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中金黄金（600489.SH）2023 年中报点评     

业绩同比大幅增长，纱岭金矿注入赋能公司成长 
 

 2023 年 09 月 04 日 

 

➢ 公司公布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营收 295.17 亿元，同比

+15.23%，归母净利润 14.71 亿元，同比+22.03%；扣非归母净利润 14.18 亿

元，同比+24.38%。2023Q2 公司实现营收 161.70 亿元，同比+34.90%，环比

+21.15%，归母净利润 8.77 亿元，同比+23.17%，环比+47.41%。 

➢ H1 矿山铜销量大幅增长，毛利率维持稳定。产销方面，2023H1 公司矿产

金 / 冶 炼 金 / 精 炼 金 产 量 分 别 为 9.16/20.50/32.19 吨 ， 同 比 -

7.10%/16.35%/2.78%,矿山铜/电解铜/产量分别为 4.13/21.27 万吨，同比

+3.48%/23.96%。2023H1 公司矿产金销量 8.65 吨，同比-9.82%，矿山铜销量

4.23 万吨，同比+14.56%。2023H1 矿产金产量同比下降，主要因为 Q1 受部分

地区安全事故影响，部分企业政策性停产。毛利率方面，H1 毛利率为 12.71%，

同比变动-0.4pct，其中 Q2 毛利率为 13.02%，同比变动-3.11pct，环比

+0.69pct。H1 铜均价同比-11.19%，金均价同比+10.47%；2023Q2 铜均价同

比-12.24%，环比-6.67%；金均价同比+12.24%，环比+6.54%。 

➢ 控费增效有效落实，经营性现金流大幅增长。2023H1 公司销售/管理/研发

/ 财 务 费 用 率 分 别 为 0.12%/2.72%/1.04%/0.49% ， 同 比 变 化 -0.03/-

0.43/+0.26/-0.36pct，公司上半年提升成本管控，抓实扭亏控亏，实现降本增效

7490 万元，期间费用率同比下降。H1 公司经营性现金流量净额为 12.99 亿元，

同比大幅增加 18.79 亿元，资产负债率为 42.71%，较年初上升 0.28pct。 

➢ 并购勘探并行推进，在建项目进展顺利。并购增储方面，H1 公司并购金陶、

莱州中金和西和三家企业，地质探矿累计投入资金 0.83 亿元，完成坑探工程 2.9

万米、钻探工程 7.2 万米，新增金金属量 10 吨，截至上半年公司黄金资源量达

到 891 吨。重点项目方面，辽宁新都整体搬迁改造项目按期完成建设、投产，于

3 月 15 日通过竣工验收；内蒙古矿业公司深部资源开采项目一期工程已建成投

产，其余工程分阶段实施，项目累计产生收益 3261 万元。 

➢ 优质资产注入，成长性得到有效赋能。公司上半年 5 月 30 日发布公告拟收

购控股股东黄金集团持有的莱州中金 100%股权和债权，其旗下纱岭金矿保有资

源量金 372 吨。纱岭目前处于在建状态，可研预计 2025 年 6 月份建成，该项目

投产后首期产量有望达到 11 吨，后期年产量约为 6.6 吨，为大型单体矿山，纱

岭金矿注入公司可以大幅提升公司资源储备和产能，赋能公司长期成长性。 

➢ 盈利预测与投资建议：美联储加息周期临近末端，若美国经济逐步衰退，美

国货币政策将逐步进入降息周期，叠加本轮全球各国央行购金不断抬升金价中

枢，黄金价格有望继续上行，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

30.52/34.82/36.62 亿元，对应 pe 为 18/16/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格下跌，资产注入不及预期，矿山项目进度不及预期等。 

  

 
[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） 57,151 62,063 63,852 63,852 

增长率（%） 1.9 8.6 2.9 0.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,117 3,052 3,482 3,662 

增长率（%） 24.7 44.2 14.1 5.2 

每股收益（元） 0.44 0.63 0.72 0.76 

PE 26 18 16 15 

PB 2.1 2.0 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 4 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 57,151 62,063 63,852 63,852  成长能力（%）     

营业成本 50,459 53,616 54,692 54,692  营业收入增长率 1.87 8.59 2.88 0.00 

营业税金及附加 771 745 766 766  EBIT 增长率 6.59 39.26 12.87 3.84 

销售费用 89 93 96 96  净利润增长率 24.70 44.17 14.08 5.18 

管理费用 1,843 2,172 2,235 2,043  盈利能力（%）     

研发费用 660 727 747 734  毛利率 11.71 13.61 14.35 14.35 

EBIT 3,382 4,710 5,316 5,520  净利润率 4.38 6.00 6.65 6.99 

财务费用 431 227 206 158  总资产收益率 ROA 4.35 6.08 6.53 6.45 

资产减值损失 -84 -19 -18 -12  净资产收益率 ROE 8.18 10.96 11.52 11.16 

投资收益 166 124 132 149  偿债能力     

营业利润 3,020 4,653 5,308 5,583  流动比率 1.33 1.38 1.57 1.78 

营业外收支 28 0 0 0  速动比率 0.62 0.59 0.77 0.97 

利润总额 3,048 4,653 5,308 5,583  现金比率 0.57 0.52 0.71 0.91 

所得税 547 931 1,062 1,117  资产负债率（%） 42.43 38.96 36.65 34.51 

净利润 2,501 3,722 4,246 4,466  经营效率     

归属于母公司净利润 2,117 3,052 3,482 3,662  应收账款周转天数 0.38 1.44 0.83 0.88 

EBITDA 5,606 7,105 7,841 8,191  存货周转天数 84.07 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 1.17 1.24 1.20 1.12 

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

货币资金 9,862 9,205 12,432 16,100  每股收益 0.44 0.63 0.72 0.76 

应收账款及票据 61 249 149 158  每股净资产 5.34 5.74 6.24 6.77 

预付款项 566 668 663 653  每股经营现金流 1.17 0.99 1.40 1.53 

存货 11,621 13,220 13,486 13,486  每股股利 0.28 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 830 861 916 896  估值分析     

流动资产合计 22,940 24,204 27,646 31,292  PE 26 18 16 15 

长期股权投资 896 896 896 896  PB 2.1 2.0 1.8 1.7 

固定资产 15,145 15,254 15,165 15,086  EV/EBITDA 10.44 8.13 6.96 6.21 

无形资产 4,508 4,508 4,508 4,508  股息收益率（%） 2.50 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 25,703 25,992 25,704 25,473       

资产合计 48,642 50,196 53,350 56,765       

短期借款 8,629 8,629 8,629 8,629  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,071 3,113 3,158 3,148  净利润 2,501 3,722 4,246 4,466 

其他流动负债 5,552 5,848 5,797 5,844  折旧和摊销 2,224 2,396 2,526 2,671 

流动负债合计 17,253 17,590 17,585 17,621  营运资金变动 496 -1,584 -221 58 

长期借款 2,100 681 681 681  经营活动现金流 5,677 4,801 6,778 7,399 

其他长期负债 1,287 1,287 1,287 1,287  资本开支 -1,115 -2,251 -2,252 -2,448 

非流动负债合计 3,387 1,968 1,968 1,968  投资 103 -600 0 0 

负债合计 20,639 19,558 19,553 19,589  投资活动现金流 -947 -2,577 -2,120 -2,300 

股本 4,847 4,847 4,847 4,847  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,128 2,798 3,563 4,366  债务募资 -502 -1,418 0 0 

股东权益合计 28,003 30,638 33,797 37,176  筹资活动现金流 -2,454 -2,880 -1,432 -1,432 

负债和股东权益合计 48,642 50,196 53,350 56,765  现金净流量 2,260 -657 3,226 3,668 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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