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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 半年度报告，2022 年上半年实现营业收入 39.94 亿元，

同比增长 14.53%；实现归母净利润 5.66亿元，同比减少 15.03%；扣非后净利

润 5.72 亿元，同比下降 9.54%。 

 突发性因素影响业绩，下半年有望齐头赶上。据公司半年报，公司净利润同比

下降主要因原材料价格上涨，生产成本上升；玉龙矿业受北京冬奥会、冬残奥

会影响，无法采购炸药，致使生产进度受到影响；吉林板庙子受疫情影响销量

同比下降。下半年来看，玉龙矿业扩建的 3000吨选矿产能已经投产，再加上原

有的 2000吨产能，公司将开足马力弥补上半年的生产减量，预计下半年玉龙矿

山的业绩将有明显改善。黄金业务来看，随着黑河选矿量上升、大柴旦品位提

升及防疫备战水平的整体提高，下半年黄金业务成本有望下降。 

 华盛复产有序推进，黄金板块具备高成长性。上半年公司三座黄金矿山生产符

合预期，未来产量预计稳中小增。公司 2021年收购了芒市华盛金矿，根据 SRK 

出具的独立技术报告，华盛金矿保有控制加推断的资源量矿石量 2322.50 万

吨，金金属量 70.67 吨，平均品位 3.04克/吨，目前 120万吨/年的采矿证正推

进有序办理，满产后将实现 5吨/年的黄金产量，华盛金矿将是未来黄金业务增

量的主要贡献者。 

 黄金价格保持上涨预期，量价齐升推进业绩增长。实际利率对金价的指引是目

前最有效的定价模式，衰退压力下，美联储加息节奏在 Q4有望边际放缓，而能

源转型的背景下，长期通胀中枢预计保持偏高水平，实际利率预计将先见顶后

回落，金价拐点或与市场对美联储货币政策的拐点预期保持一致。中期黄金价

格重心有望抬升，届时量价齐升将推动公司业绩快速增长。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024年公司实现归母净利润分别为 15.2亿元

/21.9亿元/26.8亿元，对应 EPS分别为 0.55元/0.79元/0.96元，三年归母净利

润将保持 28.1%的复合增长率。可比公司 2022-2024 年 PE 一致性预期的平均

水平为 25/20/17X，给予公司 2023 年 20 倍 PE，对应目标价 15.8 元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

 风险提示：黄金价格大幅下跌、项目投产不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9040.24  9874.03  11354.83  12188.80  

增长率 14.35% 9.22% 15.00% 7.34% 

归属母公司净利润（百万元） 1273.34  1516.06  2190.12  2676.75  

增长率 2.49% 19.06% 44.46% 22.22% 

每股收益EPS（元） 0.46  0.55  0.79  0.96  

净资产收益率 ROE 11.52% 12.64% 16.23% 17.72% 

PE 26  22  15  12  

PB 3.13  2.90  2.58  2.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 突发性因素影响业绩，下半年有望齐头赶上 

突发性因素导致归母净利未达预期，下半年业绩有望齐头赶上。根据公司发布 2022 半

年度报告，2022 年上半年实现营业收入 39.94 亿元，同比增长 14.53%；实现归母净利润

5.66 亿元，同比减少 15.03%；扣非后净利润 5.72 亿元，同比下降 9.54%。公司净利润同比

下降主要因原材料价格上涨，生产成本上升；玉龙矿业受北京冬奥会、冬残奥会影响，无法

采购炸药，致使生产进度受到影响；吉林板庙子受疫情影响销量同比下降。下半年来看，玉

龙矿业扩建的 3000 吨选矿产能已经投产，再加上原有的 2000 吨产能，公司将开足马力弥

补上半年的生产减量，预计下半年玉龙矿山的业绩将有改善。黄金业务来看，随着黑河选矿

量上升、大柴旦品位提升及防疫备战水平的整体提高，下半年黄金业务成本有望下降。 

图 1：公司营业收入（2017-2022H1）  图 2：公司归母净利润（2017-2022H1） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率小幅下降，黄金业务占比进一步提升。受成本上升和产量下降的影响，2022 年

公司各项产品的毛利率均有下滑，但仍处于行业领先水平。分板块来看，合质金业务毛利率

为 57.17%，合质金含银业务毛利率为 53.96%，铅锌铜精矿含银产品毛利率为 42.71%，锌

精矿毛利率为 43.27%，铅精矿毛利率为 42.80%。由于黄金业务运营相对稳健，公司黄金业

务的利润占比进一步提升，2022 上半年合质金业务实现毛利润 8.52 亿，在公司上半年总毛

利的占比提升至 85.56%。 

图 3：分项产品毛利率（2018-2022H1）  图 4：产品毛利占比分布图（2018-2021H1）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司费用率稳中有降，资产负债率低于行业平均水平。公司费率近年来维持稳中有降的

趋势，2022 上半年公司销售费用 0.01 亿元，销售费率为 0.03%；管理费用 1.30 亿元，管

理费率 0.32%，维持逐年下降的趋势；财务费用为-0.22 亿元，主要为汇兑损益增加所致。

2022 上半年公司资产负债率为 25.60%，处于行业较低水平，公司现金流充足，与金融机构

合作关系良好，未来融资能力较强。 

图 5：期间费率变动（2018-2022H1）  图 6：公司及同业公司资产负债率（2017-2022H1） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 黄金价格维持上涨预期 

黄金价格驱动因素不同时期有差异。自布雷顿森林体系解体后的五十年间，黄金共经历

了三轮牛市（1972-1980，2002-2012，2019-至今），价格中枢持续抬升，伦敦金价格重心

自布雷顿森林体系时的 35 美元/盎司提升至现在的 1800 美元/盎司附近。黄金价格的驱动因

素各阶段不同，上世纪 70 年代美元黄金价值体系的崩溃和大通胀是金价主要驱动因素，21

世纪前十年中通胀上行和美元相对贬值是主要驱动，投资手段的扩展也对金价产生影响，近

十年间金价的驱动因素逐渐向实际利率切换。  

实际利率是近年来黄金价格的主要决定因素。由于黄金是不生息的资产，相较于其他金

融资产，持有黄金有机会成本，实际利率被视为潜在的经济自然增长率，被市场视作持有黄

金的成本。从数据回溯的实证结果来看，美国十年期通胀指数国债收益率和黄金价格走势的

相关性高达-0.86，近二十年间两次黄金的上行周期（2008-2012 年,2019-2020 年），也和实

际利率的下行周期吻合，理论和实践结果均证明，实际利率是预测黄金价格走势的有效指标。 

实际利率有望下行有望推动金价上涨。衰退压力下，美联储加息节奏在 Q4 有望边际放

缓，而能源转型的背景下，长期通胀中枢预计保持偏高水平，实际利率预计将先见顶后回落，

金价拐点或与市场对美联储货币政策的拐点预期保持一致，中期黄金价格重心有望抬升。 
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图 7：黄金价格历史走势（美元/盎司）  图 8：黄金与实际利率表现出强负相关性 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 量价齐升助力业绩提升 

公司矿产资源储量丰富且资产质地优良。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。黑河银泰、吉林板庙子、青海大柴旦

及华盛金矿为金矿矿山，玉龙矿业为铅锌银多金属矿矿山。公司旗下贵金属矿山均为大型且

品位较高的矿山，在有色金属价格受国际经济环境影响剧烈波动的情况下，能够确保公司业

绩稳定，具有较高的抗风险能力。 

表 1：银泰黄金矿山基本信息 

矿山名称  基本信息  图例  

黑河银泰矿业  

黑河银泰矿业位于黑龙江省黑河市逊克县，是国家级绿色矿山，矿山经

营范围集勘查、采、选、冶一体化，主要产品为高银合质金，是目前全国黄

金品位最高的矿山之一。黑河银泰金品位高达 8.55g/吨。 

2021年实现选矿量 33.695万吨，年产矿产金 2.85吨，矿产银 15265.15

千克。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。 
 

吉林板庙子矿业  

白山板庙子矿区是国家级绿色矿山，位于吉林省白山市浑江区板石街道

吊水壶三队，主要产品为低银合质金，含金品位约 4.15g/吨。公司采用三维

圈定矿体、斜坡道开拓、中深孔爆破、遥控铲车出矿、无轨重卡运输、分段

空场采矿嗣后全充填、全巷道支护、尾矿无害化处理等国际领先的生产工艺，

已成为一座机械化、数字化、安全高保障现代化的矿山。 

2021 年吉林板庙子资本化勘探投资 394.37 万元。实现选矿量 66.2251

万吨，年产金 2.22吨，银 349.77千克。截至 2021年末，保有资源量为矿石

量 553.37 万吨，金金属量 22.96吨。 
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矿山名称  基本信息  图例  

青海大柴旦矿业  

青海大柴旦矿区位于青海省海西州大柴旦行委，主要产品为低银合质金，

平均品位 3.87g/吨。公司矿业权区域位于柴北缘成矿带内，拥有青龙沟、滩

间山两个采矿权，青龙山、细晶沟、金龙沟、青山四个探矿权，并以每年上

万米钻探工程对已有矿床的延伸部位和空白区进行探矿。目前保有岩金矿石

储量近千万吨，形成了年处理矿石 80万吨，年产合质金 3吨的采选冶产能系

统。  

2021年青海大柴旦资本化勘探投资 8,151.90万元，实现选矿量 84.64万

吨，生产矿产金 2.14吨，矿产银 200.2千克。截至 2021年末，青海大柴旦

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。合计

保有资源量矿石量 1625.03万吨，金金属量 62.82 吨。 

 

云南芒市华盛金矿  

银泰黄金 2021年 9月出资 10.37亿元收购其 60%股权成为控股股东。

该矿山位于云南省德宏州芒市西南方向 32 公里处，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。主要产品为合质金，

2022年 2月，华盛金矿 10万吨 /年生产规模的采矿权证已解除查封，将生产

规模变更为 120万吨/年的后续相关审批工作还在推进中。 

据《中国云南省芒市金矿项目独立技术报告》估计，麦窝坝矿段类卡林

型金矿矿石资源量总量 2322.50万吨，金金属量 70.67吨，平均品位 3.04g/t。 
 

内蒙古玉龙矿业  

玉龙矿业是国内矿产银（含量银）最大的单体矿山之一，位于内蒙古东

北部西乌珠穆沁旗巴彦花镇，始建于 2002 年，2012 年由银泰黄金股份有限

公司收购,是集地质矿产勘查、开发利用、矿产品销售于一体的股份制企业，

主要产品为铅精矿粉（含银）和锌精矿粉, 目前持有花敖包特铅银矿、花敖包

特山矿段两宗采矿权和 1118高地、花敖包特外围Ⅱ区、花敖包特南山和 1038

高地四宗探矿权。 

2021年玉龙矿业实现选矿量 89.05万吨，年产银 162554.78千克，铅精

粉 10536.58吨，锌精粉 13230.8吨。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 5488.42万吨，银金属量 7048.88吨，铅锌合计

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。 

 

数据来源：公司公告及官网，西南证券整理 

公司黄金产量稳定增长，其他金属产量也有提升预期。公司收购的芒市华盛金矿将贡献未

来主要的黄金增量，华盛金矿预计年内将取得 120 万吨采矿权证，预计达产后年产金量实现 5

吨。国内矿山来看，2021 年黑河银泰完成选厂改扩建，日矿石处理量由 750 吨提升至 1250

吨，青海大柴旦选矿品位提升，年内黄金产量预计也有小幅提升，预计公司 2022-2024 年黄

金产量分别为 8.3 吨、11.3 吨和 13.3 吨（2022 年未考虑芒市华盛的产量），产量的三年复合

增长率为 23.0%。玉龙矿业受益于选厂改扩建，矿石日处理量由 2000 吨提升至 5000 吨，2022

年受临时性因素干扰，产量提升幅度预计有限，2023 年后银铅锌产量维持上升预期。 

低成本持续提升盈利能力。2021 年公司矿产金业务的摊销前成本仅为 117.8 元/克，摊

销后为 148.8 元/克，单位成本基本处于行业最低水平。2022 上半年在突发性因素扰动下，

黄金成本小幅抬升至 158 元/克，但仍处于行业低位。公司成本较低的原因主要在于：1）公
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司旗下贵金属矿山规模大且品位较高。其中，黑河银泰东安金矿是国内品位较高、最易采选

的金矿之一，2021 年黄金品位高达 8.55g/吨，高品位利于成本下降。2）公司拥有金矿埋藏

深度浅，平均开采挖掘深度为 200-300 米，工程量较小，摊销折旧成本低。未来贡献主要增

量的华盛金矿为露天开采，黄金生产成本与目前最低的黑河银泰矿山对标，公司黄金业务的

平均成本有望进一步降低。 

图 9：黄金销量及预期（吨）  图 10：黄金单位成本及预期（元/克） 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

黄金业务：根据公司投产计划，假定公司 2022-2024 年黄金销量分别为 8.3 吨、11.3

吨、13.3 吨；基于看涨黄金价格的前提，假定 2022-2024 年公司黄金销售年均价为 400 元/

克，410 元 /克,410 元 /克；基于 2022 下半年后成本下降的逻辑，假定成本变动比例为

4.8%/-4.5%/-2.7%。 

其他金属业务：根据公司生产进度，假定公司 2022-2024 年白银销量分别为 220 吨、

260 吨、260 吨，锌、铅精矿销量与银销量同比例增长；由于银铅锌价格走势受到工业金属

影响，预计 2022 年价格中枢抬升后，2023-2024 年价格重心将有下移，成本同向变动。 

贸易业务：假定贸易业务规模和毛利水平保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

矿产金业务  

收入  2444.4 2672.1 3320.0 4633.0 5453.0 

增速  29.2% 8.5% 19.5% 28.3% 15.0% 

毛利率  64.4% 60.3% 61.0% 63.7% 64.6% 

含银业务  收入  601.6 771.4 814.0 962.0 962.0 
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单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

增速  85.6% 28.2% 5.5% 18.2% 0.0% 

毛利率  64.9% 57.2% 49.5% 52.0% 52.0% 

锌精矿业务  

收入  127.2 191.7 275.7 288.1 302.5 

增速  -22.7% 50.7% 43.8% 4.5% 5.0% 

毛利率  64.3% 55.3% 55.3% 55.3% 55.3% 

铅精矿业务  

收入  112.1 141.1 164.4 171.8 171.3 

增速  28.4% 25.9% 16.5% 4.5% -0.2% 

毛利率  62.3% 56.1% 51.5% 51.5% 49.0% 

贸易业务  

收入  4615.0 5253.1 5300.0 5300.0 5300.0 

增速  62.4% 13.8% 0.9% 0.0% 0.0% 

毛利率  0.8% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

合计  

收入  7905.8 9040.2 9874.0 11354.8 12188.8 

增速  53.5% 14.3% 9.2% 15.0% 7.3% 

毛利率  27.3% 25.1% 27.3% 32.8% 35.3% 

数据来源：公司年报，西南证券 

预 测 2022-2024 年 公 司 营 收 为 98.7 亿 元 /113.5 亿 元 /121.9 亿 元 ， 同 比

+9.2%/+15.0%/+7.3%；实现归母净利润分别为 15.2 亿元 /21.9 亿元 /26.8 亿元，同比

+19.1%/+44.5%/+22.2%，三年复合增长率为+28.1%，实现 EPS 分别为 0.55 元/0.79 元/0.96

元，对应 PE 分别为 22/15/12 倍。 

4.2 相对估值 

我们选取了四家黄金公司赤峰黄金、山东黄金、恒邦股份和中金黄金作为可比公司，对

应 2022-2024 年一致性预期 PE 的平均值为 25/20/17X。考虑到公司业绩增长弹性较大，给

予公司 2023 年 20 倍 PE，对应目标价 15.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值（股价取自 2022 年 8 月 30 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（X）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600988.SH 赤峰黄金  20.38  0.35  0.77  1.12  1.43  57.6  26.7  18.3  14.3  

600547.SH 山东黄金  17.92  -0.04  0.50  0.61  0.73  / 35.8  28.7  23.6  

002237.SZ 恒邦股份  9.90  0.40  0.57  0.61  0.68  23.4  17.5  16.2  14.6  

600489.SH 中金黄金  7.45  0.35  0.42  0.46  0.49  18.0  17.8  16.2  15.1  

平均值  33.0  24.5  19.9  16.9  

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

黄金价格大幅下跌，项目投产不达预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 9040.24  9874.03  11354.83  12188.80  净利润 1421.71  1688.28  2432.85  2975.60  

营业成本 6771.00  7179.14  7627.66  7883.07  折旧与摊销 809.81  1280.84  1310.67  1339.96  

营业税金及附加 178.63  208.93  240.38  84.10  财务费用 67.25  4.38  4.79  5.27  

销售费用 7.58  7.11  8.62  9.09  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 264.63  333.02  363.71  391.71  经营营运资本变动 1985.09  -923.71  194.76  89.95  

财务费用 67.25  4.38  4.79  5.27  其他  -2241.17  -41.47  -51.29  -50.78  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2042.69  2008.33  3891.78  4360.00  

投资收益 90.91  50.00  50.00  50.00  资本支出 -461.37  -600.00  -550.00  -500.00  

公允价值变动损益 20.54  0.00  0.00  0.00  其他  -343.72  50.00  50.00  50.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -805.09  -550.00  -500.00  -450.00  

营业利润 1864.88  2191.44  3159.67  3865.56  短期借款 502.84  -400.60  -281.43  0.00  

其他非经营损益  -20.26  -5.69  -7.67  -11.30  长期借款 -234.93  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1844.62  2185.76  3152.00  3854.26  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 422.91  497.48  719.15  878.66  支付股利 -694.18  -675.98  -800.75  -1169.89  

净利润 1421.71  1688.28  2432.85  2975.60  其他  -507.85  -60.12  -4.79  -5.27  

少数股东损益 148.37  172.22  242.73  298.86  筹资活动现金流净额 -934.12  -1136.70  -1086.98  -1175.17  

归属母公司股东净利润 1273.34  1516.06  2190.12  2676.75  现金流量净额 302.61  321.62  2304.80  2734.84  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1455.70  1777.33  4082.12  6816.96  成长能力         

应收和预付款项 130.02  139.60  151.01  161.43  销售收入增长率 14.35% 9.22% 15.00% 7.34% 

存货  1028.33  1331.35  1321.81  1370.27  营业利润增长率 6.69% 17.51% 44.18% 22.34% 

其他流动资产 2223.57  2405.30  2445.99  2418.33  净利润增长率 4.07% 18.75% 44.10% 22.31% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 11.55% 26.80% 28.72% 16.44% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3233.24  3457.87  3602.67  3668.18  毛利率 25.10% 27.29% 32.82% 35.33% 

无形资产和开发支出 7564.42  6661.92  5759.41  4856.91  三费率 3.76% 3.49% 3.32% 3.33% 

其他非流动资产 297.97  295.00  292.03  289.07  净利率 15.73% 17.10% 21.43% 24.41% 

资产总计 15933.26  16068.36  17655.05  19581.16  ROE 11.52% 12.64% 16.23% 17.72% 

短期借款 682.03  281.43  0.00  0.00  ROA 8.92% 10.51% 13.78% 15.20% 

应付和预收款项 2113.27  1672.40  1900.29  2012.13  ROIC 13.78% 15.28% 22.30% 29.23% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  30.33% 35.21% 39.41% 42.75% 

其他负债 799.21  759.67  767.80  776.36  营运能力         

负债合计 3594.51  2713.50  2668.09  2788.49  总资产周转率 0.63  0.62  0.67  0.65  

股本  2776.72  2776.72  2776.72  2776.72  固定资产周转率 3.23  3.46  3.87  4.09  

资本公积 4431.28  4431.28  4431.28  4431.28  应收账款周转率 204.88  203.25  187.30  186.13  

留存收益 3262.24  4102.32  5491.69  6998.55  存货周转率 6.53  6.06  5.72  5.83  

归属母公司股东权益 10466.44  11310.33  12699.70  14206.55  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 107.71% — — — 

少数股东权益 1872.31  2044.53  2287.26  2586.11  资本结构         

股东权益合计 12338.75  13354.85  14986.95  16792.66  资产负债率 22.56% 16.89% 15.11% 14.24% 

负债和股东权益合计 15933.26  16068.36  17655.05  19581.16  带息债务/总负债 18.97% 10.37% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.57  2.56  3.70  4.72  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.23  1.96  3.09  4.12  

EBITDA 2741.94  3476.67  4475.13  5210.79  股利支付率 54.52% 44.59% 36.56% 43.71% 

PE 25.73  21.61  14.96  12.24  每股指标         

PB 3.13  2.90  2.58  2.31  每股收益 0.46  0.55  0.79  0.96  

PS 3.62  3.32  2.89  2.69  每股净资产 3.77  4.07  4.57  5.12  

EV/EBITDA 10.83  8.32  5.89  4.53  每股经营现金 0.74  0.72  1.40  1.57  

股息率 2.12% 2.06% 2.44% 3.57% 每股股利 0.25  0.24  0.29  0.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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