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事件：公司发布所属行业分类变更及帕金戈金矿增储公告。根据公告，公司所

属行业由批发业（行业代码 F51）变更为“有色金属矿采选业”（行业代码 B09）。

此外，公司全资子公司玉鑫控股最新出具的《Annual Mineral Resource 

Statement》显示，截至 2024 年 6 月 30 日，帕金戈金矿区拥有符合 JORC 标

准矿石量 1349.1 万吨，比上年同期增加 258.3 万吨，金金属量 222.3 万盎司

（69.14 吨），比上年同期增加 20.2 万盎司（6.28 吨），平均品位 5.1 克/吨。

我们认为，公司已经成为以矿采选业务为主的多元化贵金属矿商，这有助于公

司估值层面的有效优化。而公司核心矿山帕金戈金矿近两年持续的增储（金金

属量：23 年+9.8 吨，24 年+6.28 吨）及产能优化，既显示公司矿业运营团队

专业及高效的资源管理和探矿增储能力，亦显示公司核心矿山所处矿脉的优质

资源禀赋，这意味着公司矿权价值亦有持续增值的空间，公司具有较强的持续

发展能力。 

公司已成为以矿采选业务为主的多元化贵金属矿商。公司“黄金矿产和新能源

新材料矿产双轮驱动”战略有效实施，至 24 年四季度公司已成为有色金属矿

采选业中相对纯粹的贵金属矿采选公司及具有持续增长性的新材料矿产公司。

从最新的数据观察，公司已有效切换至以矿采选业务为主的主营结构，其中黄

金矿山业务占营收比例由 22 年的 1.3%增至 24H1 的 89.5%。考虑到公司帕金

戈金矿已经进入全面达产阶段，叠加后期陕西楼房沟钒矿的产出释放，预计矿

山类业务占公司主营业务比例将延续结构性攀升状态，而考虑到矿采选业务具

有的偏高毛利特征，公司综合毛利水平亦有望持续提升。此外，考虑到公司主

营行业变更后对公司估值弹性的优化，公司滚动估值水平有望从 26X 增至申万

黄金板块平均估值 36X 左右。 

公司矿权价值进入持续增值空间。2023 年公司已成立专业的勘探公司 Auspin

对帕金戈金矿进行研究勘探并取得了积极进展，截止至 23 年中，帕金戈金矿

区拥有符合 JORC 标准的金金属量增长 31.5 万盎司（9.8 吨）至 202.1 万盎

司（约 62.86 吨），年内经勘探该矿金金属量增长 18.5%；而至 24H1，矿山

金金属量再度同比增长 20.2 万盎司（6.28 吨）至 222.3 万盎司（69.14 吨），

两年有效勘探金金属量由 53.06 吨增至 69.14 吨，增幅达 30.3%，暗示帕金戈

金矿后期仍有巨大增储空间。另一方面，楼房沟钒矿的资源量也有大幅提升的

潜在可能。公司在 23 年补充勘探过程中发现原地质勘探报告中未揭露Ⅱ号矿

体由原控制长度 250 米增加到目前控制总长度约 550 米左右，矿体厚度约 

80m，平均品位 1.01%，预计 V2O5 资源量将由 49.99 万吨提升至 65.15 万

吨，这意味着后期楼房沟钒矿的矿权价值仍将提升。 

公司矿山类业务开始进入强成长周期。公司当前矿山类业务聚焦“黄金矿产和

新能源新材料矿产”双轮驱动，主要由收购的帕金戈金矿与楼房沟钒矿，以及

参投的催腾矿业石墨矿和辽阳灯塔双利硅石矿构成；其中帕金戈金矿在 2024

年持续扩大提质与降本增效成果，选矿综合回收率与矿山电力使用效率双提

升，楼房沟钒矿则预计在 2025 年进入试产状态。从公司已有各矿山业务板块

观察，帕金戈金矿在 2024 年上半年的黄金产量、成本控制能力及盈利水平均

在 2023 年历史新高的基础上继续提升（持股 100%，拥有黄金资源量 62.86

公司简介： 

公司是济高控股集团控股的沪市主板上市

公司。公司目前主要从事矿产、有色金属、

煤炭、化工等大宗商品贸易。作为济高控股

集团“一体两翼”战略布局中实业运营板块

的主力军，公司坚持黄金矿产和新能源新材

料矿产“双轮驱动”，兼顾非金属矿和矿产

贸易的发展定位，致力于成为高成长性的国

际化矿业公司。 

资料来源：公司公告、恒生聚源 

未来 3-6个月重大事项提示： 

2024 年三季报于 2024-10-30 披露； 

2024 年股东大会于 2024-10-31 召开。 

资料来源：公司公告、恒生聚源 
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吨（202.1 万盎司）@5.8g/t）。2024H1，帕金戈金矿实现矿金产量 1.53 吨（约

4.92 万盎司），与 23 年上半年基本持平，同处公司历史高位；实现净利润 3.23

亿元，创历史最高水平。报告期内，帕金戈金矿新增四个金及其他非煤矿产探

矿权，矿区面积由约 1700 平方公里增加至约 3050 平方公里。从金矿产出增

长角度观察，公司当前正致力于将选厂能力由 60 万吨提升+16.7%至 70 万吨，

按 70 万吨产能和 90%左右回收率测算，2023-2025 年矿产金产量预计分别达

到 3.25/3.49/3.65 吨，较 2023 年公司矿金产量分别增长 14%/22.5%/46.7%。

此外，楼房沟钒矿方面，该矿当前已获得采矿项目立项核准审批、选矿项目备

案审批，完成尾矿库指标转让协议并取得了 205 亩城市建设边界内用地指标， 

24 年上半年钒矿项目建设工作有序推进，且发现新矿体，新增五氧化二钒资

源量 15.16 万吨，预计将在 2025 年进入试产状态（持股 67%，当前拥有五氧

化二钒资源量 65.15 万吨@1.08%，按 66 万吨产能、15%贫化率和约 80%回

收 率 测 算 ， 预 计 2025-2027 年 98% 五 氧 化 二 钒 产 量 分 别 为

2407.1/3758.2/4814.2 吨）。另一方面，公司参股的非洲莫桑比克的催腾矿业

是石墨新材料产业链中优质的上游矿产，其中安夸贝石墨矿项目已开展基建

（持股 11.44%，拥有石墨矿资源量约 4,610 万吨，设计年产能 100 万吨，年

产天然鳞片石墨精矿约 6 万吨）；参股的辽阳灯塔双利硅石矿为露天矿，建设

周期约 8 个月，预计 2024 年达成投产（持股 35%，矿区范围内保有资源量

456.2 万吨，设计年产能 50 万吨，回采率 97.5%）。公司计划持续扩大新能源

新材料矿产资源储备，2024 年上半年与合作方相继签署框架协议，拟收购非

洲石墨项目与辽宁硅石项目控制权，增厚公司石墨与硅石资源储备。 

多项竞争力优势构筑公司成长优势。多元化优势：公司所涉及的矿产领域具有

对冲及成长双重属性，黄金+新材料矿产有助优化公司价值属性及估值弹性。

团队优势：公司具有专业的矿业运营团队及高效的管理团队，帕金戈金矿项目

运营能力及回收率的大幅优化有效印证公司矿业团队的运营能力；战略转型的

迅速有效实施印证公司管理团队的强凝聚力、强业务能力及强执行力。股东优

势：公司具有国资股东资源优势，控股股东拥有资源禀赋较好的矿业项目储备

且有强融资能力，保障公司后续的矿业资本运作。  

盈利预测与投资评级：公司业绩将受益于黄金产量及价格重心的趋势性攀升、

公司核心矿产品产出规模的扩张预期以及矿山主营业务结构的切换，我们预计

公司 2024-2026 年营收分别为 22.13/22.53/25.61 亿元，归母净利润分别为

5.63/6.82/8.23 亿元，对应 EPS 为 0.72/0.87/1.05 元/股，对应 PE 分别为

20.02X/16.53X/13.68X。考虑到公司矿山类业务的成长性，黄金定价中枢趋势

性抬升以及公司估值属性的优化增强，维持“推荐”评级。 

风险提示：金属价格下滑及矿石品位下降，矿业项目储备量风险，项目投建进

度不及预期，矿山实际开工率受政策影响出现下滑，应收账款过高风险，存货

风险，资源国政治风险及汇率风险。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,935.86  2,424.03  2,213.04  2,252.61  2,560.70  

增长率（%） -3.67% -77.83% -8.70% 1.79% 13.68% 

归母净利润（百万元） 291.30  445.45  562.73  681.56  823.47  

增长率（%） -20.04% 52.92% 26.33% 21.12% 20.82% 

净资产收益率（%） 10.45% 13.71% 15.47% 16.69% 17.79% 
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每股收益（元） 0.37  0.57  0.72  0.87  1.05  

PE 38.68  25.25  20.02  16.53  13.68  

PB 4.04  3.47  3.10  2.76  2.43   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 



P4 
东兴证券公司报告 
玉龙股份（601028.SH）：矿权价值持续提升的贵金属矿采选业新秀  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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 4755 8217 6131 7492 7797 营业收入 10936 2424 2213 2253 2561 

货币资金 450 1210 598 867 838 营业成本 10344 1435 1193 1028 1145 

应收账款 955 2550 1261 1826 1767 营业税金及附加 14 87 41 61 58 

其他应收款 101 46 42 43 49 营业费用 17 13 8 10 10 

预付款项 1624 2447 2803 3251 3671 管理费用 66 102 108 103 121 

存货 854 180 124 118 125 财务费用 45 61 101 129 113 

其他流动资产 17 20 24 23 19 研发费用 0 0 12 13 15 

非流动资产合计 1168 1709 1846 2224 2693 资产减值损失 -46.94 -7.15 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 20 20 20 21 公允价值变动收益 1.61 -7.54 0.00 0.00 0.00 

固定资产 82 209 252 379 579 投资净收益 -0.88 -1.29 0.00 0.00 0.00 

无形资产 449 879 894 914 948 加：其他收益 2.26 8.07 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 400 441 441 441 441 营业利润 394 647 750 909 1098 

资产总计 5922 9926 7977 9717 10490 营业外收入 0.01 1.15 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2190 5569 3325 3808 3668 营业外支出 18.72 5.80 0.00 0.00 0.00 

短期借款 358 991 675 833 754 利润总额 376 643 750 909 1098 

应付账款 227 770 329 413 388 所得税 89 202 188 227 274 

预收款项 0 0 22 45 70 净利润 287 441 563 682 823 

一年内到期的非流动负债 32 40 36 38 37 少数股东损益 -5 -4 0 0 0 

非流动负债合计 833 936 720 720 720 归属母公司净利润 291 445 563 682 823 

长期借款 664 638 638 638 638 主要财务比率     

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

负债合计 3024 6505 4045 4528 4388 成长能力      

少数股东权益 112 171 171 171 171 营业收入增长 -3.67% -77.83% -8.70% 1.79% 13.68% 

实收资本（或股本） 783 783 783 783 783 营业利润增长 6.84% 64.11% 15.90% 21.12% 20.82% 

资本公积 904 904 904 904 904 归属于母公司净利润增长 -20.04% 52.92% 26.33% 21.12% 20.82% 

未分配利润 925 1339 1692 2121 2638 获利能力      

归属母公司股东权益合计 2787 3249 3637 4083 4629 毛利率(%) 5.42% 40.81% 46.08% 54.38% 55.27% 

负债和所有者权益 5922 9926 7977 9717 10490 净利率(%) 2.62% 18.20% 25.43% 30.26% 32.16% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 4.92% 4.49% 7.05% 7.01% 7.85% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.45% 13.71% 15.47% 16.69% 17.79% 

经营活动现金流 -448 338 256 97 620 偿债能力      

净利润 287 441 563 682 823 资产负债率(%) 51% 66% 51% 47% 42% 

折旧摊销 15.64 124.49 43.55 55.50 76.96 流动比率 2.17 1.48 1.84 1.97 2.13 

财务费用 45 61 101 129 113 速动比率 1.78 1.44 1.81 1.94 2.09 

应收帐款减少 -517 -1595 1289 -566 59 营运能力      

预收帐款增加 0 0 22 23 26 总资产周转率 2.29 0.31 0.25 0.25 0.25 

投资活动现金流 -837 -583 -181 -443 -559 应收账款周转率 16 1 1 1 1 

公允价值变动收益 2 -8 0 0 0 应付账款周转率 66.52 4.87 4.03 6.07 6.39 

长期投资减少 0 0 -2 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 -1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.57 0.72 0.87 1.05 

筹资活动现金流 541 867 -687 615 -89 每股净现金流(最新摊薄) -0.95 0.79 -0.78 0.34 -0.04 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.56 4.15 4.64 5.21 5.91 

长期借款增加 664 -26 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 38.68 25.25 20.02 16.53 13.68 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 4.04 3.47 3.10 2.76 2.43 

现金净增加额 -743 621 -612 269 -28 EV/EBITDA 26.17 14.13 13.44 10.89 9.21  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 

 

 



 

东兴证券公司报告 
玉龙股份（601028.SH）：矿权价值持续提升的贵金属矿采选业新秀 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

分析师简介 

张天丰 

大周期组组长，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，中国东方资产估值专家库成员。 

研究助理简介 

闵泓朴 

东兴证券金属与金属新材料行业助理研究员，于 2024 年 5 月入职东兴证券。美国哥伦比亚大学生物统计

硕士，研究数据科学方向。本科毕业于美国加州大学圣塔芭芭拉分校，应用数学与经济双专业。 
 

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。 



P6 
东兴证券公司报告 
玉龙股份（601028.SH）：矿权价值持续提升的贵金属矿采选业新秀  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

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。 

东兴证券研究所 

  

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 23层 

福田区益田路 6009 号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526 
  


