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湖南黄金（002155.SZ）2023 年中报点评     

自产矿下降明显，金价支持业绩平稳增长 
 

 2023 年 08 月 22 日 

 

➢ 2023 年上半年公司实现营收 129.79 亿元，同比+17.77%，归母净利润 2.80

亿元，同比+4.82%，扣非归母净利润为 2.80 亿元，同比+6.95%。Q2 单季度实

现营收 73.07 亿，同比+40.82%，环比+28.87%，归母净利润 1.73 亿，同比

+0.04%，环比 63.21%。 

➢ 黄金营收大幅增长，锑品平均毛利率上升。上半年公司黄金/锑品/钨品营收

分别同比+28.39%/-39.60%/-45.24%。其中黄金营收增长主要由外购非标金业

务量增加、销价上涨所致，而锑、钨营收减少主要由销量的减少导致。价格来看，

上半年公司产品均价大多上涨，其中黄金加权平均价格同比+10.91%，锑锭

（99.65%）均价同比+2%，APT 均价同比+1.78%。毛利率来看，上半年黄金/

精 锑 / 含 量 锑 / 氧 化 锑 / 乙 二 醇 锑 / 钨 品 的 毛 利 率 分 别 为

3.84%/40.81%/56.06/35.02%/16.03％/12.39％,同比分别变化-0.06/+6.23/-

3.28/13.12/21.09/-7.64pct，锑品平均毛利率上升，整体毛利率同比-1.55pct。 

➢ 冶炼金产量增长，锑钨产量下降。公司业务分为外购原料冶炼和自有矿山生

产两种模式，2023 年上半年黄金/锑品/钨产量分别为 27.87 吨/1.43 万吨/623

吨，同比分别变动+15.2%/-20.62%/-51.55%，其中自产金 2.27 吨，同比-

7.97%，自产锑 8880 吨，同比-19.46%，自产钨 245 吨，同比-76.49%。上半

年外购非标准金业务增长，受黄金洞矿业，湘安钨业等旗下矿山上半年停产的影

响，自有矿产品产量均有下滑，其中钨产量减少较明显。 

➢ 期间费用率稳定，经营活动现金流减少。上半年公司销售/管理/财务/研发费

用率分别为 0.07%/2.44%/0.01%/0.96%，同比-0.03/-0.06/-0.10/-0.34pct，

期间费用率维持稳定。上半年经营活动现金流量净额 2.58 亿，同比-50.10%，投

资活动现金流量净额-1.54 亿元，同比增加 28.15%，筹资活动现金流量净额-

3.44 亿元，同比-8.76%，经营性活动现金流减少主要因存货增加所致。 

➢ 积极推进采矿证照办理，助力公司达成远期产量目标。截至 2022 年末公司

保有资源储量金金属量 144.9 吨，锑金属量 30.43 万吨，钨金属量 9.97 万吨。

公司持续加大探矿增储力度，推进老矿山深边部找矿行动，延长矿山服务年限，

确保资源持续供应。此外，公司重点推进甘肃加鑫矿区探转采工作，报告期内已

完成龙山金锑矿深部扩界并取得变更后的采矿许可证，省内积极整合平江县万古

矿区资源，为矿产金产量增长打下基础，预计上述项目逐步落地后将进一步助力

公司实现十四五产量达到 10 吨的目标。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司掌握国内优质金矿、锑矿资源，业绩将充分受益 

于贵金属价格的上行和工业需求复苏，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

为 5.68/7.88/9.08 亿元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险、资源储量风险、对外投资风险   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21,041  23,750  24,855  25,286  

增长率（%） 6.0  12.9  4.7  1.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 437  568  788  908  

增长率（%） 20.4  30.0  38.6  15.3  

每股收益（元） 0.36  0.47  0.66  0.76  

PE 32  25  18  15  

PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 22 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 21,041  23,750  24,855  25,286   成长能力（%）     

营业成本 19,438  21,906  22,713  23,006   营业收入增长率 6.02  12.88  4.65  1.73  

营业税金及附加 109  119  124  121   EBIT 增长率 17.96  20.67  38.92  13.64  

销售费用 20  21  17  18   净利润增长率 20.38  29.98  38.58  15.26  

管理费用 657  712  746  759   盈利能力（%）     

研发费用 302  356  373  379   毛利率 7.62  7.77  8.62  9.02  

EBIT 527  635  883  1,003   净利润率 2.06  2.40  3.18  3.60  

财务费用 1  6  4  0   总资产收益率 ROA 5.98  7.22  9.18  9.65  

资产减值损失 -30  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.49  9.04  11.33  11.73  

投资收益 -9  -7  -8  -3   偿债能力         

营业利润 497  648  898  1,035   流动比率 1.20  1.50  1.96  2.51  

营业外收支 -7  0  0  0   速动比率 0.90  1.18  1.64  2.19  

利润总额 489  648  898  1,035   现金比率 0.52  0.83  1.29  1.84  

所得税 56  78  108  124   资产负债率（%） 19.31  19.28  18.12  16.92  

净利润 433  570  790  911   经营效率     

归属于母公司净利润 437  568  788  908   应收账款周转天数 1.37  1.30  1.30  1.30  

EBITDA 931  1,048  1,317  1,458   存货周转天数 5.78  6.00  6.00  6.00  

      总资产周转率 2.88  3.02  2.90  2.69  

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

货币资金 636  1,096  1,753  2,573   每股收益 0.36  0.47  0.66  0.76  

应收账款及票据 79  85  89  90   每股净资产 4.86  5.23  5.78  6.44  

预付款项 57  66  68  69   每股经营现金流 1.03  0.84  1.03  1.16  

存货 308  360  373  378   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 389  379  394  400   估值分析         

流动资产合计 1,468  1,985  2,677  3,511   PE 32  25  18  15  

长期股权投资 17  17  17  17   PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

固定资产 3,767  3,793  3,797  3,777   EV/EBITDA 14.74  12.70  9.60  8.11  

无形资产 674  699  719  739   股息收益率（%） 0.86  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5,849  5,886  5,902  5,895        

资产合计 7,316  7,872  8,579  9,406        

短期借款 319  359  359  359   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 148  180  187  189   净利润 433  570  790  911  

其他流动负债 754  787  817  852   折旧和摊销 404  412  434  454  

流动负债合计 1,221  1,326  1,363  1,399   营运资金变动 337  8  3  23  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,236  1,005  1,242  1,397  

其他长期负债 192  192  192  192   资本开支 -476  -448  -447  -444  

非流动负债合计 192  192  192  192   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,413  1,518  1,555  1,591   投资活动现金流 -476  -455  -454  -446  

股本 1,202  1,202  1,202  1,202   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 67  68  71  73   债务募资 76  40  0  0  

股东权益合计 5,904  6,354  7,024  7,815   筹资活动现金流 -585  -90  -131  -131  

负债和股东权益合计 7,316  7,872  8,579  9,406   现金净流量 180  460  657  820  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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