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玉龙股份（601028.SH） 

2023 年报及 2024 一季报点评：Q1 贸易剥离小幅

拖累但金矿盈利符合预期，仍为低估金矿股 

 投资要点： 

➢ 事件：公司发布2023年报及24Q1季报，2023实现营收24.2亿元，同

比-77.8%；实现归母净利润4.45亿元，同比+52.9%；扣非归母净利4.46

亿元，同比+48.1%。24Q1实现营收3.8亿元，同环比-17.7%/-52.6%；实

现归母净利润1.06亿元，同环比-26.2%/+31.1%。 

➢ 2023年：金矿首年全年并表带动利润大幅增长。1）黄金采选业务全

年实现净利润3.96亿元。量：23年公司黄金产量2.84吨，同比+2.51吨。

价：23年伦敦现货均价1,941美元/盎司，折440元/克。利：23年实现毛利

6.6亿元，实现毛利率52.7%，折算克金成本210元/克；实现净利润3.96亿

元，吨金净利润1.4亿元/吨。2）23年贸易业务实现毛利3.23亿元，同比-

38.2%；倒算贸易及其他业务实现归母净利润0.5亿元。 

➢ 2024Q1：贸易业务拖累业绩，但金矿产量及价格符合预期。1）黄

金采选符合预期。量：24Q1实现营业收入3.54亿元，同比+6.1%，根据

黄金均价计算，预计实现销量约0.75吨。价：24Q1伦敦现货黄金均价

2,070美元/盎司，折 472.7元/克，同比+57元/克，环比+19元/克，同环比

分别+13.5%/+4.2%。利：24Q1黄金实现净利润1.31亿元，同比+28.0%，

折算单吨净利1.75亿元/吨。2）贸易业务实现剥离，拖累部分利润。24年

公司将坚定出清相关大宗贸易业务，后续不再从事与矿业业务无关的大

宗贸易业务。从24Q1营收看，黄金3.54亿元，占比93%，其他业务收入

持续压缩，贸易业务将完成剥离。 

➢ 2024年：黄精产量有望达到3吨，贸易业务实现剥离。24Q1公司实

现归母净利润1.06亿元，其中黄金业务净利润1.31亿元，预计贸易及其

他业务拖累公司业绩0.25亿元，假设24Q2黄金均价530元/吨，若贸易等

减值因素无拖累，则单季度可实现净利润1.6亿元，2024年全年预计黄

金产量达到3吨。 

➢ 盈利预测与投资建议：根据最新情况，我们调整公司贸易业务预期和

黄金价格，预计24-26年公司归母净利润为5.7/6.1/6.1亿元（24-25年前

值为 6.7/6.3亿元），对应EPS分别为0.73/0.77/0.78元，维持2024年20X

估值，对应目标价格15.47元/股，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：金价不及预期，安全生产风险 
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财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,936 2,424 1,605 1,828 2,028 

增长率 -4% -78% -34% 14% 11% 

净利润（百万元） 291 445 574 606 609 

增长率 -20% 53% 29% 6% 0% 

EPS（元/股） 0.37 0.57 0.73 0.77 0.78 

市盈率（P/E） 29.8 19.5 15.1 14.3 14.3 

市净率（P/B） 3.1 2.7 2.3 2.1 1.9 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(维持评级) 

当前价格： 11.08 元 

目标价格： 15.47 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 783/783 

总市值/流通市值（百万元） 8676/8676 

每股净资产（元） 4.14 

资产负债率（%） 60.04 

一年内最高/最低（元） 13.01/7.11 
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一年内股价相对走势 

 
 

团队成员 
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分析师 王保庆 

执业证书编号：S0210522090001 

邮箱： WBQ3918@hfzq.com.cn 
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相关报告 

《玉龙股份（601028.SH）：国资控股新征程，低

估黄金标的有潜力》——20240327 
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公司财报点评|玉龙股份 

图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 

资产负债表           利润表         

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,210 2,127 2,074 1,819  营业收入 2,424 1,605 1,828 2,028 

应收票据及账款 4,305 2,210 2,346 2,601  营业成本 1,435 660 805 970 

预付账款 2,447 990 966 1,164  税金及附加 87 72 82 91 

存货 180 62 76 92  销售费用 13 9 10 11 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 102 80 91 101 

其他流动资产 74 52 58 63  研发费用 0 0 0 0 

流动资产合计 8,217 5,441 5,520 5,739  财务费用 61 61 39 50 

长期股权投资 20 20 20 20  信用减值损失 -72 30 0 0 

固定资产 209 276 373 356  资产减值损失 -7 0 0 0 

在建工程 93 143 143 93  公允价值变动收益 -8 -4 -3 -5 

无形资产 879 1,106 1,414 1,679  投资收益 -1 7 9 9 

商誉 0 0 0 0  其他收益 8 7 0 0 

其他非流动资产 508 509 510 511  营业利润 647 763 806 809 

非流动资产合计 1,709 2,053 2,459 2,660  营业外收入 1 1 1 1 

资产合计 9,926 7,494 7,979 8,399  营业外支出 6 7 7 7 

短期借款 991 991 991 991  利润总额 643 757 800 804 

应付票据及账款 2,449 387 475 575  所得税 202 189 200 201 

预收款项 0 0 0 0  净利润 441 568 600 603 

合同负债 556 5 5 6  少数股东损益 -4 -6 -6 -6 

其他应付款 719 719 719 719  归属母公司净利润 445 574 606 609 

其他流动负债 854 568 625 689  EPS（按最新股本摊薄） 0.57 0.73 0.77 0.78 

流动负债合计 5,569 2,669 2,815 2,980       

长期借款 638 628 558 458  主要财务比率     

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

其他非流动负债 298 298 298 298  成长能力     

非流动负债合计 936 926 856 756  营业收入增长率 -77.8% -33.8% 13.9% 11.0% 

负债合计 6,505 3,595 3,671 3,736  EBIT 增长率 67.0% 16.3% 2.5% 1.7% 

归属母公司所有者权益 3,249 3,733 4,148 4,509  归母公司净利润增长率 52.9% 28.8% 5.6% 0.5% 

少数股东权益 171 166 160 154  获利能力     

所有者权益合计 3,421 3,899 4,308 4,663  毛利率 40.8% 58.9% 55.9% 52.2% 

负债和股东权益 9,926 7,494 7,979 8,399  净利率 18.2% 35.4% 32.8% 29.7% 

      ROE 13.0% 14.7% 14.1% 13.1% 

现金流量表      ROIC 14.6% 15.5% 14.9% 14.5% 

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

经营活动现金流 338 1,549 881 648  资产负债率 65.5% 48.0% 46.0% 44.5% 

现金收益 626 810 873 961  流动比率 1.5  2.0  2.0  1.9  

存货影响 674 117 -14 -16  速动比率 1.4  2.0  1.9  1.9  

经营性应收影响 -3,413 3,553 -113 -452  营运能力     

经营性应付影响 2,365 -2,062 88 100  总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

其他影响 85 -870 47 55  应收账款周转天数 260 444 280 268 

投资活动现金流 -583 -522 -635 -505  存货周转天数 130 66 31 31 

资本支出 -637 -524 -639 -508  每股指标（元）     

股权投资 -20 0 0 0  每股收益 0.57  0.73  0.77  0.78  

其他长期资产变化 74 2 4 3  每股经营现金流 0.43  1.98  1.13  0.83  

融资活动现金流 867 -110 -299 -398  每股净资产 4.15  4.77  5.30  5.76  

借款增加 615 -10 -70 -100  估值比率     

股利及利息支付 -74 -266 -321 -371  P/E 19 15 14 14 

股东融资 0 0 0 0  P/B 3 2 2 2 

其他影响 325 166 91 73   EV/EBITDA 20 17 15 14 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。 

 

一般声明 

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 
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