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银泰黄金（000975）：业绩阶段性
承压，矿产金业务有强成长空间 
——银泰黄金（000975）2022 年报点评 

   2023 年 3月 2日 

 推荐/维持  

 银泰黄金 公司报告 

 

 事件：公司发布 2022年度报告。公司全年实现营业收入 83.8亿元，同比
下降 7.29%；实现归属上市公司股东扣非净利润 10.29 亿元，同比下降
14.36%；基本每股收益 0.405 元，同比下降 11.69%。生产要素价格上涨、
白银业务受量价齐跌承压、以及公司生产及运输遭受非经常性因素影响导
致业绩回落。 

 金资源储量增长，持续性勘探增储计划仍将提升矿权价值：截止 2022 年，
公司共有 7宗采矿权及 15宗探矿权，合计总资源矿石量为 10194.17 万吨

（同比-0.5%）。其中金金属量 173.9吨（+2%），银金属量 6921.2吨（-3.3%），
铅+锌金属量 166.71 万吨，铜金属量 6.35 万吨，锡金属量 1.82 万吨。公

司年度勘探支出增长 20.8%至 1.23 亿元，其中青海大柴旦占比 57.2%，金
金属量增加 3.13 吨（至 65.95 吨）。考虑到公司近 3年勘探支出 CAGR 达
23.7%且形成有效金属增量，结合玉龙矿业处于多金属成矿带，青海大柴

旦及板庙子均有较大找矿潜力，以及花敖包特银铅矿深部铜锡矿勘探，预
计随着勘探进度推进及增储规划执行，公司矿权价值仍有较大提升空间。 

 产销因事件性因素承压，金金属产出有强增长空间：公司 2022 年矿产金
产量下降 2.1%至 7.06吨，金/银/铅销量亦分别出现-3.2%/-6.9%/4%下滑，

年内冬奥会叠加疫情对公司生产及运输均形成冲击（如吉林板庙子因疫情
影响停产导致黄金产量-9.1%至 2.015 吨）。此外，青海大柴旦因磨机筒体
问题而在 22H2 停产两个月，导致下半年该矿黄金产量仅有 0.496 吨（22H1

产 1.57 吨，全年产金-3.3%至 2.066 吨）。另一方面，尽管玉龙矿业年内
因冬奥会无法采购炸药而遭受生产扰动，但公司银/铅/锌产量却分别同比
+7%/+11.9%/+33.7%至 190.7 吨/1.18 万吨/1.77 万吨，显示玉龙矿业
1400t/d 技改的有效性及运营的稳定性。从公司远期产出观察，考虑到事
件性扰动因素的消退，青海大柴旦细晶沟金矿（新立）及青龙沟金矿采矿
权证的获得（合计 21.46 吨金金属）、黑河银泰选厂改扩建带来的选矿量
提升（22 年采矿量+22.5%至 43.5 万吨，年黄金产量+4.6%至 2.98 吨）、

玉龙矿业选矿厂改造项目的完成（达到 5000 吨/天）以及华盛金矿产能的
释放（年产规模 120 万吨，品位 3.04g/t，露天开采方具备快速复产条件），
我们预计公司矿金产量有望升至 12 吨之上，较 2022年增幅达 70%，这意

味着公司仍是国内成长性最优的矿产金公司之一。 

 核心矿产品毛利下滑，后期有优化空间：尽管受生产要素价格上涨、采准

费用、转固摊销费用增加以及生产运输扰动等因素影响，公司矿产品综合
毛利下降 4.24pct，但公司综合矿采选毛利率依然维持于较高水平
（54.9%），仍为业内成本控制最优的矿采选企业之一。其中 22 年公司矿
产金克成本+12.6%至 167.54 元/克（毛利率 57.4%），矿产银克成本+6.4%
至 1.83元/克（但克银销售价格-9.8%从而导致银业务毛利率降至 48.9%），
矿产铅及锌精粉吨成本亦分别上涨+28.4%及+26.7%至 6791 元/吨及 8254
元/吨（毛利率均在 48%左右）。考虑到生产要素价格趋于稳定，事件性影

响消退，叠加公司矿采选规模优化放大及设备运转率的提高，预计公司单
位产出成本将有优化（公司青海地区毛利率已从 60.5%增至 64.3%）。 

 资产负债率低，运营管理及盈利能力强：公司是国内资产负债率最低的矿
金企业，22 年资产负债率进一步降 0.99pct 至 21.57%（黄金行业 52.46%），
显示公司具备强扩张能力。此外，公司 22年 ROE10.52%，近 3年平均 ROE
为 12.05%（黄金行业平均 4.85%）；营业利润率 19.3%，近 3 年平均 20.7%
黄金行业平均 4.4%），综合显示出公司较强的矿业运营管理及盈利能力。 

 盈利预测与投资评级：考虑到黄金供需紧平衡态势的延续，央行购金以及
流动性预期平稳下 ETF持仓增加，结合黄金避险溢价、流动性溢价及汇率

溢价的发酵，人民币黄金均价或维持 420 元/克之上。而锌铅价格或在基
本面供给仍显刚性下维持高位。我们预计公司 2023-2025年实现营业收入
分别为 98.91 亿元、114.46亿元、132.21亿元；归母净利润分别为 15.79

亿元、20.69亿元和 25.78亿元；EPS 分别为 0.57 元、0.75 元和 0.93 元，

 

公司简介：  

公司主营贵金属及有色金属的矿采选与金

属贸易业务。公司拥有 5 家矿山企业及一家
贸易子公司，其中黑河银泰、吉林板庙子和

青海大柴旦为在产金矿矿山，玉龙矿业为在
产铅锌银多金属矿山，华盛金矿为停产待复

矿山。2021 年公司矿产金产量在中国黄金上

市企业排名第七位，实现净利润排名第四

位，公司的玉龙矿业是当前国内矿产银最大

的单体矿山之一。 
资料来源：公司公告、WIND 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 15.56-8.12 

总市值（亿元） 346.26 

流通市值（亿元） 305.04 

总股本/流通 A股（万股） 277,672/277,672 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 2.67 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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对应 PE分别为 20.86、15.92 和 12.77，维持“推荐”评级。 

 风险提示：金属价格下跌风险；产量不及预期风险；项目产出进度及项目
技改进度低于预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,040.24  8,381.54  9,891.02  11,446.18  13,220.92  

增长率（%） 14.35% -7.29% 18.01% 15.72% 15.51% 

归母净利润（百万元） 1,273.34  1,124.46  1,578.85  2,068.92  2,577.88  

增长率（%） 4.07% -12.48% 40.99% 31.04% 24.60% 

净资产收益率（%） 12.17% 10.30% 12.89% 14.77% 15.91% 

每股收益(元) 0.46  0.41  0.57  0.75  0.93  

PE 25.86  29.28  20.86  15.92  12.77  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E   2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E  

流动资产合计 4838  5683  6843  8326  10460  营业收入 9040  8382  9891  11446  13221  

货币资金 1456  1874  3461  4410  6267  营业成本 6771  6302  6986  7759  8698  

应收账款 40  40  45  53  61  营业税金及附加 179  178  198  229  264  

其他应收款 47  62  73  85  98  营业费用 8  3  5  6  7  

预付款项 43  22  19  4  -6  管理费用 265  311  495  572  661  

存货 1028  1359  1284  1550  1668  财务费用 67  38  54  49  51  

其他流动资产 37  25  25  25  25  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 11096  10484  10278  10068  9848  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 20.54  12.27  16.41  14.34  15.37  

固定资产 2809  2906  2678  2451  2222  投资净收益 90.91  107.66  30.00  30.00  30.00  

无形资产 7112  6572  6559  6546  6535  加：其他收益 5.55  10.42  7.99  9.21  8.60  

其他非流动资产 89  92  90  91  90  营业利润 1865  1616  2208  2885  3594  

资产总计 15933  16167  17938  20073  22826  营业外收入 3.56  0.48  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 3089  2975  3193  3365  3627  营业外支出 23.82  7.19  15.50  11.34  13.42  

短期借款 682  840  761  800  781  利润总额 1845  1609  2193  2874  3580  

应付账款 163  236  212  261  278  所得税 423  365  439  575  716  

预收款项 0  3  0  0  -3  净利润 1422  1244  1754  2299  2864  

一年内到期的非流动负债 60  56  58  57  58  少数股东损益 148  120  175  230  286  

非流动负债合计 506  512  554  528  541  归属母公司净利润 1273  1124  1579  2069  2578  

长期借款 0  109  109  109  109  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E  

负债合计 3595  3487  3746  3893  4168  成长能力      

少数股东权益 1872  1767  1942  2172  2458  营业收入增长 14.35% -7.29% 18.01% 15.72% 15.51% 

实收资本（或股本） 2777  2777  2777  2777  2777  营业利润增长 6.69% -13.36% 36.67% 30.63% 24.58% 

资本公积 4431  4431  4431  4431  4431  归属于母公司净利润增长 2.49% -11.69% 40.41% 31.04% 24.60% 

未分配利润 2759  3141  4325  5877  7810  获利能力      

归属母公司股东权益合计 10466  10913  12250  14008  16200  毛利率(%) 25.10% 24.81% 29.37% 32.21% 34.21% 

负债和所有者权益 15933  16167  17938  20073  22826  净利率(%) 15.73% 14.85% 17.74% 20.08% 21.66% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.99% 6.96% 9.22% 11.25% 12.69% 

 2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E  ROE(%) 12.17% 10.30% 12.89% 14.77% 15.91% 

经营活动现金流 2043 1989 2924 2559 3419 偿债能力      

净利润 1422 1244 1754 2299 2864 资产负债率(%) 23% 22% 21% 19% 18% 

折旧摊销 809.81 1177.46 545.96 557.44 569.73 流动比率 1.57 1.91 2.05 2.38 2.80 

财务费用 67 38 54 49 51 速动比率 1.23 1.45 1.64 1.92 2.34 

应收帐款减少 8 0 -6 -8 -8 营运能力      

预收帐款增加 -10 3 -4 0 -2 总资产周转率 0.63 0.52 0.58 0.60 0.62 

投资活动现金流 -805 -1360 -540 -475 -332 应收账款周转率 205 210 232 232 231 

公允价值变动收益 21 12 16 14 15 应付账款周转率 63.43 42.03 44.18 48.42 49.06 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 91 108 30 30 30 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.41 0.57 0.75 0.93 

筹资活动现金流 -934 -595 -1108 -1134 -1231 每股净现金流(最新摊薄) 0.11 0.01 0.46 0.34 0.67 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.77 3.93 4.41 5.04 5.83 

长期借款增加 -235 109 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 25.86 29.28 20.86 15.92 12.77 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.15 3.02 2.69 2.35 2.03 

现金净增加额 303 34 1277 949 1856 EV/EBITDA 11.77 11.34 10.94 8.54 6.63   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

张天丰 

金属与金属新材料行业首席分析师。英国布里斯托大学金融与投资学硕士。具有十年以上金融衍生品研

究、投资及团队管理经验。曾担任东兴资产管理计划投资经理（CTA），东兴期货投资咨询部总经理。

曾获得中国金融期货交易所（中金所）期权联合研究课题二等奖，中金所期权联合研究课题三等奖；曾

获得中金所期权产品大赛文本类银奖及多媒体类铜奖；曾获得大连商品期货交易所豆粕期权做市商大赛

三等奖，中金所股指期权做市商大赛入围奖。曾为安泰科、中国金属通报、经济参考报特约撰稿人，上

海期货交易所注册期权讲师，中国金融期货交易所注册期权讲师，Wind 金牌分析师。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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