采选业贡献营收略下降 8360.5 万元，贸易和其他贡献营收大幅增

长5.9亿元。2022年上半年，有色金属矿采选业营收 17.85亿元，同比下降 4.45%；

毛利 9.87 亿元，同比下降 12.79%；贸易和其他实现营收 21.99 亿元，同比增长

36.69%。 

图12：2022H1 有色金属矿采选业收入略有下降（单
位：万元） 

 图13：2022H1 有色金属矿采选业毛利率为 54.97% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2.1 产品角度：黄金贡献主要利润，其他部分略有下滑 

合质金表现亮眼，贡献 7837 万元营收增额。2022 年上半年公司主营项目实

现营收 17.95 亿元，较去年同期下降 8347 万元。但是在分项营收中，合质金表现

良好，上半年实现营收 14.90 亿元，较去年同期增长 5.55%，2022 年上半年合质

金营收占比 37.32%。 

合质金和铅锌精矿含银是公司利润主要来源。1）合质金：2022 年上半年毛

利率 57.17%，同比减少 4.87%，毛利占比 86.34%。2）合质金含银：2022 年上

半年毛利率 53.96%，同比减少 14.36%。3）铅锌精矿含银：2022 年上半年毛利

率 42.71%，同比减少 11.15%，毛利占比 6.65%。4）锌精矿：2022 年上半年毛

利率 43.27%，同比减少 8.64%。5）铅精矿：2022 年上半年毛利率 42.80%，同

比减少 10.24%。 
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图14：公司主营产品营收占比  图15：公司主营产品毛利占比 

 

 

 

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16：公司主营产品毛利率  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

2.2 子公司角度：青海大柴旦表现亮眼，部分生产受扰动 

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。其中华盛金矿为公司 2021 年 9 月收购的矿山，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。 

青海大柴旦和黑河银泰表现突出，营收和净利润均出现大幅度增长。2022 年

上半年，1）玉龙矿业实现营收 2.67 亿元，同比下降 36.89%，实现净利润 8564

万元，同比下降 51.81%。2）吉林板庙子实现营收 2.91 亿元，同比下降 31.83%，

实现净利润 8908 万元，同比下降 50.53%。3）青海大柴旦实现营收 5.98 亿元，

同比上升 22.17%，实现净利润 2.92 亿元，同比上涨 26.68%。4）黑河银泰实现

营收 6.35 亿元，同比上升 18.48%，实现净利润 3.24 亿元，同比上涨 9.71%。 
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图17：各矿山营业收入（单位：万元）  图18：各矿山净利润（单位：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 
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3 在产矿山增储扩产，芒市金矿带来新增长点 

公司现有矿山资源储量丰富。截至 2022 年 6 月 30 日，银泰黄金五家矿山子

公司共有 13 宗探矿权（9 个金矿探矿权，4 个银铅锌矿探矿权），探矿权的勘探

范围达 157.9 平方公里，合计总资源量(含地表存矿)矿石量 10194.17 万吨，金金

属量 170.452 吨，银金属量 7154.06 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。 

矿山探勘前景广阔。1）公司五家矿山子公司共有 15 宗探矿权，探矿权的勘

探范围达 159.63 平方公里。其中，玉龙矿业拥有 6 宗银铅锌矿探矿权证，探矿

权的勘探范围达 42.84 平方公里。玉龙矿业矿区处在大兴安岭有色金属成矿带和

华北地块北缘多金属成矿带，蕴藏着丰富的有色金属资源，找矿潜力巨大，勘探前

景非常广阔。2）2021 年度，4 座在产矿山均进行了勘探活动，年度勘探投资近

1.02 亿元，主要集中于找矿潜力较大的青海地区。青海大柴旦位于青海省滩间山

贵金属有色金属矿重点成矿区，成矿条件优越，在两个采矿权周边有多处物化探异

常，找矿潜力巨大。3）黑河银泰东安金矿为少有的高品位、浅埋藏低温热液型金

矿，外围及深部也有进一步找矿的可能，有望逐步扩大矿山产量，延续矿山服务年

限。4）吉林板庙子自投产以来，持续进行的生产勘探成效显著，保持了良好的探

采平衡，保有资源持续稳定。金英金矿外围探矿权也有很好的找矿线索，板石沟探

矿权已经开始实施钻探工程，并有了工业矿体发现。 

表1：截至 2022 年 6 月 30 日公司各矿山资源量 

矿山名称 
保有矿石资源量（万

吨） 

金金属量

（吨） 

银金属量

（吨） 

铅+锌金属

量（万吨） 

铜金属量

（万吨） 

吉林板子庙 553.37  22.96     

青海大柴旦 1625.03  62.82        

黑河银泰 132.15  11.40  92.26    

华盛金矿 2322.50  70.67        

玉龙矿业 5488.42   7048.88  107.64  6.35  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

矿山技改扩产增加产能，芒市金矿带来新增长点。1）东安金矿：去年选厂改

造完成，产能从 750 吨/日提升至 1250 吨/日，提高了处理量，预计今年能达到约

40 万吨处理量。2）青海大柴旦：证照为 120 万吨/年的处理量，2021 年实际利

用 84.64 万吨产能，产能利用率有 30%以上的提升空间。并且目前金龙沟地区已

经开始供矿，随着高品位矿石供应的增加，青海地区降本增产潜力较大。3）玉龙

矿业：7 月起，公司原 1400 吨/日选厂改扩建至 3000 吨/日产能已顺利运转，叠

加原有 2000 吨产能，公司下半年 5000 吨/日选矿产能正常运行，未来预计每年

可处理 150 万吨矿石，大幅增加矿产铅锌银产量。4）21 年收购的芒市金矿已取

得采矿许可证，正在申请变更为 120 万吨/年的证载，预计年底之前办好手续，复

产后有望增加 3-5 吨矿产金，为公司带来成长性，且公司未来可能整合外围资源

增储扩产，远期产能或将达到 8 吨以上。根据公司在投资者互动平台的官方回复，
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截至 2022 年 6 月 22 日，芒市华盛金矿资源储量备案工作仍在进行中，双方正在

合力推进资源储量评审备案工作，将在储量备案工作结束后落实协议相关条款。 

表2：公司各矿山扩产预期 

矿山名称 扩产进度 

东安金矿 2022 年选厂产能已从 750 吨/日提升至 1250 吨/日 

青海大柴旦 高品位矿石供应上升，产量有约 30%提升空间 

玉龙矿业 2022 年选厂产能已从 1400 吨/日提升至 3000 吨/日 

芒市金矿 预计年底复产，有望增加 3-5 吨矿产金 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

美联储加息预期在 7 月非农数据超预期后明显提升，但美国 7 月通胀数据超

预期回落或降低其加息预期，同时考虑到紧张的地缘局势带来的避险需求，金价或

有支撑。长期来看，各国央行大幅超发货币导致黄金占央行资产配置占比降低，出

于币值稳定需求，预计各国央行未来将加大对黄金的购买，金价大概率创新高。公

司资源储备丰富，扩产项目稳定提升产能，华盛金矿逐步复产，我们调整公司 

2022/2023/2024 年净利润分别为 14.90/22.70/28.56 亿元，按照 8 月 30 日收

盘价计算，对应 PE 分别为 22/14/11X，维持“推荐”评级。 
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5 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，包括芒市金矿项目和

青 海金龙沟采矿权等，这些项目的推进仍需投入大量人力物力，可能会受疫情反

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。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、金、锌、

铅 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）海外地缘政治风险等。公司考虑并购海外优质矿山资源，增加资源储备。

但若 海外政府提高矿业公司税赋或颁布不利于国外矿业公司的法律等，都有可能

影响 公司的发展规划，不利于公司的盈利预期。 
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公司财务报表数据预测汇总  
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 9,040  9,353  11,640  13,097   成长能力（%）     

营业成本 6,771  6,860  7,580  8,713   营业收入增长率 14.35  3.46  24.45  12.51  

营业税金及附加 179  168  210  236   EBIT 增长率 6.36  14.00  70.53  7.29  

销售费用 8  5  6  7   净利润增长率 2.49  17.02  52.37  25.80  

管理费用 265  243  303  341   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 25.10  26.66  34.88  33.47  

EBIT 1,822  2,077  3,543  3,801   净利润率 15.73  18.87  24.03  27.05  

财务费用 67  -43  4  -8   总资产收益率 ROA 7.99  9.03  12.04  12.69  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.17  13.23  16.78  17.43  

投资收益 91  140  175  196   偿债能力         

营业利润 1,865  2,274  3,730  4,724   流动比率 1.57  2.21  3.78  4.95  

营业外收支 -20  0  0  0   速动比率 1.22  1.79  3.14  4.14  

利润总额 1,845  2,274  3,730  4,724   现金比率 0.47  0.43  0.89  1.11  

所得税 423  509  932  1,181   资产负债率（%） 22.56  18.74  14.06  12.26  

净利润 1,422  1,765  2,797  3,543   经营效率     

归属于母公司净利润 1,273  1,490  2,270  2,856   应收账款周转天数 1.61  1.60  2.50  3.50  

EBITDA 2,640  2,807  4,319  4,622   存货周转天数 55.43  55.00  65.00  75.00  

           总资产周转率 0.57  0.57  0.62  0.58  

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

货币资金 1,456  1,108  1,905  2,510   每股收益 0.46  0.54  0.82  1.03  

应收账款及票据 40  40  79  125   每股净资产 3.77  4.06  4.87  5.90  

预付款项 43  34  38  44   每股经营现金流 0.74  0.47  0.73  0.90  

存货 1,028  1,034  1,350  1,790   每股股利 0.25  0.20  0.25  0.23  

其他流动资产 2,271  3,493  4,744  6,693   估值分析         

流动资产合计 4,838  5,709  8,115  11,161   PE 26  22  14  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.1  2.9  2.4  2.0  

固定资产 2,809  2,826  3,038  3,264   EV/EBITDA 12.14  11.54  7.32  6.71  

无形资产 7,112  6,962  6,812  7,262   股息收益率（%） 2.12  1.69  2.12  1.95  

非流动资产合计 11,096  10,792  10,742  11,348        

资产合计 15,933  16,501  18,857  22,509        

短期借款 682  682  682  682   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,881  1,278  748  764   净利润 1,422  1,765  2,797  3,543  

其他流动负债 525  626  715  807   折旧和摊销 818  730  777  821  

流动负债合计 3,089  2,586  2,144  2,253   营运资金变动 -124  -1,078  -1,407  -988  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,043  1,298  2,014  2,501  

其他长期负债 506  506  506  506   资本开支 -718  -400  -700  -1,400  

非流动负债合计 506  506  506  506   投资 -843  -675  -675  -1,375  

负债合计 3,595  3,092  2,650  2,759   投资活动现金流 -805  -931  -1,197  -1,875  

股本 2,777  2,777  2,777  2,777   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1,872  2,147  2,674  3,361   债务募资 166  0  0  0  

股东权益合计 12,339  13,409  16,207  19,750   筹资活动现金流 -934  -715  -20  -20  

负债和股东权益合计 15,933  16,501  18,857  22,509   现金净流量 303  -348  797  605  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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