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探矿增储成果显著，重点项目进展顺利 
 

 

——中金黄金(600489)公司点评报告  

 

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持)  
 

市场数据(2023-04-27) 

收盘价(元) 11.93 

一年内最高/最低(元) 12.26/6.92 

沪深 300 指数 3,988.42 

市净率(倍) 2.18 

流通市值(亿元) 520.47 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 5.46 

每股经营现金流(元) -0.07 

毛利率(%) 12.33 

净资产收益率_摊薄(%) 2.25 

资产负债率(%) 41.64 

总股本/流通股(万股) 484,731.26/436,266.1

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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《中金黄金(600489)公司点评报告：探矿增储

力度加大，资源整合增强公司核心竞争力》 

2023-04-06 

《中金黄金(600489)公司点评报告：点评报

告》 2012-11-05 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 04 月 28 日  

事件：公司发布 2022 年年报，公司 2022 年实现营业收入 571.51 亿

元，同比增长 1.87%；实现归属于母公司净利润 21.17 亿元，同比增

加 24.70%；实现扣非归母净利润 19.69 亿元，同比增长 16.52%；基

本每股收益为 0.12 元。 

投资要点： 

⚫ 公司生产经营业绩实现历史最佳水平。2022 年，公司全年生产矿

产金 19.93 吨，同比减少 0.07 吨；冶炼金 40 吨，比 2021 年减少

2.25 吨；矿山铜 7.93 万吨，同比减少 2041 吨；电解铜 39.31 万

吨，同比减少 8538 吨。2022 年公司实现利润总额 30.48 亿元，

同比增加 5.15 亿元，增幅 20.32%；净利润 25.01 亿元，同比增

加 5.42 亿元，增幅 27.69%；资产负债率 42.43%，同比下降

1.05%；营业收入利润率 5.28%，同比增加 0.42%；全员劳动生产

率 38.10 万元/人，同比增加 2.97 万元/人；研发经费投入强度

4.04%，同比增加 0.21%。成本管控向纵深推进，全年累计实现降

本增效 1.54 亿元。 

⚫ 公司探矿增储成果显著。2022 年公司地质探矿累计投入资金 2.2 

亿元，完成坑探工程 7.2 万米、钻探工程 21.3 万米，新增金金属

量 30.7 吨、铜金属量 6244 吨。公司强化了矿业权管理，全年完

成矿业权延续 25 宗，新立探矿权 1 宗，总计涉及矿权面积 97.42

平方公里。截至 2022 年底，公司保有资源储量金金属量 507.3 吨，

铜金属量 226 万吨，钼金属量 46.96 万吨，矿权面积达到 640.14

平方公里。 

⚫ 公司重点项目建设进展顺利。辽宁新都整体搬迁改造项目按期完成

建设并投产，2022 年生产冶炼金 4.152 吨，电解铜 1025 吨，冶

炼银 11342 吨，新增冶炼金 591 公斤。2022 年公司在建项目累计

完成投资 10178 万元。 

⚫ 公司持续加大研发投入力度。2022 年公司研发经费投入 6.60 亿元，

获得省部级以上科技奖励 11 项，获得授权专利 117 项，其中授权

发明专利 14 项。截至 2022 年底，公司拥有高新技术企业 22 家，

企业创新能力不断增强。公司聚焦数字化、绿色化转型发展，推动

智能化矿山建设。截至 2022 年底，共有 12 家企业通过两化融合贯

标，30 家企业完成数字化矿山建设。 

⚫ 公司拟定 2023 年经营计划。公司拟定的 2023 年生产经营计划为

矿产金 19.37 吨，冶炼金 34.22 吨，精炼金 45.26 吨；生产电解铜

393392.27 吨，矿山铜 76400.00 吨；电解银 304771.61 千克，矿
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山银 62602.13 千克；硫酸 156.33 万吨，铁精矿 19.25 万吨；新增

金金属储量 27.9 吨，铜金属储量 8.1 万吨。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。预计公司 2023、2024 和 2025 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 0.63 元、0.67 元和 0.68 元，按照 4 月 28

日 11.93 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 18.91 倍、17.78 倍

和 17.50 倍。当前全球面临百年未有之大变局，国际货币体系深刻

变革，各国央行持续购金，去“美元化”和货币多极化趋势下，各

国央行黄金储备仍有提升空间。美联储加息即将进入尾声，受到持

续高利率影响，欧美经济衰退预期不断增强，叠加西方国家滞胀预

期、地缘政治冲突等因素，黄金配置价值继续凸显。随着未来公司

资源勘探以及金矿资源的进一步整合，预计公司营收和盈利会保持

增长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发展前景及公司行业

地位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）疫

情反复超预期；（4）行业政策发生变化；（5）黄金、铜价格大幅波动；

（6）下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 56,102 57,151 62,016 67,136 68,016 

   增长比率（%） 16.89 1.87 8.51 8.26 1.31 

净利润（百万元） 1,698 2,117 3,058 3,252 3,305 

   增长比率（%） 9.21 24.70 44.44 6.36 1.63 

每股收益(元) 0.35 0.44 0.63 0.67 0.68 

市盈率(倍) 34.06 27.31 18.91 17.78 17.50 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司主营业务构成占比（亿元）  图 2：公司主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营业总收入及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：LME 铜价及库存走势  图 6：COMEX 黄金价格与美元指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

362.36
303.69 327.16 377.27 349.78 372.40

84.05
145.75

158.99

189.69 280.19 273.53

32.59
40.59 43.11

-117.13 -104.92 -96.51

13.44
3.34 3.51

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

黄金 铜产品 其他主营业务 其他业务

7.47%
6.49%

9.62%
11.23%

6.80% 7.45%

10.82%
8.35%

5.55%

8.92%
10.45% 9.54%

5.21%

25.32%
27.72%

-1.26%
-3.76% -2.95%

3.43%

33.08%

29.69%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

黄金 铜产品 其他主营业务 其他业务

329.28 344.52
389.63

479.95

561.02 571.51

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

100

200

300

400

500

600

700

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

营业总收入（亿元） 同比(%)

2.91
1.96 1.79

15.55
16.98

21.17

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5

10

15

20

25

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

归属母公司股东的净利润（亿元） 同比(%)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

0
50,000
100,000
150,000
200,000
250,000
300,000
350,000
400,000
450,000

总库存:LME铜（吨）

期货收盘价(场内盘):LME3个月铜（美元/吨）

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

85

90

95

100

105

110

115

120

美元指数

COMEX黄金期货收盘价（美元/盎司）



 

贵金属 
  

第4页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 20,997 22,940 27,485 30,718 33,573  营业收入 56,102 57,151 62,016 67,136 68,016 

  现金 7,528 9,862 11,838 14,766 17,421  营业成本 49,657 50,459 53,928 58,610 59,400 

  应收票据及应收账款 109 61 90 103 144  营业税金及附加 620 771 806 873 884 

  其他应收款 612 551 758 659 776  营业费用 79 89 96 104 105 

  预付账款 630 566 647 703 713  管理费用 2,010 1,843 2,096 2,222 2,251 

  存货 12,046 11,621 13,807 14,130 14,146  研发费用 631 660 744 779 789 

  其他流动资产 72 278 346 357 373  财务费用 452 431 335 290 252 

非流动资产 26,634 25,703 25,763 26,102 26,391  资产减值损失 -111 -84 -61 -56 -105 

  长期投资 872 896 922 948 974  其他收益 73 86 97 101 109 

  固定资产 15,465 15,145 15,012 15,243 15,429  公允价值变动收益 19 -36 -2 -1 -1 

  无形资产 4,705 4,508 4,466 4,415 4,389  投资净收益 72 166 136 148 170 

  其他非流动资产 5,592 5,154 5,363 5,497 5,599  资产处置收益 1 5 14 4 4 

资产总计 47,631 48,642 53,249 56,821 59,964  营业利润 2,724 3,020 4,163 4,425 4,488 

流动负债 15,384 17,253 19,061 19,223 18,897  营业外收入 62 135 121 132 147 

  短期借款 9,568 8,629 8,192 7,764 7,325  营业外支出 254 107 100 107 112 

  应付票据及应付账款 2,917 3,071 3,160 3,319 3,281  利润总额 2,533 3,048 4,184 4,450 4,523 

  其他流动负债 2,899 5,552 7,709 8,139 8,291  所得税 574 547 669 712 724 

非流动负债 5,325 3,387 2,670 2,342 2,011  净利润 1,959 2,501 3,515 3,738 3,799 

  长期借款 3,994 2,100 1,376 1,042 703  少数股东损益 261 384 457 486 494 

  其他非流动负债 1,331 1,287 1,293 1,300 1,308  归属母公司净利润 1,698 2,117 3,058 3,252 3,305 

负债合计 20,709 20,639 21,731 21,564 20,909  EBITDA 5,493 5,606 6,265 6,582 6,724 

 少数股东权益 2,078 2,128 2,585 3,071 3,565  EPS（元） 0.35 0.44 0.63 0.67 0.68 

  股本 4,847 4,847 4,847 4,847 4,847        

  资本公积 9,181 9,175 9,175 9,175 9,175  主要财务比率      

  留存收益 9,909 10,939 13,997 17,250 20,555  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 24,844 25,875 28,933 32,185 35,491  成长能力      

负债和股东权益 47,631 48,642 53,249 56,821 59,964  营业收入（%） 16.89 1.87 8.51 8.26 1.31 

       营业利润（%） 8.92 10.84 37.87 6.30 1.42 

       归属母公司净利润（%） 9.21 24.70 44.44 6.36 1.63 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.49 11.71 13.04 12.70 12.67 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.03 3.70 4.93 4.84 4.86 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.83 8.18 10.57 10.11 9.31 

经营活动现金流 4,389 5,677 3,296 6,025 5,722  ROIC（%） 5.94 6.61 8.12 7.95 7.53 

  净利润 1,959 2,501 3,515 3,738 3,799  偿债能力      

  折旧摊销 2,321 2,224 1,790 1,904 2,006  资产负债率（%） 43.48 42.43 40.81 37.95 34.87 

  财务费用 522 505 423 380 345  净负债比率（%） 76.92 73.70 68.95 61.16 53.54 

  投资损失 -72 -166 -136 -148 -170  流动比率 1.36 1.33 1.44 1.60 1.78 

 营运资金变动 -548 496 -2,356 94 -349  速动比率 0.54 0.61 0.67 0.81 0.97 

  其他经营现金流 207 117 61 57 90  营运能力      

投资活动现金流 -1,715 -947 -1,704 -2,095 -2,116  总资产周转率 1.20 1.19 1.22 1.22 1.16 

  资本支出 -1,274 -1,115 -1,791 -2,169 -2,236  应收账款周转率 210.57 699.42 720.00 553.85 473.68 

  长期投资 -464 103 -82 -118 -127  应付账款周转率 16.77 17.68 18.00 18.95 18.95 

  其他投资现金流 23 66 168 192 246  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -769 -2,454 385 -1,003 -951  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.44 0.63 0.67 0.68 

  短期借款 872 -939 -438 -427 -439  每股经营现金流（最新摊薄） 0.91 1.17 0.68 1.24 1.18 

  长期借款 -5 -1,895 -723 -335 -338  每股净资产（最新摊薄） 5.13 5.34 5.97 6.64 7.32 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4 -6 0 0 0  P/E 34.06 27.31 18.91 17.78 17.50 

  其他筹资现金流 -1,640 386 1,546 -241 -173  P/B 2.33 2.23 2.00 1.80 1.63 

现金净增加额 1,860 2,260 1,977 2,928 2,655  EV/EBITDA 8.51 7.81 9.70 8.69 8.02 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为
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特别声明 

在合法合规的前提下，本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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他
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