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湖南黄金（002155.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩受矿山停产影响，Q4 有望逐步恢复 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年 Q1 至 Q3 公司实现营收 187.53

亿元，同比+16.02%，归母净利润 3.84 亿元，同比+9.67%，扣非归母净利润

3.86 亿元，同比+11.56%；2023 年 Q3 实现营收 57.74 亿元，同比+12.28%，

环比-20.99%，实现归母净利润 1.05 亿元，同比+25.12%，环比-39.54%，扣

非归母净利润 1.06 万，同比+26.03%，环比-39.77%。 

➢ 产量下降拖累克金成本，锑价下行，毛利率有所下滑。Q3 公司主要产品黄

金均价同比+19.52%，环比+2.62%；锑均价同比-2.56%，环比-3.74%。从毛利

率来看，Q1-Q3 公司毛利率为 6.57%，同比-1.30pct，Q3 单季度毛利率 7.05%，

同比-0.74pct，环比-0.43pct，毛利率下降一方面源于锑价小幅下滑，另一方面

源于黄金主力矿山期间出现停产，黄金产量下降使单位成本上升。 

➢ 期间费用同比下降，资产负债率降低。Q1-Q3 公司销售/管理/研发/财务费

用分别 0.15/4.88/2.07/0.01 亿元，分别同比变化-6.18%/-5.97%/-2.45%/-

91.50%，财务费用减少主要为利息支出减少所致。Q1-Q3 公司经营活动现金流

量净额 5.20 亿，同比-31.88%，主因预收货款同比减少所致；投资活动现金流量

净额-2.25 亿，同比+14.96%；筹资活动现金流量净额-3.26 亿，同比+53.51%，

主要系负债净额同比增加所致，Q3 末资产负债率为 16.96%，同比-1.76pct。 

➢ 主力矿山停产拖累业绩，复工复产在即。公司 Q3 业绩环比下滑，主要与黄

金产量受矿山临时停产下滑有关，其中黄金洞矿业旗下主力矿山华家湾金矿、大

万矿业、新龙本部矿山等停产影响较大，根据公司公告，华家湾金矿于 7 月 5 日

停产，7 月 28 日复产，预计减少当期净利润 600 万元，大万矿业于 6 月 19 日

停产，9 月 23 日复产，预计减少公司当期利润 4200 万元，新龙本部于 7 月 20

日停产，8 月 4 日复产，预计减少公司当期净利润 1100 万元，上述矿山目前均

已逐步复工复产，预计公司 Q4 黄金产量有望恢复。 

➢ 积极推进重点项目进程，力争完成“十四五”战略规划。省外方面，公司重

点推进甘肃加鑫矿区探转采工作，目前，甘肃加鑫拥有的 4 个探矿权已完成矿产

资源储量评审备案工作，下一步甘肃加鑫将继续全力推进采矿权证办理工作，省

内方面，公司积极参与整合平江县万古矿区资源，相关资产整合梳理后有望注入

到上市公司体内，带动黄金总产量增长，助力公司完成“十四五”战略规划中，

自产黄金 10 吨的战略规划目标。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司掌握国内优质金矿、锑矿资源，业绩有望充分受

益于金、锑价格中枢的上行，且公司为国内自产锑龙头，随着公司推动省内黄金

资源整合扩张，甘肃加鑫项目不断推进，黄金产量有望增长，预计公司2023-2025

年归母净利润分别为 5.34/7.49/9.08 亿元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险、矿山停复产风险、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） 437 534 749 908 

增长率（%） 20.4 22.0 40.4 21.1 

每股收益（元） 0.36 0.44 0.62 0.76 

PE 32 26 19 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 10 月 27 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 21,945 22,756 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 13.15 40.84 19.55 

销售费用 20 21 17 18  净利润增长率 20.38 22.03 40.40 21.12 

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 7.60 8.45 9.02 

EBIT 527 596 839 1,003  净利润率 2.06 2.25 3.02 3.60 

财务费用 1 6 4 1  总资产收益率 ROA 5.98 6.81 8.81 9.73 

资产减值损失 -30 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.49 8.54 10.89 11.84 

投资收益 -9 -7 -8 -3  偿债能力     

营业利润 497 608 854 1,034  流动比率 1.20 1.47 1.91 2.46 

营业外收支 -7 0 0 0  速动比率 0.90 1.15 1.59 2.14 

利润总额 489 608 854 1,034  现金比率 0.52 0.80 1.23 1.79 

所得税 56 73 102 124  资产负债率（%） 19.31 19.39 18.30 17.05 

净利润 433 535 752 910  经营效率     

归属于母公司净利润 437 534 749 908  应收账款周转天数 1.37 1.30 1.30 1.30 

EBITDA 931 1,008 1,273 1,458  存货周转天数 5.78 6.00 6.00 6.00 

      总资产周转率 2.88 3.03 2.92 2.71 

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

货币资金 636 1,062 1,681 2,500  每股收益 0.36 0.44 0.62 0.76 

应收账款及票据 79 85 89 90  每股净资产 4.86 5.20 5.72 6.38 

预付款项 57 66 68 69  每股经营现金流 1.03 0.81 1.00 1.16 

存货 308 361 374 378  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 1,952 2,605 3,437  PE 32 26 19 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 14.66 13.16 9.93 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 7,838 8,507 9,332       

短期借款 319 359 359 359  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 148 180 187 189  净利润 433 535 752 910 

其他流动负债 754 788 819 852  折旧和摊销 404 412 434 454 

流动负债合计 1,221 1,327 1,364 1,399  营运资金变动 337 8 3 22 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,236 971 1,204 1,396 

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 1,519 1,556 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 70 73  债务募资 76 40 0 0 

股东权益合计 5,904 6,319 6,950 7,741  筹资活动现金流 -585 -90 -131 -131 

负债和股东权益合计 7,316 7,838 8,507 9,332  现金净流量 180 426 619 819 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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