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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.15 元

总市值/流通市值 54048/54048 百万元

52周最高价/最低价 12.77/7.35 元

近 3 个月日均成交额 438.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中金黄金（600489.SH）—2023 年中报点评-金铜钼冶炼多元发

展，单季业绩创历史新高》 ——2023-08-29

《中金黄金（600489.SH）-经营稳健，集团资产注入赋能》 —

—2023-08-01

商品价格景气，业绩同比增长。前三季度，公司积极组织生产经营，把握金

铜钼价格景气周期，实现实现营业收入455.6亿元，同比上涨13.8%；归母

净利润20.7亿元，同比上涨32.5%。三季度单季，公司实现实现营业收入

160.4亿元，同比增长11.2%；归属于上市公司股东的净利润7.0亿元，同

比增长51.7%。

矿产金产量下降，矿产铜增加。前三季度，公司生产矿产金13.9吨，同比

下降6.6%；生产矿山铜6.1万吨，同比上涨1.5%；矿产金销量13.3吨，同

比下降7.8%；矿山铜销量6.8万吨，同比上涨22.6%。三季度单季，公司完

成矿产金销量4.7吨，环比二季度下降4.1%；矿产铜销量2.6万吨，环比增

长6.1%。

莱州中金并表，增长潜力巨大。2023年5月，公司公告拟收购控股股东黄金

集团持有的莱州中金100%股权和黄金集团对莱州中金的债权，交易总价款为

48.60亿元人民币；2023年7月股权交割完毕，实现并表。莱州中金持有莱

州汇金44%股权，莱州汇金持有纱岭金矿采矿权。纱岭金矿处于胶东地区主

要成矿带焦家断裂带，主矿产金保有资源量矿石量13411.35万吨，金金属

量372.06吨，平均品位2.77克/吨。纱岭金矿建设项目是集团公司“十四

五”重点项目之一，项目设计年产能10吨，项目建成后，公司黄金产量将

大幅提升。

借款增加，财务费用增长。公司认真贯彻落实新一轮国企改革深化提升行动，

开展对标价值创造行动，全力提升核心竞争力，提升成本管控，抓实扭亏控

亏。期间费用方面，前三季度，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别

为0.14%、2.68%、0.77%，较去年同期分别下降0.01、0.40、上涨0.12个

百分点。因公司借款出现较大幅度上升，三季度单季发生利息费用2.25亿

元，较二季度提升1.33亿元。

风险提示：项目建设进度不及预期；黄金、铜、钼价格大幅下降；安全和环

保风险。

投资建议：公司经营稳健，通过收购集团资产形成金、铜、钼、冶炼多元发

展的业务格局。未来，随着优质资产注入以及现有资源挖潜，公司矿产金产

量有望提升。我们维持原业绩预测，预计公司2023-2025年营业收入592.4/

608.9/619.0亿元，同比增长3.7%/ 2.8%/1.7%；归属母公司净利润29.8/33.0

/35.3亿元，年增速分别为40.5%/10.9%/6.9%；摊薄EPS为0.61/0.68/0.73

元，当前股价对应PE为18.2/16.4/15.3x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 56,102 57,151 59,240 60,890 61,898

(+/-%) 16.9% 1.9% 3.7% 2.8% 1.7%

净利润(百万元) 1698 2117 2975 3300 3529

(+/-%) 9.2% 24.7% 40.5% 10.9% 6.9%

每股收益（元） 0.35 0.44 0.61 0.68 0.73

EBIT Margin 5.5% 5.8% 8.0% 8.5% 8.8%

净资产收益率（ROE） 6.8% 8.2% 11.0% 11.9% 12.4%

市盈率（PE） 31.8 25.5 18.2 16.4 15.3

EV/EBITDA 15.3 14.8 11.0 10.0 9.5

市净率（PB） 2.18 2.09 2.00 1.95 1.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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商品价格景气，业绩同比增长。前三季度，公司积极组织生产经营，把握金铜钼

价格景气周期，实现实现营业收入 455.6 亿元，同比上涨 13.8%；归母净利润 20.7

亿元，同比上涨 32.5%。三季度单季，公司实现实现营业收入 160.4 亿元，同比

增长 11.2%；归属于上市公司股东的净利润 7.0 亿元，同比增长 51.7%。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图5：公司矿产金、矿山铜销量（吨，万吨） 图6：内蒙古矿业净利润情况（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

矿产金产量下降，矿产铜增加。前三季度，公司生产矿产金 13.9 吨，同比下降
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6.6%；生产矿山铜 6.1 万吨，同比上涨 1.5%；矿产金销量 13.3 吨，同比下降 7.8%；

矿山铜销量 6.8 万吨，同比上涨 22.6%。三季度单季，公司完成矿产金销量 4.7

吨，环比二季度下降 4.1%；矿产铜销量 2.6 万吨，环比增长 6.1%。

莱州中金并表，增长潜力巨大。2023 年 5 月，公司公告拟收购控股股东黄金集团

持有的莱州中金 100%股权和黄金集团对莱州中金的债权，交易总价款为 48.60 亿

元人民币；2023 年 7 月股权交割完毕，实现并表。莱州中金持有莱州汇金 44%股

权，莱州汇金持有纱岭金矿采矿权。纱岭金矿处于胶东地区主要成矿带焦家断裂

带，主矿产金保有资源量矿石量 13411.35 万吨，金金属量 372.06 吨，平均品位

2.77 克/吨。纱岭金矿建设项目是集团公司“十四五”重点项目之一，项目设计

年产能 10 吨，项目建成后，公司黄金产量将大幅提升。

借款增加，财务费用增长。公司认真贯彻落实新一轮国企改革深化提升行动，开

展对标价值创造行动，全力提升核心竞争力，提升成本管控，抓实扭亏控亏。期

间费用方面，前三季度，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.14%、

2.68%、0.77%，较去年同期分别下降 0.01、0.40、上涨 0.12 个百分点。因公司

借款出现较大幅度上升，三季度单季发生利息费用 2.25 亿元，较二季度提升 1.33

亿元。

图7：公司毛利率和净利率变化（%） 图8：公司期间费用率变化（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司黄金主业经营稳健，通过收购集团资产形成黄金、铜、钼、冶炼

多元发展的业务格局。未来，随着优质资产注入以及现有资源挖潜，公司矿产金

产量有望提升。我们维持原业绩预测，预计公司 2023-2025 年营业收入

592.4/608.9/619.0 亿元，同比增长 3.7%/ 2.8%/1.7%；归属母公司净利润

29.8/33.0/35.3 亿 元 ， 年 增 速 分 别 为 40.5%/10.9%/6.9% ； 摊 薄 EPS 为

0.61/0.68/0.73 元，当前股价对应 PE 为 18.2/16.4/15.3x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资评

级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

600489.SH 中金黄金 11.15 540.48 0.44 0.61 0.68 0.73 25.53 18.17 16.38 15.32 7.04 2.17 买入

600547.SH 山东黄金 24.70 1,012.29 0.28 0.46 0.60 0.89 88.69 53.13 40.88 27.90 4.01 4.65 买入

600988.SH 赤峰黄金 14.68 244.26 0.27 0.47 0.60 0.72 54.15 30.91 24.51 20.41 9.20 4.33 买入

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7528 9862 5111 6881 8866 营业收入 56102 57151 59240 60890 61898

应收款项 721 612 649 667 678 营业成本 49657 50459 51056 52156 52816

存货净额 12046 11621 11953 12160 12294 营业税金及附加 620 771 800 822 836

其他流动资产 703 844 889 913 928 销售费用 79 89 89 91 93

流动资产合计 20997 22940 18602 20621 22767 管理费用 2010 1843 1898 1946 1975

固定资产 16838 15946 20116 19152 18083 研发费用 631 660 681 700 712

无形资产及其他 4705 4508 4328 4147 3967 财务费用 452 431 421 411 374

投资性房地产 4220 4353 4353 4353 4353 投资收益 72 166 122 122 122

长期股权投资 872 896 906 916 926

资产减值及公允价值变

动 (93) (120) (100) (100) (100)

资产总计 47631 48642 48304 49190 50096 其他收入 92 75 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 10367 11855 10000 10000 10000 营业利润 2724 3020 4317 4785 5115

应付款项 2917 3071 3160 3215 3250 营业外净收支 (191) 28 (30) (30) (30)

其他流动负债 2100 2326 2338 2379 2406 利润总额 2533 3048 4287 4755 5085

流动负债合计 15384 17253 15498 15594 15656 所得税费用 574 547 772 856 915

长期借款及应付债券 3994 2100 2100 2100 2100 少数股东损益 261 384 540 599 641

其他长期负债 1331 1287 1297 1307 1317 归属于母公司净利润 1698 2117 2975 3300 3529

长期负债合计 5325 3387 3397 3407 3417 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20709 20639 18894 19000 19073 净利润 1698 2117 2975 3300 3529

少数股东权益 2078 2128 2344 2464 2592 资产减值准备 (180) (28) 21 (0) (5)

股东权益 24844 25875 27065 27725 28431 折旧摊销 1768 1719 1890 2144 2255

负债和股东权益总计 47631 48642 48304 49190 50096 公允价值变动损失 93 120 100 100 100

财务费用 452 431 421 411 374

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1215) 567 (281) (144) (93)

每股收益 0.35 0.44 0.61 0.68 0.73 其它 206 68 195 120 133

每股红利 0.31 0.39 0.37 0.54 0.58 经营活动现金流 2371 4563 4900 5520 5918

每股净资产 5.13 5.34 5.58 5.72 5.87 资本开支 0 (511) (6000) (1100) (1100)

ROIC 5.61% 6.18% 9% 10% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.83% 8.2% 11.0% 11.9% 12.4% 投资活动现金流 (56) (535) (6010) (1110) (1110)

毛利率 11% 12% 14% 14% 15% 权益性融资 (45) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 8% 8% 9% 负债净变化 (5) (1895) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (1526) (1894) (1785) (2640) (2823)

收入增长 17% 2% 4% 3% 2% 其它融资现金流 2704 5883 (1855) 0 0

净利润增长率 9% 25% 41% 11% 7% 融资活动现金流 (402) (1695) (3640) (2640) (2823)

资产负债率 48% 47% 44% 44% 43% 现金净变动 1913 2334 (4751) 1770 1986

股息率 2.8% 3.5% 3.3% 4.9% 5.2% 货币资金的期初余额 5615 7528 9862 5111 6881

P/E 31.8 25.5 18.2 16.4 15.3 货币资金的期末余额 7528 9862 5111 6881 8866

P/B 2.2 2.1 2.0 1.9 1.9 企业自由现金流 0 4507 (525) 5143 5544

EV/EBITDA 15.3 14.8 11.0 10.0 9.5 权益自由现金流 0 8495 (2725) 4806 5238

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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