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黄金产量大增驱动利润增长，期待自有矿山投产 
 

 2023 年 08 月 22 日 

 

➢ 公司公布 2023 年半年度报告，上半年实现营收 322.28 亿元，同比

+50.30%，归母净利润 2.92 亿元，同比+9.92%，扣非归母净利润 2.93 亿元，

同比+14.29%。其中 Q2 单季度实现营收 155.79 亿元，同比+54.97%，环比-

6.43%，归母净利润 1.69 亿元，同比+16.75%，环比+36.83%。 

➢ 黄金、贸易业务增长带动营收增长。上半年公司主营黄金/白银/电解铜/硫

酸、有色金属贸易业务营收分别为 133.8/21.1/59.9/0.37/95.38 亿元，同比变动

+49.53%/+4.87%/-6.01%/-89.40%/+315.34％，营收占比分别为 41.53％

/6.54％/18.57％/0.12％/29.60％。上半年公司销售毛利率为 2.86%，同比-

2.26pct，Q2 单季度毛利率为 3.10%，同比-3.21pct，环比+0.47pct，Q2 毛利

率 环 比 上 升 。 上 半 年 黄 金 / 白 银 / 电 解 铜 / 硫 酸 毛 利 率 分 别 为

3.19%/9.41%/2.50%/-182.34%，同比变动+0.13/+2.67/-0.09/-238.18pct。

上半年公司黄金业和贸易业务增长带动营收增长，白银冶炼毛利率提升明显，受

硫酸价格同比下跌影响，硫酸业务盈利能力下滑。 

➢ 财务费用、所得税费用下降，库存上升。上半年销售/管理/财务/研发费用率

分别为 0.06%/1.13%/0.28%/0.32%，同比变化+0.03/+0.15/-0.14/+0.06pct。

财务费用同比-43.01％，受益于融资利率下降和汇兑收益，所得税费用同比-

34.56％，主要因 2023 年开始研发费用享受加计扣除所得。公司经营活动现金

流净额 1.34 亿元，同比-91.0％，主要因存货库存增加所致。 

➢ 黄金产量同比大幅增长，产能规模持续扩张。上半年公司主要产品产量分别

为黄金 30.36 吨、白银 442.81 吨、电解铜 10.00 万吨、硫酸 62.64 万吨，同比

变化+31.14％、+0.09％、-0.05％、-4.99％。公司贵金属冶炼综合配套能力处

于国内领先水平，目前具备年产黄金 50 吨、白银 1000 吨、电解铜 25 万吨、硫

酸 130 万吨的冶炼产能，并且可综合回收锑、铋、碲、砷等稀贵金属。上半年公

司可转债发行成功募集资金 31.60 亿元，用于含金多金属矿有价元素综合回收技

术改造项目，扩充冶炼产能，项目建成后将新增年处理 45 万吨矿石能力。 

➢ 辽上金矿扩建稳步进行，海外参股项目贡献收益。截至报告期末公司及子公

司已完成储量备案的查明金资源储量为 150.38 吨，资源储备丰富。公司自有矿

山前期受安全检查影响停产，2022 年开始不断推进复产，其中辽上金矿扩界、

扩能采选项目改扩建后预计采选规模可提升至 90 万吨/年。此外，公司持有万国

矿业 20.87%股份，布局海外资源，旗下矿山已于 22 年正式投产。 

➢ 盈利预测与投资建议：考虑到公司扩产稳步推进，成长路径清晰，上调盈利

预测及评级，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.15/7.34/9.20 亿元，按 8

月 21 日收盘价计算，对应 PE 为 21/18/14 倍，上调“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险、探矿及开采风险、原材料供应风险   
[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） 50,047  54,540  58,132  65,201  

增长率（%） 20.9  9.0  6.6  12.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 499  615  734  920  

增长率（%） 9.7  23.2  19.3  25.4  

每股收益（元） 0.43  0.54  0.64  0.80  

PE 26  21  18  14  

PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 50,047  54,540  58,132  65,201   成长能力（%）     

营业成本 48,167  52,513  55,939  62,774   营业收入增长率 20.94  8.98  6.59  12.16  

营业税金及附加 107  112  124  137   EBIT 增长率 -5.87  11.45  11.68  15.99  

销售费用 31  30  58  51   净利润增长率 9.74  23.23  19.31  25.37  

管理费用 469  545  523  522   盈利能力（%）     

研发费用 143  164  174  194   毛利率 3.76  3.72  3.77  3.72  

EBIT 1,055  1,176  1,313  1,523   净利润率 0.93  1.07  1.19  1.33  

财务费用 320  398  400  393   总资产收益率 ROA 2.51  2.59  2.99  3.58  

资产减值损失 -103  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.04  6.93  7.67  8.81  

投资收益 -33  0  0  0   偿债能力         

营业利润 624  790  926  1,145   流动比率 1.71  2.14  2.24  2.34  

营业外收支 -74  -64  -64  -64   速动比率 0.63  1.03  1.08  1.17  

利润总额 551  726  862  1,081   现金比率 0.46  0.85  0.88  0.96  

所得税 85  145  172  216   资产负债率（%） 58.78  63.12  61.68  60.13  

净利润 466  581  689  865   经营效率     

归属于母公司净利润 499  615  734  920   应收账款周转天数 0.08  0.10  0.10  0.10  

EBITDA 1,603  1,782  1,928  2,248   存货周转天数 68.22  65.00  65.00  60.00  

      总资产周转率 2.52  2.29  2.37  2.54  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,903  7,289  7,722  8,674   每股收益 0.43  0.54  0.64  0.80  

应收账款及票据 11  5  6  8   每股净资产 7.20  7.74  8.33  9.10  

预付款项 73  163  174  195   每股经营现金流 1.36  1.12  1.13  1.62  

存货 9,003  9,352  9,962  10,319   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,435  1,589  1,689  1,887   估值分析         

流动资产合计 14,425  18,397  19,553  21,083   PE 26  21  18  14  

长期股权投资 337  337  337  337   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

固定资产 3,872  3,570  3,202  2,718   EV/EBITDA 11.11  9.87  8.89  7.21  

无形资产 669  798  839  900   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5,449  5,390  5,025  4,593        

资产合计 19,874  23,787  24,578  25,675        

短期借款 5,191  5,191  5,191  5,191   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,748  1,870  1,992  2,236   净利润 466  581  689  865  

其他流动负债 1,493  1,539  1,564  1,600   折旧和摊销 548  606  615  725  

流动负债合计 8,432  8,601  8,747  9,026   营运资金变动 -79  -428  -586  -309  

长期借款 1,115  1,615  1,615  1,615   经营活动现金流 1,564  1,288  1,301  1,863  

其他长期负债 2,134  4,798  4,798  4,798   资本开支 -406  -600  -302  -346  

非流动负债合计 3,249  6,413  6,413  6,413   投资 0  0  0  0  

负债合计 11,681  15,014  15,161  15,440   投资活动现金流 -617  -610  -312  -356  

股本 1,148  1,148  1,148  1,148   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -72  -106  -151  -206   债务募资 -745  3,164  0  0  

股东权益合计 8,193  8,774  9,417  10,236   筹资活动现金流 -499  2,707  -555  -555  

负债和股东权益合计 19,874  23,787  24,578  25,675   现金净流量 478  3,385  434  951  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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