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 2024 年 4月 25日 

推荐/维持  

银泰黄金 公司报告 
 

  
事件：公司发布 2024 年第一季度报告。公司 24Q1 实现营业收入 27.73 亿元，

同比+26.52%；实现归属上市公司股东净利润 5.03 亿元，同比增长 69.73%；

基本每股收益 0.1812 元，同比增长 69.82%。国际金价重心持续抬升，公司核

心矿产品产销率持续攀升，同期公司矿产金毛利率+7.22pct 至 67.98%（较

2023 年），多因素共振提升公司业绩规模扩大。 

公司矿储资源量及矿权价值仍有较大提升空间：截止 2023 年，公司 4 座金矿

矿山及 1 座铅锌银多金属矿山除采矿权外共拥有 16 宗探矿权，金金属量

156.78 吨（-9.8%），银金属量 7856.9 吨（+13.5%），铅金属量 61.37 万吨

（+0.9%），锌金属量 128.36 万吨(+21.3%)，以及铜金属 12.62 万吨(+98.7%)。

尽管公司年度勘探支出下降 11.7%至 1.09 亿元，但玉龙矿业 1118 高地发现

178 条矿体，备案资源量银、铅、锌、铜及锡分别增长+78.3%、+84.2%、+53.5%、

+90.4%及+50.5%，而吉林板庙子及青海大柴旦分别新增金金属量 1.1 吨及

7.19 吨（暂未备案）。考虑到公司近 5 年勘探支出年均维持于 1.08 亿元且均形

成有效金属增量，而玉龙矿业地处大兴安岭有色金属成矿带且是世界级有色金

属矿床重点地区，青海大柴旦处于青海省滩间山贵金属有色金属矿重点成矿区

且采矿权周边有多处物化探异常，吉林板庙子保持探采平衡及保有资源稳定，

以及黑河洛克东安金矿为高品位浅埋藏低温热液型金矿且公司在 23 年已拍得

东安金矿外围 18.69km²的探矿权并已完成钻探岩芯采样 6,127 件，预计随着

勘探进度推进及增储规划执行，公司矿权价值仍有巨大提升空间。 

公司矿产金属量仍具持续强成长性：公司 2023 年矿产金/银/铅/锌产量分别

-0.71%、+1.18%、-19.44%及-6.73%至 7.01 吨、193 吨、9494.5 吨及 16502.2

吨，矿金总产量略降主因黑河洛克和吉林板庙子产量分别下滑 0.82 吨及 0.22

吨（但青海大柴旦同期增 0.98 吨），而铅锌产量下降则源于玉龙矿业铅精粉

（-19.4%）及锌精粉（-6.7%）的产出回落。另一方面，根据公司 24Q1 各金

属产销率最新状态：金（115.2%，产 1.98 吨）、银（142%，产 20.88 吨）、

铅（135.1%）及锌（169.7%），预计 24 年公司在去库存状态下的整体矿采选

量及矿石入选品位有望提升。此外，考虑到公司青海大柴旦青龙沟金矿的采矿

权证（扩大矿区范围）已经完成，细晶沟金矿（新立）采矿权青海省自然资源

厅已经审查完毕并待进一步批准意见，我们认为青海大柴旦矿金产量或在 23

年+47.6%基础上继续提高（23 年大柴旦矿金产量已升至 3.05 吨）。从公司矿

金远期产出角度观察，考虑到公司 24 年收购纳米比亚 Osino 项目将在 2026

年投产并形成年约 5.04 吨矿产金产量，结合公司其他矿产出项目数值推测，

我们预计 2024 年公司矿金产量或增至 8.6 吨，至 2026 年有较高概率完成公

司 15 吨的规划目标，这意味着公司仍是国内成长性最优的矿产金公司之一。 

公司矿产品毛利具有优化空间：得益于黄金价格上涨、选矿产能及成本管控能

力提升，公司矿产金毛利水平呈现持续优化特点。23 年公司矿产金毛利率由

57.37%升至 60.76%，至 24Q1 该数据进一步优化提升至 67.98%，当前公司

合并摊销后的矿产金克成本已降至 156.32 元/克，为业内矿金成本控制最优的

黄金企业之一。但另一方面，公司矿产银、铅及锌成本分别升至 2.86 元/克，

9130.9 元/吨及 9918.8 元/吨，毛利率则分别回落至 38.4%、32.1%及 27.2%，

公司简介： 

公司是中国领先的黄金生产商之一,业务涵

盖黄金勘探、开采、销售等领域。公司拥有 

4 座金矿矿山与 1 座铅锌银多金属矿山，其

中黑河洛克是国内入选品位较高的金矿，吉

林板庙子是国内生产管理水平较为先进的

矿山，青海大柴旦探矿增储潜力巨大，玉龙

矿业是目前国内矿产银（含量银）最大的单

体矿山之一。根据中国黄金协会数据，2023 

年公司矿产金产量在全国黄金矿业上市公

司中排名第七位，公司也是黄金矿山中毛利

率较高的矿企，2023年实现净利润在全国黄

金矿业上市公司中排名第五位。 
资料来源：公司公告、恒生聚源 

未来 3-6个月重大事项提示： 

无 

资料来源：公司公告、恒生聚源 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 20.75-11.57 

总市值（亿元） 515.36 

流通市值（亿元） 461.5 

总股本/流通A股（万股） 277,672/277,672 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.74 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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后期预计伴随玉龙矿业矿石入选品位的优化及黑河银泰选矿量的提升，银、铅

及锌的毛利水平仍有增长空间。此外，考虑到黄金价格运行中枢的趋势性抬升，

叠加公司矿采选规模的放大及设备运转率与可预期的矿石品位入选率的提高，

预计公司单位产出成本将整体显现进一步优化（公司青海地区毛利率已升至

74.72%，营收占比由 9.74%升至 14.95%）。 

资产负债率极低，运营管理及盈利能力强：公司是国内资产负债率最低的矿金

企业，23 年资产负债率为 17.98%（黄金行业平均 52.08%），显示公司具备强

融资及扩张能力。此外，公司 23 年 ROE12.32%，近 3 年平均 ROE 为 11.6%

（黄金行业平均 5.8%）；销售净利率 19.35%，近 3 年平均 16.6%（黄金行业

平均 3.3%），综合显示出公司较强的矿业运营管理及盈利能力。  

盈利预测与投资评级：考虑到黄金供需紧平衡态势的延续，央行购金以及流动

性预期平稳下 ETF 持仓增加，结合黄金避险溢价、流动性溢价及汇率溢价的

发酵，人民币黄金定价中枢或维持于 540 元/克之上。而锌铅价格或在基本面

供给仍显刚性下维持稳定。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为

108.34 亿元、125.68 亿元、148.98 亿元；归母净利润分别为 21.96 亿元、26.78

亿元及 31.39 亿元；EPS 分别为 0.79 元、0.96 元和 1.13 元，对应 PE 分别为

23.47x、19.24x 和 12.77x，维持“推荐”评级。 

风险提示：金属价格下跌风险；产量不及预期风险；项目产出进度及项目技改

进度低于预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,381.54 8,105.72 10,834.25 12,567.82 14,897.51 

增长率（%） -7.29% -3.29% 33.66% 16.00% 18.54% 

归母净利润（百万元） 1,124.46 1,424.30 2,195.84 2,678.42 3,138.95 

增长率（%） -12.48% 26.04% 55.57% 21.98% 17.19% 

净资产收益率（%） 10.30% 12.32% 16.36% 17.06% 17.09% 

每股收益（元） 0.41 0.51 0.79 0.96 1.13 

PE 45.83 36.19 23.47 19.24 16.42 

PB 4.72  4.46  3.84  3.28  2.81   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 5683 6008 8238 10767 13919 营业收入 8382 8106 10834 12568 14898 

货币资金 1874 3031 4548 6682 9439 营业成本 6302 5508 7031 7976 9500 

应收账款 40 42 54 64 75 营业税金及附加 178 212 217 251 298 

其他应收款 62 56 75 87 103 营业费用 3 2 5 6 7 

预付款项 22 33 28 33 33 管理费用 311 366 542 628 745 

存货 1359 1485 1706 2042 2369 财务费用 38 5 21 9 15 

其他流动资产 25 54 54 54 54 研发费用 0 6 0 0 0 

非流动资产合计 10484 10291 10145 9937 9743 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 12.27 -7.22 2.52 -2.35 0.09 

固定资产 2906 2713 2546 2364 2168 投资净收益 107.66 91.72 30.00 30.00 30.00 

无形资产 6572 6447 6439 6432 6424 加：其他收益 10.42 6.23 8.33 7.28 7.80 

其他非流动资产 92 26 59 43 51 营业利润 1616 2097 3060 3731 4370 

资产总计 16167 16299 18947 21695 25155 营业外收入 0.48 1.08 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2975 2406 2992 3155 3603 营业外支出 7.19 12.45 9.82 11.13 10.48 

短期借款 840 210 525 368 446 利润总额 1609 2086 3050 3720 4360 

应付账款 236 243 283 334 390 所得税 365 517 610 744 872 

预收款项 3 0 0 -3 -4 净利润 1244 1568 2440 2976 3488 

一年内到期的非流动负债 56 109 83 96 89 少数股东损益 120 144 244 298 349 

非流动负债合计 512 524 479 489 484 归属母公司净利润 1124 1424 2196 2678 3139 

长期借款 109 64 64 64 64 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 3487 2930 3470 3644 4087 成长能力      

少数股东权益 1767 1808 2052 2350 2698 营业收入增长 -7.29% -3.29% 33.66% 16.00% 18.54% 

实收资本（或股本） 2777 2777 2777 2777 2777 营业利润增长 -13.36% 29.79% 45.90% 21.95% 17.12% 

资本公积 4431 4431 4431 4431 4431 归属于母公司净利润增长 -11.69% 26.67% 54.17% 21.98% 17.19% 

未分配利润 3141 3708 5355 7364 9718 获利能力      

归属母公司股东权益合计 10913 11561 13424 15701 18369 毛利率(%) 24.81% 32.05% 35.11% 36.53% 36.23% 

负债和所有者权益 16167 16299 18947 21695 25155 净利率(%) 14.85% 19.35% 22.52% 23.68% 23.41% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.96% 8.74% 11.59% 12.35% 12.48% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.30% 12.32% 16.36% 17.06% 17.09% 

经营活动现金流 1989 2180 3207 3282 3874 偿债能力      

净利润 1244 1568 2440 2976 3488 资产负债率(%) 22% 18% 18% 17% 16% 

折旧摊销 1177.46 940.46 524.49 539.59 554.46 流动比率 1.91 2.50 2.75 3.41 3.86 

财务费用 38 5 21 9 15 速动比率 1.45 1.88 2.18 2.77 3.21 

应收帐款减少 0 -2 -12 -10 -11 营运能力      

预收帐款增加 3 -3 0 -3 -2 总资产周转率 0.52 0.50 0.61 0.62 0.64 

投资活动现金流 -1360 480 -1065 -242 -248 应收账款周转率 210 198 226 214 215 

公允价值变动收益 12 -7 3 -2 0 应付账款周转率 42.03 33.87 41.25 40.79 41.20 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 108 92 30 30 30 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.51 0.79 0.96 1.13 

筹资活动现金流 -595 -1626 -625 -905 -869 每股净现金流(最新摊薄) 0.01 0.37 0.55 0.77 0.99 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.93 4.16 4.83 5.65 6.62 

长期借款增加 109 -45 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 45.83 36.19 23.47 19.24 16.42 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 4.72 4.46 3.84 3.28 2.81 

现金净增加额 34 1034 1518 2134 2757 EV/EBITDA 17.93 16.09 13.23 10.61 8.65  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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分析师简介 

张天丰 

金属与金属新材料行业首席分析师。英国布里斯托大学金融与投资学硕士。具有十年以上金融衍生品研究、

投资及团队管理经验。曾担任东兴资产管理计划投资经理（CTA），东兴期货投资咨询部总经理。曾获得

中国金融期货交易所（中金所）期权联合研究课题二等奖，中金所期权联合研究课题三等奖；曾获得中金

所期权产品大赛文本类银奖及多媒体类铜奖；曾获得大连商品期货交易所豆粕期权做市商大赛三等奖，中

金所股指期权做市商大赛入围奖。曾为安泰科、中国金属通报、经济参考报特约撰稿人，上海期货交易所

注册期权讲师，中国金融期货交易所注册期权讲师，Wind 金牌分析师。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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