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银泰黄金(000975) 

 
低成本优势突出，持续受益金银上行周期  

 
事件： 

2024/4/9，公司公布一季度业绩预增公告。预计实现归母净利润 4.8-5.2 亿

元，同比增长 61.94%-75.43%；扣非后归母净利润 4.75-5.15 亿元，同比增

长 69.46%-83.73%；EPS为 0.1729-0.1873 元/股，同比增长 62.04%-75.54%。 

 价格涨、成本低强化盈利能力 

一季度公司下属各矿山继续保持稳健经营，净利润同比上升主要得益于金

银价格的上涨和销量的增加。根据上海期货交易所数据，一季度沪金加权

均价 494.85 元/克、沪银加权均价 6088 元/千克，同比增长 17.3%/19.9%。

此外，公司旗下贵金属矿山均为大型且品位较高的矿山。据公司年报，2023

年矿产金银成本分别为 176.42/2.34 元/克，低成本优势持续凸显。 

 持续增产增储筑牢发展根基 

据公司年报，2024 年计划黄金产量不低于 8 吨，较 2023 年(7.01 吨)增长

14.1%。截至 2023 年底，公司保有探明+控制+推测金金属量 156.8 吨，银

/铅/锌/铜金属量分别为 0.8/61.4/128.4/12.6 万吨。玉龙矿业 1118 高地

新增备案银/锌/铅金属量 0.3/60.8/23.2 万吨，黑河洛克新增 18.69km
2
探

矿权，吉林板庙子新增金金属量 1.1 吨，青海大柴旦新增金金属量 7.2 吨。 

 四个规划战略目标引领前行 

资源为先，全球布局。公司制定规划：十四五末矿产金产量 12 吨，金资源

量及储量达到 240 吨；2026 年末矿产金产量 15 吨，金资源量及储量达到

300 吨；2028 年末矿产金产量 22 吨，金资源量及储量达到 500 吨；十五五

末矿产金产量 28 吨，金资源量及储量达到 600 吨以上。一是依托现有矿山

找矿，二是整合周边矿产资源，三是布局海外重要成矿带，谋求二次飞跃。 

 继续受益金价上行周期 

2024 年，随着通胀压力逐步缓解，预计以美联储为代表的海外发达经济或

开启降息周期，流动性充裕利好黄金。全球地缘政治风险上升、大国博弈

加剧，主要央行持续增持黄金储备等，都有望推动金价中枢进一步上移。 

 盈利预测、估值与评级 

基于公司主要产品金银价格整体仍处于上涨周期，我们预计公司2024-2026

年营业收入分别为 95/115/142 亿元，对应增速分别为 17%/21%/24%，3 年

CAGR 为 21%；归母净利润分别为 20/26/34 亿元，对应增速分别为

41%/32%/27%，3 年 CAGR 为 33%；EPS 分别为 0.72/0.95/1.21 元/股。考虑

到公司持续增产增储，“四个规划”战略目标清晰可行，我们给予公司 24 年

32 倍 PE，目标价 23.04 元。维持“买入”评级。   
风险提示：产品价格波动风险、安全与环保风险、海外项目收购风险等。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8382 8106 9508 11514 14238 

增长率（%） -7.29% -3.29% 17.30% 21.09% 23.66% 

EBITDA（百万元） 2825 3032 4946 6015 7244 

归母净利润（百万元） 1123 1424 2001 2643 3362 

增长率（%） -11.78% 26.79% 40.50% 32.06% 27.20% 

EPS（元/股） 0.40 0.51 0.72 0.95 1.21 

市盈率（P/E） 45.3 35.8 25.4 19.3 15.1 

市净率（P/B） 4.7 4.4 4.0 3.6 3.1 

EV/EBITDA 10.6 13.3 9.4 7.3 5.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 09 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1874 3031 5958 9489 13843  营业收入 8382 8106 9508 11514 14238 

应收账款+票据 40 42 46 55 68  营业成本 6302 5508 6110 7078 8604 

预付账款 22 33 36 44 54  营业税金及附加 178 212 213 258 319 

存货 1359 1485 1298 1503 1827  营业费用 3 2 5 6 7 

其他 2388 1418 1413 1436 1466  管理费用 311 372 356 431 533 

流动资产合计 5683 6008 8751 12527 17259  财务费用 38 5 -8 -25 -40 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2941 2762 2090 1460 799  公允价值变动收益 12 -7 0 0 0 

在建工程 247 388 592 696 567  投资净收益 108 92 97 97 97 

无形资产 6572 6447 5373 4298 3224  其他 -54 7 -18 -23 -30 

其他非流动资产 720 694 682 669 669  营业利润 1616 2097 2911 3840 4881 

非流动资产合计 10481 10291 8736 7124 5259  营业外净收益 -7 -11 -13 -13 -13 

资产总计 16164 16299 17487 19651 22517  利润总额 1609 2086 2898 3827 4869 

短期借款 840 210 0 0 0  所得税 365 517 680 898 1143 

应付账款+票据 1530 1517 1621 1878 2283  净利润 1244 1568 2218 2929 3726 

其他 606 679 609 704 852  少数股东损益 121 144 217 286 364 

流动负债合计 2975 2406 2231 2582 3135  归属于母公司净利润 1123 1424 2001 2643 3362 

长期带息负债 119 88 60 33 7        

长期应付款 98 169 169 169 169  财务比率      

其他 292 267 267 267 267   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 509 524 495 469 443  成长能力      

负债合计 3484 2930 2726 3051 3578  营业收入 -7.29% -3.29% 17.30% 21.09% 23.66% 

少数股东权益 1767 1808 2025 2311 2675  EBIT -13.83% 26.93% 38.24% 31.55% 26.98% 

股本 2777 2777 2777 2777 2777  EBITDA 3.79% 7.32% 63.14% 21.62% 20.43% 

资本公积 4431 4431 4431 4431 4431  归属于母公司净利润 -11.78% 26.79% 40.50% 32.06% 27.20% 

留存收益 3705 4353 5529 7082 9057  获利能力      

股东权益合计 12679 13369 14761 16600 18940  毛利率 24.81% 32.05% 35.73% 38.53% 39.57% 

负债和股东权益总计 16164 16299 17487 19651 22517  净利率 14.84% 19.35% 23.33% 25.44% 26.17% 

       ROE 10.29% 12.32% 15.71% 18.49% 20.67% 

现金流量表       ROIC 12.38% 15.41% 21.95% 34.37% 53.08% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1244 1568 2218 2929 3726  资产负债率 21.56% 17.98% 15.59% 15.52% 15.89% 

折旧摊销 1177 940 2055 2212 2415  流动比率 1.9 2.5 3.9 4.9 5.5 

财务费用 38 5 -8 -25 -40  速动比率 1.4 1.8 3.3 4.2 4.9 

存货减少（增加为“-”） -331 -126 187 -205 -324  营运能力      

营运资金变动 -335 -258 219 106 175  应收账款周转率 210.5 192.8 208.9 208.9 208.9 

其它 181 30 -262 130 249  存货周转率 4.6 3.7 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 1975 2161 4409 5148 6201  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 -714 -569 -500 -600 -550  每股指标（元）      

长期投资 -908 1005 0 0 0  每股收益 0.4 0.5 0.7 1.0 1.2 

其他 262 45 75 75 75  每股经营现金流 0.7 0.8 1.6 1.9 2.2 

投资活动现金流 -1360 480 -425 -525 -475  每股净资产 3.9 4.2 4.6 5.1 5.9 

债权融资 267 -661 -239 -27 -26  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 45.3 35.8 25.4 19.3 15.1 

其他 -861 -965 -818 -1065 -1347  市净率 4.7 4.4 4.0 3.6 3.1 

筹资活动现金流 -595 -1626 -1056 -1092 -1373  EV/EBITDA 10.6 13.3 9.4 7.3 5.5 

现金净增加额 28 1028 2928 3531 4354  EV/EBIT 18.2 19.2 16.2 11.5 8.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 09 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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