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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 9.55 

一年内最高/最低价（元） 12.49/7.98 

市盈率（当前） 17.63 

市净率（当前） 1.86 

总股本（亿股） 48.47 

总市值（亿元） 462.92 
 

资料来源：聚源数据 
 
 

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 金价格走高，2023 年利润高增。公司预计 2023 年实现归母净利润（追

溯调整后）同比增加 5.88-10.84 亿元至 27.83-29.8 亿元，同比增长 

31.01%-57.21%；扣非后归母净利润同比增加 5.2-10.17 亿元，同比增长 

26.43%-51.65%。公司抓住金价上涨有利时机，科学组织生产经营，进

一步降本增效，利润出现明显增长。2023 年上海金交所黄金均价同比

增长 14.7%至 449.91 元/克。 

⚫ 集团优质资产注入稳步推进，公司成长性可期。公司为国内黄金行业唯

一一家央企控股上市公司，控股股东矿产资源丰富。为避免同业竞争，

集团资产注入上市公司有序推进。2023 年一季度公司收购集团内蒙古

金陶 39%股权；公司拟收购集团持有的莱州中金 100%股权，进而间接

控股莱州汇金矿业投资有限公司，该公司拥有沙岭金矿采矿权，保有黄

金资源储量 372.06 吨，显著丰厚公司黄金资源量。纱岭金矿建设进展

顺利，预计 2025 年投产，达产后年产金 10 吨。 

⚫ 美联储降息周期金价易涨难跌，供给约束及低库存提振铜价。美国通胀

加速回落，就业市场放缓，加息对经济影响存在滞后性，2024 年美联

储有望启动降息。降息周期，美债收益率下行速度将快于通胀预期回落

速度，美国国债实际收益率筑顶回落，金价往往涨多跌少。铜矿生产高

干扰造成产量持续不及预期，供给约束及持续低库存下，铜价预计保持

高位运行。 

⚫ 投资建议：公司是黄金行业头部企业，集团资产注入为公司赋能。美联

储降息在即金价有望继续上行，供给约束及低库存下铜价有望保持高

位。预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 596.76/657.04/699.09

亿元，归母净利润分别为 28.62/34.00/36.11 亿元，对应 EPS 分别为 0.59 

/0.70/0.74。维持公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：金价大幅下跌，铜价大幅下跌，项目进度不及预期。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 571.51 596.76 657.04 699.09 

营收增速（%） 1.87% 4.42% 10.10% 6.40% 

归母净利润（亿元） 21.17 28.62 34.00 36.11 

归母净利润增速（%） 24.70% 35.17% 18.79% 6.22% 

EPS(元/股) 0.44  0.59  0.70  0.74  

PE 21.70  16.18  13.62  12.82  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
金价走高及降本增效 2023 年利润高增长 
 

[Table_ReportDate] 中金黄金(600489)公司简评报告 | 2024.01.30 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22,939.50  26,184.41  32,032.00  37,025.39  
 
经营活动现金流 5677.20 5126.71 5755.12 7168.54 

现金 9,861.74  11,935.25  16,426.04  20,972.75  
 

净利润 2501.27 2861.77 3399.58 3611.20 

应收账款 59.04  111.61  76.28  123.63  
 

折旧摊销 2218.55 1848.13 1964.11 2079.75 

其它应收款 551.37  551.37  551.37  551.37  
 

财务费用 505.36 459.51 505.92 538.30 

预付账款 565.85  660.53  686.73  746.95  
 

投资损失 -166.44 0.00 0.00 0.00 

存货 11,621.45  12,642.53  14,013.14  14,352.26  
 

营运资金变动 384.15 -561.92 -534.67 492.96 

其他 278.43  278.43  278.43  278.43  
 

其它 234.31 519.23 420.17 446.33 

非流动资产 25,702.81  25,647.50  25,476.21  25,189.27  
 
投资活动现金流 -946.87 -2297.07 -2297.07 -2297.07 

长期投资 895.85  895.85  895.85  895.85  
 

资本支出 -736.40 2597.07 2597.07 2597.07 

固定资产 15,145.47  15,792.21  16,313.30  16,711.98  
 

长期投资 -21.83 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4,507.85  4,342.26  4,176.66  4,011.07   其他 -188.64 -4894.14 -4894.14 -4894.14 

其他 2,085.95  2,085.95  2,085.95  2,085.95   筹资活动现金流 -2453.98 -756.13 1032.74 -324.76 

资产总计 48,642.31  51,831.90  57,508.20  62,214.67   短期借款 -938.59 3213.90 2693.09 2861.62 

流动负债 17,252.61  20,571.73  23,582.70  26,879.73   长期借款 -1894.81 -756.13 0.00 -324.76 

短期借款 8,629.22  11,843.13  14,536.22  17,397.84   其他 379.41 -3213.90 -1660.35 -2861.62 

应付账款 2,966.23  2,926.54  3,215.01  3,421.22  
 
现金净增加额 2276.34 2073.51 4490.79 4546.71 

其他 1,178.04  1,178.04  1,178.04  1,178.04  
 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 3,386.52  2,630.39  2,630.39  2,305.62  
 
成长能力     

长期借款 2,099.55  1,343.42  1,343.42  1,018.65  
 

营业收入 1.87% 4.42% 10.10% 6.40% 

其他 1,286.97  1,286.97  1,286.97  1,286.97  
 

营业利润 10.84% 43.50% 13.06% 6.26% 

负债合计 20,639.12  23,202.11  26,213.09  29,185.35  
 

归属母公司净利润 24.70% 35.17% 18.79% 6.22% 

少数股东权益 2,128.27  2,647.50  3,067.67  3,514.00   获利能力     

归属母公司股东权益 25,874.92  25,982.29  28,227.44  29,515.32   毛利率 11.71% 13.31% 13.51% 13.49% 

负债和股东权益 48,642.31  51,831.90  57,508.20  62,214.67   净利率 3.70% 4.80% 5.17% 5.17% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 8.93% 11.81% 12.21% 12.28% 

营业收入 57,150.95  59,676.25  65,704.17  69,909.17  
 

ROIC 9.36% 13.06% 13.98% 14.21% 

营业成本 50,458.73  51,731.31  56,830.44  60,475.63  
 
偿债能力     

营业税金及附加 770.61  804.66  885.94  942.64  
 

资产负债率 42.43% 44.76% 45.58% 46.91% 

营业费用 89.34  83.55  91.99  97.87  
 

净负债比率 -4.21% -11.10% -16.44% -28.21% 

研发费用 660.45  644.50  709.61  755.02  
 

流动比率 1.33 1.27 1.36 1.38 

管理费用 1,842.95  1,599.32  1,760.87  1,873.57  
 

速动比率 0.66 0.66 0.76 0.84 

财务费用 430.66  459.51  505.92  538.30  
 
营运能力     

资产减值损失 -83.54  -20.00  -20.00  -20.00  
 

总资产周转率 1.19 1.19 1.20 1.17 

公允价值变动收益 -36.02  0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 699.42 699.42 699.42 699.42 

投资净收益 166.44  0.00  0.00  0.00  
 

应付账款周转率 20.02 20.25 21.40 21.07 

营业利润 3,019.75  4,333.40  4,899.41  5,206.15  
 
每股指标(元)     

营业外收入 135.23  135.23  135.23  135.23  
 

每股收益 0.44 0.59 0.70 0.74 

营业外支出 107.03  107.03  107.03  107.03  
 

每股经营现金 1.17 1.06 1.19 1.48 

利润总额 3,047.95  4,361.60  4,927.61  5,234.35  
 

每股净资产 5.34 5.36 5.82 6.09 

所得税 546.68  980.60  1,107.86  1,176.82  
 
估值比率     

净利润 2,501.27  3,381.00  3,819.75  4,057.53  
 

P/E 21.70  16.18  13.62  12.82  

少数股东损益 384.13  519.23  420.17  446.33  
 

P/B 1.79  1.78  1.64  1.57  

归属母公司净利润 2,117.14  2,861.77  3,399.58  3,611.20  
 
     

EBITDA 5,180.33  6,641.04  7,369.44  7,824.20  
 
     

EPS（元） 0.44  0.59  0.70  0.74  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


