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利润同比大幅增长，期待战略规划逐步落地 
 

 2024 年 03 月 23 日 

 

➢ 公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 81.06 亿元，同比-3.29%，归母

净利润 14.24 亿元，同比+26.79%。其中 Q4 单季度实现营收 10.11 亿元，同比

-48.15%、环比-59.94%，归母净利润 3.06 亿元，同比+57.39%、环比-20.27%。 

➢ 贸易业务体量收缩，管理费用略有上升。2023 年公司营收减少主要原因为

金属贸易业务营收同比减少 23.44%，采选业务中贡献主要利润的合质金和铅锌

矿 含 银 业 务 营 收 分 别 同 比 变 化 +21.77%/+39.24% ， 毛 利 率 分 别 为

60.76%/48.96%，同比变化+3.39pct/+0.41pct，受益于金价上涨，公司合质金

毛利率有所上升。费用端，公司 2023 年销售/管理/财务费用分别为 0.02 亿元

/3.66 亿元/0.05 亿元，同比变化-26.66%/+17.79%/-85.87%，管理费用略有上

升，截至 2023 年末，公司资产负债率仅 17.98%。 

➢ 产销同比基本持平，青海大柴旦产量大幅增长。2023年公司合质金产量7.01

吨，同比-0.71%，销量 7.34 吨，同比+6.53%，矿产银产量 193 吨，同比+1.18%，

销量 194.63 吨，同比+7.61%。子公司口径，黑河银泰矿产金 2.16 吨，同比-

27.52%，吉林板庙子矿产金 1.80 吨，同比-10.4%，青海大柴旦矿产金 3.05 吨，

同比+47.34%，黑河银泰产量有所减少，大柴旦金矿产量大幅增长。此外，玉龙

矿业矿产银 175.19 吨，同比+1.85%。全年公司矿产金单位成本（合并摊销后）

为 176.42 元/克，同比+5.3%，矿产银单位成本 2.34 元/克，同比+27.87%。  

➢ 收购纳米比亚大型金矿，年产黄金增量可达 5 吨。2024 年 2 月公司公告拟

以 19 亿元收购 Osino 公司 100%股权，其核心资源 Twin Hills 金矿拥有黄金资

源量 99 吨，平均品位 1.09 克/吨，储量 67 吨，平均品位 1.04 克/吨。根据可研

报告，该项目计划于 2024 年 7 月开工建设，2026 年投产，选厂设计产能约为

500 万吨/年，预计年产黄金可达 5 吨左右，达产后克金完全维持成本为 1011 美

元/盎司，开采方式为露天开采，计划生产期 13 年。此外 Osino 旗下的 Ondundu

金矿探矿权范围内拥有推断黄金资源量 28 吨左右，品位 1.13 克/吨，从目前的

地质勘探基础来看，上述两个矿区均具备较好的增储远景。 

➢ 战略规划不断落地，未来黄金产量成长曲线陡峭。截至 2023 年末公司共拥

有资源量金 146.7 吨，银 8018.8 吨。公司矿山资源优质，东安金矿是国内品位

较高、最易选冶的金矿之一，其外围及深部增储可能性较大，青海大柴旦成矿条

件优越，找矿潜力巨大，加之纳米比亚项目助力，公司资源储备充足。根据公司

战略规划，公司十四五末矿产金产量达到 12 吨，2026 年末达到 15 吨，十五五

末达到 28 吨，金资源量及储量达到 600 吨以上，公司未来成长曲线陡峭。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

20.51/23.76/26.85 亿元，当前股价对应 pe 为 22/19/17，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，金价下跌，美联储货币政策波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,106 10,945 11,789 12,840 

增长率（%） -3.3 35.0 7.7 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,424 2,051 2,376 2,685 

增长率（%） 26.8 44.0 15.9 13.0 

每股收益（元） 0.51 0.74 0.86 0.97 

PE 32 22 19 17 

PB 3.9 3.5 3.1 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,106 10,945 11,789 12,840  成长能力（%）     

营业成本 5,508 7,343 7,590 8,085  营业收入增长率 -3.29 35.03 7.71 8.92 

营业税金及附加 212 219 212 231  EBIT 增长率 31.57 50.06 21.33 13.88 

销售费用 2 5 6 6  净利润增长率 26.79 43.98 15.87 13.01 

管理费用 366 350 307 334  盈利能力（%）     

研发费用 6 0 0 0  毛利率 32.05 32.91 35.61 37.03 

EBIT 2,018 3,028 3,674 4,184  净利润率 19.35 22.85 24.83 25.94 

财务费用 5 -15 -36 -46  总资产收益率 ROA 8.74 11.37 12.07 12.03 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.32 15.88 16.27 16.18 

投资收益 92 164 177 193  偿债能力     

营业利润 2,097 3,223 3,903 4,441  流动比率 2.50 3.32 5.22 6.48 

营业外收支 -11 0 0 0  速动比率 1.87 2.83 4.42 5.51 

利润总额 2,086 3,223 3,903 4,441  现金比率 1.26 2.20 3.53 4.57 

所得税 517 722 976 1,110  资产负债率（%） 17.98 15.84 11.53 10.21 

净利润 1,568 2,501 2,928 3,331  经营效率     

归属于母公司净利润 1,424 2,051 2,376 2,685  应收账款周转天数 1.89 1.60 2.50 3.50 

EBITDA 2,977 4,014 4,768 5,384  存货周转天数 98.38 55.00 65.00 75.00 

      总资产周转率 0.50 0.61 0.60 0.58 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,031 5,125 6,163 8,033  每股收益 0.51 0.74 0.86 0.97 

应收账款及票据 42 47 80 122  每股净资产 4.16 4.65 5.26 5.97 

预付款项 33 37 38 40  每股经营现金流 0.79 1.32 1.08 1.44 

存货 1,485 1,106 1,352 1,661  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,418 1,435 1,482 1,530  估值分析     

流动资产合计 6,008 7,750 9,115 11,387  PE 32 22 19 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.5 3.1 2.7 

固定资产 2,713 2,808 3,121 3,460  EV/EBITDA 14.42 10.17 8.34 7.04 

无形资产 6,447 6,397 6,397 6,447  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 10,291 10,282 10,564 10,940       

资产合计 16,299 18,032 19,679 22,326       

短期借款 210 210 210 210  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,517 1,368 749 709  净利润 1,568 2,501 2,928 3,331 

其他流动负债 679 754 787 837  折旧和摊销 959 986 1,094 1,201 

流动负债合计 2,406 2,332 1,746 1,756  营运资金变动 -258 322 -869 -348 

长期借款 64 64 64 64  经营活动现金流 2,180 3,661 2,992 4,007 

其他长期负债 460 460 460 460  资本开支 -615 -950 -1,350 -1,550 

非流动负债合计 524 524 524 524  投资 1,005 -75 -75 -75 

负债合计 2,930 2,856 2,270 2,280  投资活动现金流 480 -857 -1,245 -1,429 

股本 2,777 2,777 2,777 2,777  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,808 2,258 2,810 3,456  债务募资 -673 0 0 0 

股东权益合计 13,369 15,175 17,409 20,046  筹资活动现金流 -1,626 -709 -709 -709 

负债和股东权益合计 16,299 18,032 19,679 22,326  现金净流量 1,046 2,094 1,039 1,869 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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