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自产金量价齐升，金价上涨业绩弹性有

望释放  

证券研究报告 
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投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6个月目标价 34.8 元 

股价 (2024-03-29) 28.23 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 126,284.92 

流通市值(百万元) 102,035.74 

总股本(百万股) 4,473.43 

流通股本(百万股) 3,614.44 

12 个月价格区间 20.02/28.23 元 
 
  

股价表现 
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相关报告 

矿产金生产节奏平稳推进，

金价上行业绩弹性可期 

2023-10-30 

探矿增储持续发力，金价上

行周期看好公司业绩弹性 

2023-08-31 

海外衰退预期再强化，量价

齐升开启成长新篇章 

2023-04-06 

  

 

 公司发布 2023 年度报告 

公司发布 2023 年年报，公司 2023 年实现营业收入 592.75 亿元，同

比+17.83%；归母净利 23.28亿元，同比+86.57%；扣非归母 22.13亿

元，同比+69.47%。其中 2023 年 Q4 营业收入 179.52 亿元，同比

+71.33%，环比+29.17%；归母净利 9.83 亿元，同比+77.14%，环比

+111.40%；扣非归母 9.34 亿元，同比+70.40%，环比+134.67%。业绩

表现略高于业绩预告中值。 

 

 自产金量价齐升，目标 24 年产量 47吨 

✔价格&克金毛利：23年金交所 Au9999全年加权均价 449.05 元/克，

22 年黄金均价 390.58元/克，同比+14.97%。23年全年，公司自产金

销售均价 450.9元/克（同比+58.8 元/克），销售成本 230.4 元/克(同

比+8.2 元/克），克毛利 220.5 元/克(同比+50.6元/克）。 

 

✔黄金产销量：23年公司矿产金产量 41.78 吨，同比+3.10 吨，超

额完成年初目标的不低于 39.641 吨。2024 年，公司确定的黄金产量

计划是不低于 47 吨（包含银泰黄金目标 8吨，故原有矿山产量目标

基本持平）。23年公司自产金销量 39.62吨（同比+0.9吨），库存 3.45

吨（同比+2.75吨）。 

 

✔产量拆分：分季度来看，23Q1-Q4矿产金产量分别为 9.38、10.19、

10.14、12.07吨。分矿山来看，增量贡献显著的矿山为银泰黄金并表

2.52 吨，玲珑金矿+0.76 吨（东风矿区 23 年 1 月复工复产，玲珑矿

区正在办理安全生产许可证），贝拉德罗+0.39吨（采剥总量增加、难

选冶矿石减少），三山岛金矿+0.31 吨（生产系统优化）。 

 

 探矿增储夯实资源保障，原矿入选品位提升 

公司自有矿权勘查与资源并购齐头并进。公司充分发挥矿山企业主

体作用，依矿找矿，以矿山周边与深部为重点，深入研究成矿规律，

加大勘查投入。2023 年成功完成银泰黄金控制权并购，竞得大桥金

矿采矿权，推动省内蓬莱地区燕山矿区的资源整合，加快西岭金矿探

矿权的收购，大幅增加了公司的资源储备。公司全年完成探矿工程量 

48 万米，投入探矿资金 5.7 亿元，探矿新增金金属量 36.6 吨，探

矿成果显著，进一步延长了矿山服务年限。 

 

公司精益化管理水平显著提高。2023 年，地下矿山原矿入选品位 

1.88 克/吨，同比提高 2.17%；采矿损失率 4.82%，下降 0.36个百
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分点；矿石贫化率 5.75%，下降 0.04个百分点；选矿回收率 92.96%，

与 2022 年持平（不含银泰黄金数据）。 

 

拟收购昶泰矿业，陶勒盖金矿预计 24 年产金 0.4 吨。2024 年 3月，

公司拟收购昶泰矿业 70%股权，交易对价 4.71 亿。标的核心资产为

陶勒盖金矿采矿权和探矿权，合计保有黄金资源量 16.15 金属吨，平

均品位 4.38 克/吨，预计 24 年产金 0.4 吨。同时矿山正对深部探矿

权开展勘查工作，将提交深部勘探报告，具备扩界条件。 

 

西岭金矿转让工作推进中。为加快推进三山岛矿区资源整合工作，

2024 年 1月 26日、3月 7日，公司先后召开董事会会议及股东大会，

审议通过了《关于公司收购西岭金矿探矿权暨关联交易的议案》，收

购黄金地勘持有的西岭金矿勘探探矿权。截至年报发布，公司正在办

理西岭金矿探矿权转让的手续。据公司公告，西岭金矿资源量 592吨，

可研预计 2031年投产，预计正常生产年产金 13.386吨。 

 

 积极分红回馈股东 

2023 年公司拟向全体股东每 10 股派现金红利 1.40 元（含税），派

发现金红利 6.26亿元，股利支付率 33.59%。 

 

 投资建议： 

3 月以来金价屡创新高，金价中枢上移有望持续增厚公司业绩。公司

积极夯实资源优势，产量增长具备潜力。预计 2024-2026年营业收入

分别为 704.56、759.85、802.62亿元，预计净利润 38.92、53.01、

66.45 亿元，对应 EPS分别为 0.87、1.18、1.49目前股价对应 PE为

34.4、23.8、19.0倍，维持“买入-A”评级，6 个月目标价 34.8元/股。 

 

 风险提示：需求不及预期，金属价格大幅波动，项目进度不及

预期，收购进展不及预期风险 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入  50,305.8   59,275.3   70,456.1   75,984.8   80,261.6  

净利润  1,245.9   2,327.8   3,892.6   5,301.0   6,644.8  

每股收益(元)  0.28   0.52   0.87   1.18   1.49  

每股净资产(元)  7.35   7.40   5.80   6.69   7.81  

 

盈利和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 101.4  54.3  32.4  23.8  19.0  

市净率(倍)  3.8   3.8   4.9   4.2   3.6  

净利润率 2.5% 3.9% 5.5% 7.0% 8.3% 

净资产收益率 3.8% 7.0% 15.0% 17.7% 19.0% 

股息收益率 0.2% 0.5% 0.8% 1.0% 1.3% 

ROIC 7.8% 11.4% 8.2% 11.1% 12.8% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入  50,305.8   59,275.3   70,456.1   75,984.8   80,261.6   成长性      

减:营业成本  43,212.0   49,436.7   55,910.5   58,360.6   59,942.7   营业收入增长率 48.2% 17.8% 18.9% 7.8% 5.6% 

营业税费  822.1   1,136.0   1,197.8   1,291.7   1,364.4   营业利润增长率 2969.6% 72.3% 87.8% 36.4% 24.0% 

销售费用  176.4   147.2   281.8   303.9   321.0   净利润增长率 -743.2% 86.8% 67.2% 36.2% 25.3% 

管理费用  2,315.7   2,506.2   3,522.8   3,799.2   4,013.1   EBITDA 增长率 107.6% 43.2% 41.2% 22.3% 16.4% 

研发费用  399.6   487.2   563.6   607.9   642.1   EBIT增长率 420.2% 61.1% 70.5% 29.6% 20.4% 

财务费用  1,047.1   1,563.5   2,113.7   2,279.5   2,407.8   NOPLAT 增长率 -133.0% 88.3% 59.0% 29.6% 20.4% 

资产减值损失  -0.6   -8.1   -4.8   -4.8   -4.8   投资资本增长率 29.1% 119.9% -4.3% 4.7% -8.3% 

加:公允价值变动收益  -209.1   -276.4   -    -    -    净资产增长率 15.5% 45.1% -11.2% 11.8% 13.1% 

投资和汇兑收益  78.2   -59.8   -59.8   -59.8   -59.8         

营业利润  2,102.1   3,621.4   6,801.2   9,277.2   11,505.8   利润率      

加:营业外净收支  -95.7   -58.3   -66.7   -73.6   -66.2   毛利率 14.1% 16.6% 20.6% 23.2% 25.3% 

利润总额  2,006.4   3,563.1   6,734.6   9,203.7   11,439.6   营业利润率 4.2% 6.1% 9.7% 12.2% 14.3% 

减:所得税  582.9   672.5   1,683.6   2,300.9   2,859.9   净利润率 2.5% 3.9% 5.5% 7.0% 8.3% 

净利润  1,245.9   2,327.8   3,892.6   5,301.0   6,644.8   EBITDA/营业收入 12.7% 15.4% 18.4% 20.8% 22.9% 

       EBIT/营业收入 6.5% 8.8% 12.7% 15.2% 17.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 206  220  214  200  190  

货币资金  9,634.3   10,224.4   5,636.5   6,078.8   6,420.9   流动营业资本周转天数 -141  -81  -52  -46  -43  

交易性金融资产  2,959.9   3,909.1   3,909.1   3,909.1   3,909.1   流动资产周转天数 128  152  128  112  110  

应收帐款  2,839.9   3,677.6   4,069.3   4,285.6   4,539.6   应收帐款周转天数 20  20  20  20  20  

应收票据  54.1   193.2   100.8   216.3   118.6   存货周转天数 25  39  37  36  35  

预付帐款  824.5   523.3   1,001.0   590.1   1,044.1   总资产周转天数 605  684  667  606  572  

存货  4,092.3   8,848.0   5,786.9   9,489.4   6,201.0   投资资本周转天数 235  360  407  378  351  

其他流动资产  1,070.3   1,256.4   927.6   1,084.7   1,089.6         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 3.8% 7.0% 15.0% 17.7% 19.0% 

长期股权投资  1,988.9   2,522.0   2,522.0   2,522.0   2,522.0   ROA 1.6% 2.1% 4.0% 5.3% 6.8% 

投资性房地产  176.2   164.4   164.4   164.4   164.4   ROIC 7.8% 11.4% 8.2% 11.1% 12.8% 

固定资产  30,711.7   41,746.0   42,204.1   42,396.2   42,327.8   费用率      

在建工程  5,950.2   8,273.6   8,014.4   7,801.8   7,627.5   销售费用率 0.4% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产  19,379.4   32,538.2   31,196.6   29,855.1   28,513.6   管理费用率 4.6% 4.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产  11,039.9   20,722.9   21,009.0   21,020.7   21,102.7   研发费用率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

资产总额  90,721.6   134,599.3   126,541.4   129,414.2   125,580.7   财务费用率 2.1% 2.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

短期债务  6,614.2   20,207.4   36,876.4   40,067.3   28,823.7   四费/营业收入 7.8% 7.9% 9.2% 9.2% 9.2% 

应付帐款  8,536.2   14,785.5   15,441.0   14,681.5   15,859.6   偿债能力      

应付票据  3,351.7   3,917.6   4,303.6   3,720.0   4,903.1   资产负债率 59.6% 60.4% 62.6% 59.1% 52.4% 

其他流动负债  16,158.5   10,549.0   7,468.6   7,897.2   8,638.2   负债权益比 147.2% 152.7% 167.5% 144.8% 110.0% 

长期借款  13,548.3   23,211.3   8,260.7   3,047.4   -    流动比率  0.62   0.58   0.33   0.39   0.40  

其他非流动负债  5,816.3   8,669.1   6,894.4   7,126.6   7,563.3   速动比率  0.50   0.40   0.24   0.24   0.29  

负债总额  54,025.2   81,339.9   79,244.6   76,539.9   65,788.0   利息保障倍数  3.10   3.35   4.22   5.07   5.78  

少数股东权益  3,819.4   20,174.5   21,332.8   22,934.6   24,869.5   分红指标      

股本  4,473.4   4,473.4   4,473.4   4,473.4   4,473.4   DPS(元)  0.07   0.14   0.22   0.30   0.37  

留存收益  18,336.4   18,571.1   21,490.5   25,466.3   30,449.9   分红比率 25.1% 26.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

股东权益  36,696.5   53,259.4   47,296.8   52,874.3   59,792.7   股息收益率 0.2% 0.5% 0.8% 1.0% 1.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润  1,423.4   2,890.6   3,892.6   5,301.0   6,644.8   EPS(元)  0.28   0.52   0.87   1.18   1.49  

加:折旧和摊销  3,161.0   3,942.2   4,005.0   4,249.1   4,491.7   BVPS(元)  7.35   7.40   5.80   6.69   7.81  

资产减值准备  0.6   8.1   -    -    -    PE(X) 101.4  54.3  32.4  23.8  19.0  

公允价值变动损失  209.1   276.4   -    -    -    PB(X)  3.8   3.8   4.9   4.2   3.6  

财务费用  719.7   1,650.9   2,113.7   2,279.5   2,407.8   P/FCF  135.0   -9.9   23.3   1,953.5   2,185.0  

投资损失  -24.4   120.6   59.8   59.8   59.8   P/S  2.5   2.1   1.8   1.7   1.6  

少数股东损益  177.6   562.9   1,158.3   1,601.8   1,934.9   EV/EBITDA  14.0   16.5   13.8   11.3   9.0  

营运资金的变动  -2,402.0   -49.1   2,193.0   -4,775.7   5,318.3   CAGR(%) 69.3% 43.7% -395.7% 69.3% 43.7% 

经营活动产生现金流量  2,971.8   6,848.8   13,422.4   8,715.4   20,857.2   PEG  1.5   1.2   -0.1   0.3   0.4  

投资活动产生现金流量  -5,250.7   -20,623.7   -3,059.8   -3,059.8   -3,059.8   ROIC/WACC  0.9   1.3   1.0   1.3   1.5  

融资活动产生现金流量  5,461.8   14,437.5   -14,950.6   -5,213.4   -17,455.3   REP  2.7   1.4   2.4   1.7   1.5  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因
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