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矿产金成本进一步降低，中长期发展目标清晰
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.68 元

总市值/流通市值 49092/43972 百万元

52周最高价/最低价 21.04/12.31 元

近 3 个月日均成交额 576.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《银泰黄金（000975.SZ）—2023 年年报点评-成本优势突出，发

展目标清晰》 ——2024-03-25

《银泰黄金（000975.SZ）-低成本高盈利，步入发展新征程》 —

—2024-01-02

公司发布中报：上半年实现营收65.05亿元，同比+42.27%；实现归母净利

润10.75亿元，同比+46.35%。24Q1/Q2分别实现营收27.73/37.32亿元，Q2

环比+34.57%；24Q1/Q2 分别实现归母净利润 5.03/5.72 亿元，Q2 环比

+13.70%。

成本优势突出，盈利能力强。凭借优质的资源禀赋，以及优秀的管理效率，

公司克金成本优势突出，盈利能力居前。2023年，公司合并摊销后克金成本

为176.42元/克，毛利率达60.76%，远优于行业平均水平；2024年上半年，

公司部署降本增效新举措，成本管控效果显著，合并摊销后克金成本为

146.53元/克，毛利率达71.89%。

资源为先，发展目标清晰。2023年7月，山东黄金正式获得公司的控制权。

新发展阶段，公司提出全新战略目标，要以资源为先，全球布局，实现长期

接续，谋求二次飞跃。2024年上半年，公司矿产金产量4.16吨，销量4.41

吨。2024年，公司经营目标是黄金产量不低于8吨，十四五末矿产金产量目

标12吨，十五五末矿产金产量目标28吨。

计划收购Twin Hills金矿。今年2月末，公司公告拟以现金方式收购Osino

现有全部已发行且流通的普通股及待稀释股份。Osino主要资产为位于纳米

比亚的Twin Hills金矿项目，金储量66.86吨，资源量99.21吨。Twin Hills

项目已于2023年 3月取得《238号采矿证》，6月完成可研，计划在2024

年7月启动项目建设，露天采矿。按照可研预计矿山寿命期内平均年产金约

5.04吨，全维持性成本为1011美元/盎司。该项目黄金产量较大，且成本较

低。截至目前，本次收购的所有审批程序都已经完成，双方已将2024年 8

月29日定为《交割协议》的完成日期。

风险提示：项目建设进度不及预期；黄金价格大幅回调；安全和环保风险；

远期扩张摊薄回报的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

受益于金价上涨，公司上半年业绩表现突出，上调公司全年盈利预测。预测

公司 2024-2026 年实现营收 125.83/130.23/135.55(原预测 87.84/98.14/

110.39)亿元，同比增速 55.2%/3.5%/4.1%；归母净利润 23.08/25.74/

27.47(原预测17.98/21.89/27.08)亿元，同比增速62.1%/11.5%/6.7%；当

前股价对应PE为21/19/18X。考虑到公司资源禀赋突出，管理水平优，克金

成本低，盈利能力强；未来，随着资源挖潜，黄金产量存在较大提升空间，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,382 8,106 12,583 13,023 13,555

(+/-%) -7.3% -3.3% 55.2% 3.5% 4.1%

净利润(百万元) 1,124 1,424 2,308 2,574 2,747

(+/-%) -11.7% 26.7% 62.1% 11.5% 6.7%

每股收益（元） 0.40 0.51 0.83 0.93 0.99

EBIT Margin 18.9% 24.8% 27.9% 29.1% 30.7%

净资产收益率（ROE） 10.3% 12.3% 17.5% 17.2% 16.3%

市盈率（PE） 43.7 34.5 21.3 19.1 17.9

EV/EBITDA 19.0 17.7 11.9 11.1 10.3

市净率（PB） 4.50 4.25 3.73 3.28 2.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 24H1 实现归母净利润 10.75 亿元，同比+46.35%

公司发布中报：上半年实现营收 65.05 亿元，同比+42.27%；实现归母净利润 10.75

亿元，同比+46.35%；实现扣非归母净利润 11.27 亿元，同比+58.41%；实现经营

活动产生的现金流量净额 20.42 亿元，同比+34.15%。公司 24Q1/Q2 分别实现营收

27.73/37.32 亿元，Q2 环比+34.57%；24Q1/Q2 分别实现归母净利润 5.03/5.72 亿

元，Q2 环比+13.70%；24Q1/Q2 分别实现扣非归母净利润 5.00/6.27 亿元，Q2 环

比+25.51%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

成本优势突出，盈利能力强。凭借优质的资源禀赋，以及优秀的管理效率，公司

克金成本优势突出，盈利能力居前。2023 年，公司合并摊销后克金成本为 176.42

元/克，毛利率达 60.76%，远优于行业平均水平；2024 年上半年，公司部署降本

增效新举措，成本管控效果显著，合并摊销后克金成本为 146.53 元/克，毛利率

达 71.89%。

资源为先，发展目标清晰。2023 年 7 月，山东黄金正式获得公司的控制权，公司

由民营企业转制为国有企业。新发展阶段，公司提出全新战略目标，要以资源为

先，全球布局，实现长期接续，谋求二次飞跃。2024 年上半年，公司矿产金产量

4.16 吨，销量 4.41 吨。2024 年，公司经营目标是黄金产量不低于 8 吨，十四五

末矿产金产量目标 12 吨，十五五末矿产金产量目标 28 吨。

图3：公司金产量及目标（吨） 图4：公司合质金单位成本（元/克）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司分产品毛利率（%） 图6：公司分公司净利润（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司毛利率和净利率 图8：公司期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

计划收购 Twin Hills 金矿。今年 2月末，公司公告拟通过下属海南盛蔚贸易有限

公司在加拿大设立的全资子公司，以每股 1.90 加元的价格，现金方式收购 Osino

现有全部已发行且流通的普通股及待稀释股份，本次收购的交易金额约为 3.68

亿加元。Osino 主要资产为位于纳米比亚的 Twin Hills 金矿项目，金储量 66.86

吨，资源量 99.21 吨，还拥有 Twin Hills 项目西北 130 公里处的 Ondundu 金矿探

矿权，拥有推断资源量 27.99 吨黄金。Twin Hills 项目已于 2023 年 3 月取得《238

号采矿证》，6月完成可研，计划在 2024 年 7 月启动项目建设，露天采矿。按照

可研预计矿山寿命期内平均年产金约 5.04 吨，全维持性成本为 1011 美元/盎司。

该项目黄金产量较大，且成本较低。截至目前，本次收购的所有审批程序都已经

完成，双方已将 2024 年 8 月 29 日定为《交割协议》的完成日期。

投资建议：维持“优于大市”评级。受益于金价上涨，公司上半年业绩表现突出，

上调公司全年盈利预测。预测公司 2024-2026 年实现营收 125.83/130.23/135.55

(原预测 87.84/98.14/110.39)亿元，同比增速 55.2%/3.5%/4.1%；归母净利润

23.08/25.74/27.47(原预测 17.98/21.89/27.08)亿元，同比增速 62.1%/11.5%/

6.7%；当前股价对应 PE 为 21/19/18X。考虑到公司资源禀赋突出，管理水平优，

克金成本低，盈利能力强；未来，随着资源挖潜，黄金产量存在较大提升空间，

维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1874 3031 3952 6410 9297 营业收入 8382 8106 12583 13023 13555

应收款项 102 98 152 157 163 营业成本 6302 5508 8438 8529 8659

存货净额 1359 1485 2051 2076 2102 营业税金及附加 178 212 283 326 339

其他流动资产 347 343 516 534 556 销售费用 3 2 3 4 4

流动资产合计 5683 6008 9723 12228 15170 管理费用 311 366 884 912 925

固定资产 3154 3101 3303 3468 3593 研发费用 0 6 44 46 47

无形资产及其他 6572 6447 5861 5275 4689 财务费用 38 5 (8) 0 0

投资性房地产 759 743 743 743 743 投资收益 108 92 (137) 100 100

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 12 (7) 6 0 0

资产总计 16167 16299 19630 21715 24195 其他收入 (54) 7 588 591 591

短期借款及交易性金融负债 896 319 800 800 1000 营业利润 1616 2097 3395 3898 4272

应付款项 1530 1517 2279 2307 2335 营业外净收支 (7) (11) (9) (5) (5)

其他流动负债 549 570 862 875 887 利润总额 1609 2086 3386 3893 4267

流动负债合计 2975 2406 3941 3982 4222 所得税费用 365 517 819 973 1067

长期借款及应付债券 109 64 64 64 64 少数股东损益 120 144 259 346 453

其他长期负债 403 460 460 460 460 归属于母公司净利润 1124 1424 2308 2574 2747

长期负债合计 512 524 524 524 524 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3487 2930 4465 4506 4746 净利润 1124 1424 2308 2574 2747

少数股东权益 1767 1808 1989 2231 2548 资产减值准备 65 (65) 0 0 0

股东权益 10913 11561 13177 14978 16901 折旧摊销 1172 936 989 1021 1061

负债和股东权益总计 16167 16299 19630 21715 24195 公允价值变动损失 (12) 7 (6) 0 0

财务费用 38 5 (8) 0 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (815) (101) 260 (8) (14)

每股收益 0.40 0.51 0.83 0.93 0.99 其它 (44) 116 181 242 317

每股红利 0.33 0.33 0.25 0.28 0.30 经营活动现金流 1490 2318 3733 3830 4112

每股净资产 3.93 4.16 4.75 5.39 6.09 资本开支 0 (247) (600) (600) (600)

ROIC 15% 16% 24% 29% 33% 其它投资现金流 74 949 (2000) 0 0

ROE 10% 12% 18% 17% 16% 投资活动现金流 74 702 (2600) (600) (600)

毛利率 25% 32% 33% 35% 36% 权益性融资 8 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 25% 28% 29% 31% 负债净变化 109 (45) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 36% 36% 37% 39% 支付股利、利息 (927) (915) (693) (772) (824)

收入增长 -7% -3% 55% 3% 4% 其它融资现金流 483 57 481 0 200

净利润增长率 -12% 27% 62% 12% 7% 融资活动现金流 (1146) (1863) (211) (772) (624)

资产负债率 32% 29% 33% 31% 30% 现金净变动 418 1157 922 2457 2888

股息率 1.9% 1.9% 1.4% 1.6% 1.7% 货币资金的期初余额 1456 1874 3031 3952 6410

P/E 43.7 34.5 21.3 19.1 17.9 货币资金的期末余额 1874 3031 3952 6410 9297

P/B 4.5 4.2 3.7 3.3 2.9 企业自由现金流 1077 2100 3316 3258 3573

EV/EBITDA 19.0 17.7 11.9 11.1 10.3 权益自由现金流 2185 2111 3796 3260 3787

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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