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中金黄金(600489) 
 
 

业绩稳健增长，金价上行助力公司成长 
  
 
⚫ 事件：公司发布 2022年&2023年一季度财报 

业绩增长稳健。2023 年 4 月 26 日晚，中金黄金发布 2022 年度

报告及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营收 571.51 亿元，同比增

长 1.87%；归母净利润 21.17 亿元，同比增长 24.70%；扣非归母净利

19.69 亿元，同比增长 16.52%。2023 年一季度，公司实现营收 133.47

亿元，同比下降 2.07%，环比下降 22.01%；归母净利润 5.95 亿元，同

比增长 20.39%，环比增长 48.44%；扣非归母净利 5.43 亿元，同比增

长 27.86%，环比增长 44.95%。 

黄金与铜业务并驾齐驱。2022 年，公司黄金产品、铜产品收入分

别为 372.40 亿元（+6.47%）、273.53 亿元（-2.38%）；其毛利润分别为

27.73 亿元，占比总毛利 41.44%、38.42%，毛利率为 7.45%（+0.65pct）、

9.54%（-0.91%），同比增长 0.65pct（收入与毛利包含内部抵消部分）。 

公司生产整体保持稳定。2022 年公司矿山金产销量分别为 19.93

吨（-0.07 吨）、19.47 吨（-0.05 吨）；矿山铜产销量分别为 7.93 万吨

（-0.2）、8.01 万吨（+1.0 万吨）；冶炼金产销量 40 吨（-2.25 吨）、39.77

吨（-2.12 吨）；电解铜产销量 39.31 万吨（-0.85 万吨）/39.23 万吨（-

0.81 万吨）；钼精矿产量 6156 吨（+296 吨）。 

⚫ 积极推进探矿增储及项目建设，资源储量稳步提升 

公司强化资源生命线战略，扎实推进地质找矿突破战略行动，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。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。 

⚫ 内蒙古矿业业绩远超承诺，赋能公司盈利 

根据内蒙古矿业 2022 年度经审计后的财务报表，计算出矿业权

口径净利润 14.72 亿元，同比增长 25.8%，超过承诺数 7.38 亿元；技

术性无形资产组业绩承诺资产在 2022 年度的收入为 4440.27 万元，

超过承诺数 2398.01 万元；以上均远超收购时承诺的业绩。 

截至 2022 年底，内蒙古矿业拥有铜资源量 190.98 万吨，储量

39.93 万吨，平均品位 0.26%；钼资源量 46.96 万吨，储量 6.07 万吨，

平均品位 0.04%。其中，2022 年铜产量 6.20 万吨，钼产量 6159 吨，

同比增长 4.4%；同时，内蒙古矿业为公司贡献净利润（权益口径）为

13.25 亿元，贡献了公司净利润的 62.6%。 
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⚫ 黄金：加息进入尾声，金价有望迎来新一轮上涨 

于北京时间 2023 年 3 月 23 日凌晨，美联储如期加息 25bp，加息

幅度再次放缓，预示着加息进入尾声。同时，硅谷银行倒闭、瑞信流

动性问题均显示了全球因货币紧缩政策而带来的潜在市场风险。 

因而，美联储表示后续政策会高度关注美国银行系统的健康状

况。结合通胀缓慢回落甚至经济陷入衰退的趋势，我们预计 5 月或是

美联储最后一次加息，流动性边际放松，黄金价格上行压力有所释放；

同时近期市场避险情绪升温，驱动黄金发挥避险属性，金价有望迎来

新一轮上涨。 

⚫ 盈利预测 
预计公司 2023/2024/2025 年实现营业收入 594.52/620.46/644.96

亿元（23/24E 下调），分别同比增长 4.03%/4.36%/3.95%；归母净利润

分别为 27.03/32.49/35.85 亿元（ 23/24E 下调），分别同比增长

27.68%/20.18%/10.36%，对应 EPS 分别为 0.56/0.67/0.74 元。 

以 2023 年 4 月 28 日收盘价 11.93 元为基准，对应 2023-2025E 对

应 PE 分别为 21.38/17.79/16.12 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示： 
宏观经济不及预期；下游需求不及预期；产能建设不及预期。 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 57151 59452 62046 64496 

增长率(%) 1.87 4.03 4.36 3.95 

EBITDA（百万元） 5605.52 3923.46 4547.41 4771.12 

归属母公司净利润（百万元） 2117.14 2703.11 3248.67 3585.27 

增长率(%) 24.70 27.68 20.18 10.36 

EPS(元/股) 0.44 0.56 0.67 0.74 

市盈率（P/E） 27.29 21.38 17.79 16.12 

市净率（P/B） 2.23 2.02 1.82 1.63 

EV/EBITDA 7.81 14.81 11.81 10.28 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 57151 59452 62046 64496  营业收入 1.9% 4.0% 4.4% 3.9% 

营业成本 50459 52210 54052 56165  营业利润 10.8% 21.2% 20.4% 11.0% 

税金及附加 771 654 683 709  归属于母公司净利润 24.7% 27.7% 20.2% 10.4% 

销售费用 89 88 92 96  获利能力     

管理费用 1843 1898 1971 2038  毛利率 11.7% 12.2% 12.9% 12.9% 

研发费用 660 678 701 716  净利率 3.7% 4.5% 5.2% 5.6% 

财务费用 431 264 205 141  ROE 8.2% 9.5% 10.2% 10.1% 

资产减值损失 -84 0 0 0  ROIC 6.6% 7.4% 7.8% 7.4% 

营业利润 3020 3659 4405 4888  偿债能力     

营业外收入 135 170 160 135  资产负债率 42.4% 38.1% 36.7% 35.0% 

营业外支出 107 100 95 77  流动比率 1.33 1.56 1.74 1.95 

利润总额 3048 3729 4482 4946  营运能力     

所得税 547 622 748 825  应收账款周转率 699.42 777.13 863.48 959.42 

净利润 2501 3107 3734 4121  存货周转率 4.83 5.39 6.04 6.72 

归母净利润 2117 2703 3249 3585  总资产周转率 1.19 1.20 1.18 1.12 

每股收益（元） 0.44 0.56 0.67 0.74  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.44 0.56 0.67 0.74 

货币资金 9862 12643 17828 23704  每股净资产 5.34 5.90 6.57 7.31 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 61 98 51 88  PE 27.29 21.38 17.79 16.12 

预付款项 566 585 606 630  PB 2.23 2.02 1.82 1.63 

存货 11621 10418 10117 9087       

流动资产合计 22940 24561 29366 34260  现金流量表     

固定资产 15145 15145 15145 15145  净利润 2501 3107 3734 4121 

在建工程 801 801 801 801  折旧和摊销 2224 0 0 0 

无形资产 4508 4508 4508 4508  营运资本变动 496 674 651 555 

非流动资产合计 25703 25703 25703 25703  其他 456 392 319 182 

资产总计 48642 50264 55069 59963  经营活动现金流净额 5677 4173 4704 4858 

短期借款 8629 7629 8429 9629  资本开支 -1115 70 77 58 

应付票据及应付账款 3071 2505 2691 2168  其他 168 0 62 258 

其他流动负债 5552 5633 5718 5813  投资活动现金流净额 -947 70 139 316 

流动负债合计 17253 15767 16838 17611  股权融资 0 0 0 0 

其他 3387 3387 3387 3387  债务融资 -502 -1000 800 1200 

非流动负债合计 3387 3387 3387 3387  其他 -1952 -462 -458 -498 

负债合计 20639 19153 20224 20998  筹资活动现金流净额 -2454 -1462 342 702 

股本 4847 4847 4847 4847  现金及现金等价物净增加额 2260 2781 5185 5876 

资本公积金 9175 9175 9175 9175       

未分配利润 9289 11587 14348 17396       

少数股东权益 2128 2532 3018 3553       

其他 2563 2968 3456 3994       

所有者权益合计 28003 31110 34844 38965       

负债和所有者权益总计 48642 50264 55069 59963       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券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

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 
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