
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（首次覆盖） 
市场价格：18.51 元 

分析师：谢鸿鹤 

执业证书编号：S0740517080003 

Email：xiehh@r.qlzq.com.cn 

 

分析师：郭中伟 

执业证书编号：S0740521110004 

Email：guozw@r.qlzq.com.cn 

 
 
 

研究助理：陈沁一 

Email：chenqy@r.qlzq.com.cn 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 690  

流通股本(百万股) 589  

市价(元) 18.51  

市值(百万元) 12,771  

流通市值(百万元) 10,899  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,638 1,638 1,660 1,822 2,209 

增长率 yoy% -44% 0% 1% 10% 21% 

净利润（百万元） 291 422 407 469 614 

增长率 yoy% -35% 45% -3% 15% 31% 

每股收益（元） 0.42  0.61  0.59  0.68  0.89  

每股现金流量 0.87  1.20  0.85  1.33  1.53  

净资产收益率 11% 13% 10% 10% 11% 

P/E 43.9  30.3  31.4  27.2  20.8  
P/B 5.7  4.9  3.9  3.4  3.0  

备注：股价取自于 2023 年 04 月 06 日 

 
报告摘要 
 资源禀赋优势突出的国内白银上市公司龙头。公司于 1995 年成立，2011 年于深交所

挂牌上市。上市以来，公司通过盛达集团资产注入以及公司自身挖掘，目前拥有 4 座

在产矿山和 2 座待产矿山，矿产资源储量丰富且品位较高，白银资源储量近万吨，资

源禀赋优异。现有采选能力接近 200 万吨/年，对应年白银产量 210 吨左右。 

 四大在产+两大待产矿山，构筑公司白银龙头地位 

 业绩“稳定器”，四大在产矿山：1）金山矿业，拥有国内单体银矿储量最大的大

型银矿山，设计产能 48 万吨/年，银金属量 3291.49 吨，平均品位 206.44 克/

吨；2）银都矿业是国内上市公司中毛利率最高的矿山之一，设计产能 90 万吨/

年，银金属量 2079.49 吨，平均品位 228.78 克/吨；3）金都矿业，设计产能 30

万吨/年，银金属量 670.28 吨，平均品位 264.6 克/吨；4）光大矿业，国家级绿

色矿山，设计产能 30 万吨/年，银金属量 405.68 吨，平均品位 163.97 克/吨。 

 业绩增长“发力点”，两大待产矿山+金山扩建工程：1）东晟矿业，已获得 25

万吨/年采矿证，目前处于建设阶段，银金属量 556.32 吨，平均品位 284.90 克/

吨；2）德运矿业，目前在办理探转采，银资源量 1072 吨，其中白银品位

140.7 克/吨；3）此外，金山矿业推进 90 万吨/年扩建工程，达产后将显著提升

公司产量。 

 布局城市矿山业务，规划 5 年内成为行业“新贵”。公司通过收购金业环保切入城市

矿山业务。随着固体废物无害化资源化综合利用一期和二期项目投产，公司将建立以

镍、铜、铬、锂等金属资源回收为主的二次新能源金属循环利用完整产业链，资源回

收利用业务或将成为公司新的业绩增长点。另外，公司与希尔威签署框架协议，有助

于公司强化自身的“稀贵金属”开发主业并逐渐延伸到新能源战略矿产资源布局，助

力公司成为优质“新贵”金属资源提供商。 

 贵金属或将进入降息驱动主升阶段，公司充分受益。我们认为美国经济回落难以避

免，叠加通胀走低、失业率上升，美联储加息最快时间或已过去，贵金属大周期拐点

确立，近期海外银行持续爆发的破产挤兑危机本质上是对美联储持续加息尾部风险的

确认，或促使其提前结束加息周期，金价从“通胀/加息 vs.衰退”拉锯中，逐步转向

后者推升上涨。银价方面，一方面，投资属性下银价与金价整体呈现同涨同跌，另一

方面，目前金银比处于历史相对高位，白银价格处于被低估情形。尤其是光伏应用将

显著拉升白银工业属性，随着白银贝塔行情的展开，资源优势突出标的将充分受益。 

 盈利预测及投资评级：公司是国内白银行业龙头上市公司，后续随着金山矿业扩建项

目逐步投产，东晟矿业项目落地后产能逐步释放，其未来两年白银产量 CAGR 或达到

15%左右，同时贵金属价格有望进入降息驱动的主升阶段，公司将充分受益。假设

2022-2024 年银价 4.7/5.5/6.0 元/克，公司 2022-2024 年白银产量分别 227/234/278

吨，实现营业收入分别为 16.60/18.22/22.09 亿元，归母净利润 4.07/4.69/6.14 亿

元。目前股价 18.51 元，对应 PE 为 31/27/21X，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济超预期波动、项目建设进度不及预期风险、疫情反复风险、生产

安全检查力度超预期风险、研报使用信息更新不及时风险、模型测算误差风险等。 

 
 

 

白银龙头，充分受益于贵金属上行β 

盛达资源（000603.SZ）/有色金属 证券研究报告/公司深度报告 2023 年 04月 06日 
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公司基本情况 

国内白银行业龙头 

 盛达资源成立于 1995 年，隶属于甘肃盛达集团，是一家以矿业开发、

销售、贸易、投资管理为主的控股型企业集团。2011 年 11 月，公司通

过资产臵换方式，于深交所挂牌上市。2016 年，公司通过发行股份方

式完成对光大矿业 100%股权和赤峰金都 100%股权收购。2018 年，公

司以约 12.5 亿元的价格收购盛达集团持有的金山矿业 67%股权。

2019 年，公司分别以 1.09 亿元与 0.25 亿元先后收购德运矿业 44%和

10%股权。2019 年底，公司以约 1.8 亿元收购金业环保 49%股权，并

于 2020 年 12 月进一步收购金业环保 9.12%的股权，切实推进城市矿

山战略。 

图表 1：2011 年以来盛达资源主要发展历程 

 
来源：wind、公司公告、中泰证券研究所 

 

 股权结构稳定。甘肃盛达集团为公司控股股东，截至 2023 年 3 月 29

日，甘肃盛达集团直接持股比例为 29.78%，赵满堂先生及其一直行动

人直接与间接持有上市公司股份 42.09%，其中无限售条件股份

33.66%，有限售条件股份 8.43%。 

图表 2：公司股权结构图（截至 2023 年 3 月 29 日） 
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来源：wind、公司公告、中泰证券研究所 

 

价格波动短期影响公司业绩 

 截至 2022 年 Q3，公司实现营业收入 12.19 亿元，同比增 26.30%，实

现归母净利润 2.20 亿元，同比降 8.01%。公司前三季度业绩增速有所

下滑，主要由于：1）白银和铅金属价格有所下滑，2022 年前三季度，

SHFE 白银均价为 4.69 元/克，同比下跌 12.92%，SHFE 铅均价为

1.52 万元/吨，同比下跌 0.38%；2）金山矿业由于生产周期的原因，

上半年度基本不销售，当期银锭产品的销售主要集中在下半年度。 

图表 3：公司营业收入变动情况  图表 4：公司归母净利润变动情况 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 铅锌银业务是公司业绩增长的主要驱动力。1）铅精粉（含银）与锌精

粉（含银）贡献公司主要营业收入，且贡献的营业收入占比稳步提升。

截至 2022 年 H1，上述两产品分别贡献营业收入 3.11、2.14 亿元，占

比分别约为 52%、35%。2）铅精粉（含银）、锌精粉（含银）与银锭
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贡献公司主要毛利，截至 2022 年 H1，铅精粉与锌精粉分别贡献毛利

2.07、1.15 亿元，占比分别约为 63%、35%。 

图表 5：公司 2022 年 H1 营业收入结构  图表 6：公司 2022 年 H1 毛利结构 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 7：公司近年来营业收入结构  图表 8：公司近年来毛利结构 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 费用管控相对稳定，毛利率及净利率略有下滑。2022 年前三季度，公

司毛利率及净利率分别为 48.46%、23.37%，分别同比下降 15.46pcts、

9.51pcts。费用方面，销售费用率逐步回落趋势，而由于金业环保等资

产纳入公司报表，以及折旧摊销费用及人工成本增加，管理费用及管理

费用率有所提升。2021 年至 2022 年前三季度，公司费用管控相对稳

定，销售费用率由 0.10%→0.08%，管理费用率由 12.14%→12.07%，

财务费用率由 5.47%→4.30%，研发费用率由 1.06%→0.80%。 

图表 9：公司近年费用率情况  图表 10：公司近年毛利率及费用率 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 公司主营产品产销量稳步上升。公司主营有色金属矿的采选及销售，涉

及金属包含白银、铅、锌及黄金，各金属产销量呈现稳步增长趋势，

2020 年由于疫情影响而略有回落，2021 年铅、锌、银、金的产量分别

为 1.62 万吨、2.68 万吨、225.74 吨、293.32 千克，分别同比增长

29.95%、7.14%、31.11%、27.47%。2022 年上半年，公司生产经营

正常，采选作业正常开展，铅精粉和锌精粉产量稳中有升；而金山矿业

由于生产周期的原因，当期产品的销售主要集中在下半年度，未实现银

锭产品销售，预计 2022 年下半年金山矿业等矿山的产量或将集中释放。 

图表 11：2017 年以来公司主营产品产量  图表 12：2017 年以来公司主营产品销量 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

原生矿山业务：内延外拓，巩固白银龙头地位 

 公司原生矿山业务主要产品为银锭（国标 1#、2#）、黄金以及含银铅精

粉（银单独计价）、锌精粉（银单独计价）。其中，金山矿业主要产品为

银锭、黄金和一水硫酸锰；银都矿业、光大矿业和金都矿业主要产品为

含银铅精粉、含银锌精粉。 

图表 13：原生矿山业务主要产品：含银铅精粉  图表 14：原生矿山业务主要产品：锌精粉 
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来源：公司官网、中泰证券研究所  来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

 公司资源分布相对集中。公司拥有 4 座在产矿山和 2 座待产矿山，其

中银都矿业、光大矿业、金都矿业和东晟矿业矿山都归属于“大兴安岭

西坡银、铅、锌成矿亚带”，该矿区金属品位较高，并且坐落于内蒙古

自治区中东部，是我国北方重要的银、铜、铅锌多金属成矿区，未来深

耕挖掘，增储潜力巨大。 

图表 15：公司矿山地理分布 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

 原生矿山业务产能逐步释放，有望持续提升公司业绩。公司现有开采

能力为 198 万吨/年。其中，银都矿业 90 万吨/年，光大矿业 30 万吨/

年，金都矿业 30 万吨/年，金山矿业 48 万吨/年。目前规划未来产能将

达到 265 万吨/年。其中，1）东晟矿业方面，现有证载生产规模 25 万

吨/年，目前正在开展矿山建设前的准备工作，建成后将作为银都矿业
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的分采区，直接为银都矿业供矿；2）金山矿业方面，公司持续推进

90 万吨/年的扩建工程；3）德运矿业方面，目前公司正在办理探转采

的相关手续，未来或将给予公司新的生产规模增量。 

图表 16：公司原生矿山业务现有及规划产能情况表 

子公司 公司持股比例 
现有产能

（万吨/年） 

目前规划产能

（万吨/年） 
备注 

银都矿业 62.96% 90 
 

在产，目前银都矿业采选规模每年约为 50-60 万吨 

东晟矿业 70% 25   
待产，建成后将作为银都矿业的分采区，直接为银都矿业供

矿 

光大矿业 100% 30 
 

在产 

金都矿业 100% 30   在产 

金山矿业 67% 48 90 
在产，持续推进 90 万吨/年的扩建工程，3.5 万吨/年一水硫酸

锰项目建设完成并投产 

德运矿业 54%     待产，目前正在办理探转采的相关手续 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

银都矿业保障公司业绩，东晟矿业 25 万吨/年投产在即 

 银都矿业为公司控股子公司，拥有拜仁达坝银多金属矿，该矿山位于内

蒙古赤峰市克什克腾旗东北部的巴彦查干苏木境内，是国家级绿色矿山。 

 银都矿业具备 90 万吨/年的生产能力。对于拜仁达坝银多金属矿，公司

采用地下开采方式，开采方案为竖井-斜井-平硐联合开拓，采矿方法为

浅孔房柱法；选矿工艺采用优先浮选工艺流程，优先选铅（含银），再

选锌，并为提高回收率采用铅粗选精矿一段一闭路再磨流程。 

 由于拜仁达坝银多金属矿已开采 10 余年，随着开采深度的下降，

开采难度的增加，根据公司公告，目前银都矿业采选规模每年约

为 50-60 万吨。 

 截至 2021 年底，银都矿业拜仁达坝银多金属矿保有矿石量 908.94 万

吨，保有银金属量 2,079.49 吨，平均品位 228.78 克/吨；铅金属量

191,083.60 吨，平均品位 2.10％；锌金属量 398,120.70 吨，平均品位

4.38％。 

图表 17：银都矿业拜仁达坝银多金属矿资源量（截至 2021 年底） 

  111b+122b+333 品位 

矿石量（万吨） 908.94 
 

银（吨） 2,079.49 228.78 克/吨 

铅（吨） 191,083.60 2.10% 

锌（吨） 398,120.70 4.38% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 2017 年 7 月，银都矿业收购东晟矿业 70%股权，东晟矿业的巴彦乌拉

银多金属矿作为银都矿业的分采区，直接为银都矿业供矿，将加大供矿

规模。 

图表 18：东晟矿业股权结构 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 东晟矿业的核心资产为巴彦乌拉银多金属矿。2019 年 12 月，该矿山已

取得采矿证，证载生产规模为 25 万吨/年。截至 2021 年底，东晟矿业

巴彦乌拉银多金属矿保有矿石量 267.0 万吨，银金属量 556.3 吨，平均

品位 284.9 克/吨；铅金属量约 1.3 万吨，平均品位 1.32%；锌金属量

约 4.6 万吨，平均品位 2.05%。根据公司公告披露，目前公司正在开展

矿山建设前的准备工作，并办理相关手续，巴彦乌拉银多金属矿建成后

将作为银都矿业的分采区，直接为银都矿业供矿。 

图表 19：东晟矿业巴彦乌拉银多金属矿资源量（截至 2021 年底） 

  121b+122b+333 品位 

矿石量（万吨）         267.00  
 

银（吨）         556.32  284.90 克/吨 

铅（吨）         13,052  1.32% 

锌（吨）         46,002  2.05% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

光大矿业：国家级绿色矿山，铅锌资源禀赋优异 

 光大矿业位于内蒙古赤峰市克什克腾旗。2016 年 7 月，公司实施重大

资产重组，对集团持有的光大矿业 100%股权的收购，完成收购后光大

矿业成为公司的全资子公司。光大矿业拥有大地矿区银铅锌矿，是国家

级绿色矿山。 

 光大矿业具备采选能力 30 万吨/年，主营产品为主要产品为含银铅精粉、

锌精粉。对于大地矿区银铅锌矿，公司采用平硐加竖井联合开拓，采矿

方法为浅孔留矿法，选矿采用“优先选铅（含银）再选锌”的先进浮选

工艺流程。选厂于 2017 年 12 月正式投产。 

 大地矿区铅锌资源禀赋优异。截至 2021 年底，光大矿业大地矿区银铅

锌矿主矿产保有矿石资源量 473.8 万吨，铅金属量约 7.8 万吨，品位

1.64%，锌金属量约 16.4 万吨，品位 3.46%；共生矿产保有矿石资源
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量 247.4 万吨，银金属量 405.7 吨，平均品位约 164.0 克/吨；伴生矿

产保有矿石资源量 226.4 万吨，银金属量 73.4 吨，平均品位 32.4 克/

吨。 

图表 20：光大矿业大地矿区银铅锌矿资源量（截至 2021 年底） 

    121b+122b+333 品位 

主矿 

矿石量（万吨） 473.80 
 

铅（吨） 77,874.29 1.64% 

锌（吨） 163,919.77 3.46% 

共生矿 
矿石量（万吨） 247.41 

 
银（吨） 405.68 163.97 克/吨 

伴生矿 
矿石量（万吨） 226.38 

 
银（吨） 73.41 32.43 克/吨 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

金都矿业：银金属品位较高的在产矿山 

 金都矿业位于内蒙古赤峰市克什克腾旗，于 2016 年 7 月从集团注入至

上市公司成为全资子公司。金都矿业具有十地银铅锌矿，属于自治区级

绿色矿山。 

 金都矿业具备采选能力为 30 万吨/年，主营产品为主要产品为含银铅精

粉、锌精粉。对于十地矿区银铅锌矿，公司采用平硐-竖井-斜井联合开

拓系统，采矿方法为浅孔留矿法、垂直深孔阶段崩落法，选矿采用“优

先选铅（含银）再选锌”的工艺流程。选厂于 2018 年全面投产。 

 金都矿业十地矿区银铅锌矿保有矿石资源量 633.7 万吨，银金属量约

670.3 吨，平均品位 264.6 克/吨；铅金属量约 10.6 万吨，平均品位

1.68%；锌金属量约 11.1 万吨，平均品位 1.76%。伴生资源量中含铜

约 0.5 万吨，品位 0.09%；银 40.2 吨，品位 10.6 克/吨。 

图表 21：金都矿业十地矿区银铅锌矿资源量（截至 2021 年底） 

    121b+122b+333 品位 

 

矿石量（万吨）       633.71  
 

银（吨）       670.28  264.60 克/吨 

铅（吨）  106,520.51  1.68% 

锌（吨）  111,390.75  1.76% 

伴生 
铜（吨）   5,451.18  0.09% 

银（吨）         40.23  10.58 克/吨 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

金山矿业产能提升在即，或将成为公司业绩增量来源 

 金山矿业位于内蒙古呼伦贝尔市。2018 年，公司以约 12.5 亿元的价格

收购盛达集团持有的金山矿业 67%股权。由于盛达集团持有金山矿业

33%的股权导致存在产生了潜在的同业竞争，因此，为避免同业竞争和

确保上市公司对金山矿业的实际控制与运营，集团将所持金山矿业合计

33%股权托管至公司，并签署了《股权托管协议》。公司拥有金山矿业

100%表决权。金山矿业拥有在产矿山新巴尔虎右旗额仁陶勒盖矿区银
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矿，主要产品为银锭和黄金。 

 目前，金山矿业具备 48 万吨/年的采选能力，并持续推进 90 万吨/年的

扩建工程。对于额仁陶勒盖矿区银矿，公司采用地下开采方式，开采使

用浅孔留矿法、留矿全面法和一般全面法采矿方法；选矿工艺采用国内

先进的超强磁选技术，将 2.5%以下的锰富集到 18%以上，并回收利用

形成产品，精炼方面采用湿法电解提纯工艺。 

 由于气候因素，金山矿业开采和粗选作业时间一般在每年的 4 月

至 11 月（11 月以后地表水结冰，无法进行选矿）。 

 截至 2021 年底，额仁陶勒盖矿区保有矿石资源量 1,594.36 万吨，银金

属量约 3291.5 吨，平均品位 206.44 克/吨；金金属量约 9.81 吨，平均

品位 0.61 克/吨；锰金属量约 37.2 万吨，平均品位 2.33%。 

图表 22：额仁陶勒盖矿区银矿资源量（截至 2021 年底） 

  121b+122b+333 品位 

矿石量（万吨）   1,594.36  
 

银（吨）   3,291.49  206.44 克/吨 

金（千克）   9,808.99  0.61 克/吨 

锰（吨）    371,697.40  2.33% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 完成采矿证延续，获得整合探矿权批复，为公司长远发展提供资源保

障。2022 年 11 月，金山矿业完成了额仁陶勒盖矿区 III-IX 矿段银矿采

矿许可证的延续工作，有效期延续至 2024 年 11 月。另外，公司收到

政府下发的以现有采矿权为主体整合外围探矿权及已设采矿权深部探矿

权的批复，或将有利于推进金山矿业相关探转采手续办理进程，为企业

长远发展提供资源保障。 

 公司收购金山矿业以来，持续推进 3.5 万吨/年一水硫酸锰生产线的建

设工作。2019 年，该项目完成了设备的安装和调试。2021 年，金山矿

业 3.5 万吨/年一水硫酸锰项目建设完成并投产，完成了对银、锰、金

的有效提取和利用。 

 金山矿业生产过程中产生的锰银混合精矿是金山矿业一水硫酸锰

生产线的原料。一水硫酸锰是重要的微量元素肥料之一，在畜牧

业和饲料业中作饲料添加剂；高纯硫酸锰主要用于制备新能源电

池正极三元材料（镍钴锰酸锂）的前驱体。 

 根据公告披露，未来公司将打通从含镍物料至电池级硫酸镍工艺

路线，论证建设三元高镍前驱体生产线、高纯硫酸锰生产线，以

探索整合新能源电池三元正极材料。 

图表 23：硫酸锰饲料级及电池级市场价（元/吨） 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

德运矿业探转采工程持续推进 

 2019 年 7 月与 9 月，公司分别以 1.09 亿元与 0.25 亿元先后收购德运

矿业 44%和 10%股权。德运矿业拥有的阿鲁科尔沁旗巴彦包勒格区铅

锌多金属矿。2021 年，因矿区范围划定受内林草草监发 257 号文限制，

导致年内探转采手续办理进度不及预期，矿区范围划定工作 2021 年

12 月 28 日完成旗自然资源局审核，并已报赤峰市自然资源局并受理。

目前公司正在办理探转采的相关手续。 

 截至 2021 年底，德运矿业的巴彦包勒格区银多金属矿探矿权中，银矿

体具备矿石资源量 430.0 万吨，银金属量 605.0 吨，品位 140.7 克/吨，

锌矿体具备矿石资源量 1379 万吨，锌金属量约 35.9 万吨，品位

2.60%，铅矿体具备矿石资源量 82 万吨，铅金属量约 1.4 万吨，品位

1.66%，伴生矿产中，银金属量 467 吨，品位 29.4 克/吨，铅约 1.5 万

吨，品位 0.52%，锌约 2.2 万吨，品位 0.98%。 

图表 24：巴彦包勒格区银多金属矿资源量（截至 2021 年底） 

    121b+122b+333 品位 

银矿体 
矿石量（万吨）               430  

 
银（吨）               605  140.7 克/吨 

锌矿体 
矿石量（万吨）           1,379    

锌（吨）       358,764  2.60% 

铅矿体 
矿石量（万吨）                 82    

铅（吨）         13,631  1.66% 

伴生矿 

银（吨） 467 29.4 克/吨 

铅（吨）         15,028  0.52% 

锌（吨）         22,370  0.98% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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城市矿山业务：助力成为行业内的“新贵” 

 2018 年，公司提出未来将积极推进实施“原生矿产资源+城市矿山资源”

的发展战略，借助公司在金属资源勘探和采选上的多年经验，计划进入

金属资源回收行业，其中重点关注镍、钴、锂等金属资源的回收利用。

公司将在矿山采选业务的基础上，集合固废、危废处理、资源回收利用

等环保、循环经济业务，使公司成为有影响力的金属资源提供商。 

 2022 年 11 月，公司对 2023-2027 年提出战略规划，在原有发展战略

的基础上，确立以“做大做强贵金属、加速新能源布局”的原则，强化

白银龙头地位，提高金银贵金属矿产资源储备，加速锂、铜、镍、锰、

钴、铂族元素等新能源矿产资源并购及高纯硫酸锰新材料加工上线；以

可持续发展的镍、铜、锂等固废危回收生产为公司业务第二极。 

 对于新能源产业链，公司对未来五年做出了 3 点规划：1）1 年内，

完成“贵金属/新能源金属/能源材料”的初步升级；2）3 年内，将

新储备的贵金属/新能源金属/新能源材料项目投产；3）5 年内，做

到行业内“新（能源金属）贵（金属）”一族。 

图表 25：公司 2023-2025 年战略规划 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

通过金业环保切入城市矿山业务，或将成为未来业绩增长点 

 为推动“原生矿产资源+城市矿山资源”的发展战略，2019 年 12 月，

公司以 1.8 亿元对湖南金业环保进行增资，增资完成后公司将持有

49%股权，成为公司第一大股东。公司正式进军城市矿山领域。2021

年 1 月，公司完成了以自有资金 3350 万元收购金业环保 9.12%股权。 

 金业环保从事含镍、铜、铬等金属的固危废资源化利用业务，并已取得

18.26 万吨/年危险废物经营许可证。根据规划，金业环保具备生产 1 万

镍金属吨的镍相关产品的能力。2022 年 5 月，金业环保入选专精特新

“小巨人”企业。 

 根据公告披露，金业环保正进行“固体废物无害化资源化综合利

用项目”的建设。该项目分为两期，一期为 20 万吨/年重金属污泥

处臵及岩棉生产系统，二期为镍冰铜精炼及阳极泥处理系统。该

项目采用火法及湿法结合的方式，对含镍、铜及其它贵金属的危

险废物进行精确冶炼，回收镍、铜、金、银、钯、钴等金属资源，

并利用炉渣生产岩棉，达到危险废弃物全产品化、资源化的目的。 
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图表 26：金业环保厂区鸟瞰  图表 27：金业环保危废处臵系统 

 

 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所  来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

 一期火法项目共计 8 条产线，其中熔炼一线、二线处理含镍物料，

熔炼三线、四线处理含铜物料，熔炼五线为一、二线的配套产线，

将低冰镍处理为高冰镍，熔炼六线处理含镍、铬物料，另有两条

配套岩棉生产线。 

 截至 2022 年底，一期火法项目一至四线均已建成并投产，产品为

镍冰铜（低冰镍、冰铜）及粗铜；熔炼五线开始试生产，熔炼六

线正在建设中；岩棉一线已投产。 

图表 28：金业环保一期项目 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所，注：项目进程截至 2022 年底 

 

 二期湿法精炼系统建成前，该项目除向产废单位收取危废处臵费

外，其回收再生的金属资源主要为镍冰铜及铬铁合金等初级产品，

上述产品可向下游金属深加工企业销售，或将给予公司新的利润

增长点。二期建成后，项目将产出电解镍、铜粉、铬铁合金、碳

酸钴以及金、银、钯等稀贵金属，从而实现公司在新能源产业链

上的拓展。 
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 根据公司 2023-2027 年战略规划，公司对金业环保的战略定位包括 2

个方面：1）紧盯新能源产业大发展产业周期中新能源金属缺口较大的

机遇，专注镍、铜、铬、锂等金属资源回收，着力打造二次新能源金属

循环利用的完整产业链，在金属资源再生的基础上，通过精深加工生产

电池级硫酸镍、碳酸钴、碳酸锂，硫酸锰等新能源材料。2）粗铜、镍

铁合金、铬铁合金和岩棉等材料的生产。 

 我们认为，随着固废处理行业具有“变废为宝”的特点，随着国

内对生态环境保护以及对于“城市矿山”的重视程度不断增加，

相关政策不断得到完善，固废处理行业下资源回收综合利用或将

迎来黄金发展期。 

图表 29：资源回收综合利用政策梳理 

时间 相关部门 政策名称 主要内容 

2023.02 
发改委、工信部

等 

《关于统筹节能降碳和回

收利用 加快重点领域产品

设备更新改造的指导意

见》 

完善废旧产品设备回收利用体系，畅通废旧产品设备回收处臵，推动再生

资源高水平循环利用，规范废旧产品设备再制造 

2022.01 
发改委、工信部

等 

《关于加快废旧物资循环

利用体系建设的指导意

见》 

完善废旧物资回收网络，提升再生资源加工利用水平，推动二手商品交易

和再制造产业发展，完善废旧物资循环利用政策保障体系 

2022.01 发改委 
《关于加快推进城镇环境

基础设施建设指导意见》 

健全区域性再生资源回收利用体系，推进废钢铁、废有色金属、报废机动

车、退役光伏组件和风电机组叶片、废旧家电、废旧电池、废旧轮胎、废

旧木制品、废旧纺织品、废塑料、废纸、废玻璃等废弃物分类利用和集中

处臵。 

2021.12 
财政部、税务总

局 

《关于完善资源综合利用

增值税政策的公告》 

新增了社会旧料合法来源渠道，对于从事再生资源回收企业，可以通过简

易计税方法按照 3%的征收率计算缴纳增值税之后开具增值税发票 

2021.12 
工信部、科技

部、自然资源部 

《”十四五“原材料工业发展

规划》 

积极实施节能低碳行动，拓展多元化资源供给渠道，开发“城市矿山”资源，

支持优势企业建立大型废钢及再生铝、铜、锂、镍、钴、钨、钼等回收基

地和产业集聚区，推进再生金属回收、拆解、加工、分类、配送一体化发

展。 

2021.11 国务院 
《2030 年前碳达峰行动方

案》 

推动有色金属行业碳达峰。加快再生有色金属产业发展，完善废弃有色金

属资源回收、分选和加工网络，提高再生有色金属产量。 

2021.07 国务院 
《“十四五”循环经济发展规

划》 

遵循“减量化、再利用、资源化”原则，着力建设资源循环型产业体系，加快

构建废旧物资循环利用体系，深化农业循环经济发展，全面提高资源利用

效率，提升再生资源利用水平，建立健全绿色低碳循环发展经济体系，为

经济社会可持续发展提供资源保障 

2021.03 
发改委、工信部

等 

《关于“十四五”大宗固体废

弃物综合利用的指导意

见》 

提高大宗固废资源利用效率，推进大宗固废综合利用绿色发展，推动大宗

固废综合利用创新发展，实施资源高效利用行动 

2020.03 发改委、司法部 

《关于加快建立绿色生产

和消费法规政策体系的意

见》 

建立再生资源分级质控和标识制度，推广资源再生产品和原料。 

2019.11 商务部 
《再生资源回收管理办

法》 
鼓励开展有关再生资源回收处理的科学研究、技术开发和推广。 

2019.01 发改委、工信部 

《关于推进大宗固体废弃

物综合利用产业集聚发展

的通知》 

制（修）订一系列大宗固体废弃物综合利用标准和规范，促进大宗固体废

弃物综合利用产业高质量发展。 
 

来源：政府官网、中泰证券研究所整理 

 

与希尔威签订框架协议，助力公司成长 

 2022 年 11 月，公司与希尔威（Silvercorp Metals Inc）为构建长期稳

定、优势互补、互利共赢的合作与发展新格局，签署了《框架协议》。 

 希尔威是一家在多伦多证交所和纽约证交所上市的加拿大矿业公司，主

要在中国、加拿大及南美地区开展矿山项目的收购，勘探，开发和生产，

投资重点是具有良好发展潜力的白银、黄金、铅锌等有色金属和贵金属

矿山。目前，希尔威已成为中国最主要的白银和铅锌生产商之一。 
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 希尔威是新太平洋金属公司和白马黄金公司的单一最大股东。新

太平洋专注于在南美、北美地区进行贵金属矿产的投资、勘探和

开发，在南美玻利维亚拥有银沙银矿、科兰加银金矿和银针银金

矿等多个矿产勘查和开发项目。白马黄金全资拥有位于育空地区

南部的 Skukum 黄金和玻利维亚地区 Porvenir 锡矿和 SF 锡矿，

拥有 Skukum Creek、Goddell 和 Mountain Skukum 高品位金矿，

以及多个高优先勘探目标。 

 本次协议签署有助于公司强化自身的“稀贵金属”开发主业并逐渐延伸

到新能源战略矿产资源布局，助力公司成为优质“新贵”金属资源提供

商。 

图表 30：公司与希尔威签订框架协议主要内容 

类型 协议主要内容 

合作主要内

容 

目

的 

基于战略互信、合作共赢的原则，在各自优势领域紧密合作，打造双赢、可持续发展的战略合作伙伴关

系，共同应对全球新能源产业的积极变化，通过上下游的协作，发挥协同效应，为整个产业链做出更大贡

献。 

领

域 

将聚焦白银、黄金等贵金属、新能源金属矿种，在全球矿产资源的勘探、并购和开发、智慧矿山建设、矿

山现场数字化转型、绿色低碳技术发展等全方面深度合作。 

方

式 

包括但不限于相互投资（包括双方母子公司之间的股权投资、一方对另一方项目公司的股权投资等）、联

合投资、供应链协作、合资建厂、共同研发等。 

合作机制 

1、建立由双方高层领导参加的不定期会晤制度，确定每一项具体合作的方向及实施细节，以保证合作协

议的高效落实。 

2、双方成立联合团队，建立沟通协调机制，定期沟通业务合作情况，落实相关计划。 

3、合作不设排他机制，在双方评估并取得一致的情形下，可邀请第三方共同参与。 

合作期限 
本协议有效期限为自生效之日起 3 年，双方在本框架协议有效期内签署的具体项目合作协议的期限不受本

协议有效期限约束。 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

贵金属或将进入降息驱动主升阶段 

黄金战略性投资机会已开启 

 10 年期美债实际收益率与金价呈强负相关性。按照我们的金价分析框

架：美债的远端真实收益率对金价的长期趋势有很好的解释力。因为持

有黄金不能产生利息收入，因此不能用贴现模型反映投资需求变化，我

们需要用另一个思路，也即找到一种和黄金安全性较为接近的金融资产，

用这种金融资产的实际收益率来衡量持有实物黄金的机会成本，进而反

映黄金投资需求变化。通过回溯发现，历史上远端美债真实收益率同金

价具备较好的趋势相关性，真实收益率的变化很好解释了金价的变动趋

势，两者线性拟合优度达到 85%。 

图表 31：十年期美债真实收益率和金价的趋势相关性  图表 32：十年期美债真实收益率对金价有很好的解释度 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 高通胀是美债收益率定价模型偏差增大的重要原因，真实收益率定价

模型依然有效。 

 实际利率为名义利率与通胀预期的差值，而金价与实际利率呈现

强负相关性，金价走势实际上是与名义利率“赛跑”，名义收益率

与通胀预期共同驱动金价走势。 

 近期实际金价走势大幅高出美债实际收益率决定的水平，根据我

们测算，最新的预测偏差值达到历史两倍标准差附近的历史极端

水平，回顾历史，2011 年在油价快速上行的背景下，随着美国通

胀数据快速走高，定价模型的预测偏差也达到过同样的历史极值

水平。同时比较美国 CPI 和残差项关系发现，两者也具备较好的

相关性。我们认为通胀的异常是导致定价模型偏差变化的重要原

因——究其原因，通胀是衡量美元信用水平的重要变量，而美元

相对于黄金信用水平的稳定是真实收益率定价模型的前提。 

图表 33：金价大幅偏离远端美债真实收益率水平  图表 34：美国高通胀是支撑偏离较大的主要原因 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 35：高通胀推升定价模型的预测残差到了历史极值（美元/盎司） 
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来源：wind、中泰证券研究所 

 

 通胀水平位于高位，后续存在回落动力，残差项下行压力增加，这会

抑制金价。目前美国通胀水平维持于 70 年代后高位。2021 年，随着

“helicopter money”推进，美国资产负债表总规模达到一度达到约 9 万

亿美元的最高水平。2022 年，俄乌战争推动全球能源品价格迅速上涨，

进一步推动美国通胀。随着美联储快速加息，能源价格持续回落，通胀

有望保持持续回落趋势，以油价为例，目前布伦特原油价格较 6 月峰值

价格已下降超 30%。 

图表 36：美国 CPI 远超通胀目标，并再创新高（%）  图表 37：能源价格开始呈现回落趋势 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 与此同时，美国经济处于回落通道当中，美国衰退预期有所增强，

2022 年 10 月以来远端国债利率已明显走低。22 年美国自 3 月份开始

已经加息七次，分别为 25bp、50bp、75bp、75bp、75bp、75bp、

50bp。在高频率的加息次数下，美国经济数据均呈现下滑趋势。根据

公布数据显示，美国经济从 4 月到 6 月连续第二个季度萎缩，Q1 GDP

环比下降了 1.6%，Q2 环比下降了 0.6%，Q3 环比回升。制造业方面，

美国 PMI 在 5 月份后下滑明显加速，制造业 PMI 由 56.1 降至 48.4，
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非制造业 PMI 已经跌破荣枯线并降至 49.6，表明目前经济景气度持续

下滑。同时消费者信心不振，消费者信心指数进一步下滑。随着美国紧

缩货币政策滞后效应的凸显，失业率水平提升在所难免，美国进入实质

性衰退的预期大概率将被坐实。 

图表 38：美国 GDP 连续两个季度环比负增（%）   图表 39：主要经济体 PMI 跌破荣枯线 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 40：消费者信心指数持续下降  图表 41：美国失业率处于历史低位 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 42：持续加息下，远端利率已不跟随上行（%）  图表 43：历史高通胀下，通胀预期有望维持高位 （%） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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 贵金属开启战略性投资机会。我们认为当前美国经济持续回落难以避免，

随着十月份美国失业率拐头向上，以及通胀的加速回落，金价拐点已经

确认，而美联储因供给端因素推行的大幅紧缩政策将使美国经济硬着陆

风险增大，衰退概率增加，大幅不及预期的申请失业金人数及 Markit

制造业 PMI 正是对美国紧缩货币政策滞后效应的持续确认，金价从

“通胀/加息 vs.衰退”拉锯中，逐步转向后者推升上涨，随着金价贝塔

行情的展开，资源优势突出标的将具备较好弹性。 

 

金银比维持高位，银价同涨亦具备超涨期权 

 白银兼具金融、商品双重属性。金融属性方面，从历史来看，白银同样

具有避险和保值的需求，银价同金价走势的正相关性较强，价格上整体

呈现同涨同跌，并且白银价格的振幅更为明显。 

图表 44：COMEX 黄金与白银价格走势 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

 商品属性方面：从供给端来看，根据 USGS，全球银矿资源储量约为

55 万吨（金属吨），主要分布为秘鲁、澳大利亚、中国、波兰等国家；

世界白银协会统计数据显示，墨西哥、中国、秘鲁为主要的白银产出国，

2021 年，全球各国从疫情影响中逐步恢复，全球白银产量为

822.6Moz（百万盎司），同比增长约 5%，但较 2019 年下降约 2%。

2016 年以来全球白银产量呈现下行趋势。 

图表 45：全球银矿资源储量分布（2021 年）  图表 46：2020-2021 全球白银产量（百万盎司） 
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   2020 年 2021 年 

墨西哥 180.2 196.7 

中国 109.5 112.9 

秘鲁 101.6 107.9 

澳大利亚 43.0 42.9 

波兰 39.4 42.0 

玻利维亚 29.9 41.5 

智利 47.4 41.2 

俄罗斯 42.5 39.0 

美国 31.7 32.5 

阿根廷 22.7 26.5 

其他国家或地区 133.2 139.5 

合计 781.0 822.6 
 

来源：USGS、中泰证券研究所  来源：世界白银协会、中泰证券研究所 

 

图表 47：2016 年以来全球白银产量呈现下行趋势 

 
来源：世界白银协会、中泰证券研究所 

 

 从需求端来看，金属银在制造业中的使用领域包括工业应用、摄影、首

饰制造、银器、制币及奖章等领域。传统白银消费领域珠宝首饰、铸币

需求呈下降趋势，但随着电子工业的高速发展，以及光伏、新能源等新

兴行业的兴起，金属银在工业应用方面的需求有望保持较高水平，特别

是光伏行业的快速发展对白银需求拉动明显，我们预计 2022 年光伏耗

银在白银总需求中占比已达到 12.55%，且 2023 年有望保持 18.6%的

增长。 

图表 48：白银下游消费结构（百万盎司） 
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来源：世界白银协会、中泰证券研究所 

 

图表 49：白银供需平衡表 

单位：吨 2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022E 2023E 2024E 2025E 

供给合计 32,897.6 32,098.3 31,619.4 31,818.4 29,641.6 31,013.3 32,042.8 32,679.6 33,329.2 33,991.7 

矿产银 27,750.5 26,851.7 26,366.6 26,015.2 24,294.9 25,585.7 26,226.5 26,751.0 27,286.0 27,831.7 

yoy -0.1% -3.2% -1.8% -1.3% -6.6% 5.3% 2.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

再生银 5,112.8 5,215.5 5,215.5 5,283.9 5,045.0 5,380.9 5,614.2 5,726.5 5,841.0 5,957.8 

yoy -1.3% 2.0% 0.0% 1.3% -4.5% 6.7% 4.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

净对冲供给 0.0 0.0 0.0 488.3 264.4 0.0 155.5 155.5 155.5 155.5 

yoy -100.0% - - - - - - 0.0% 0.0% 0.0% 

净官方售银 34.2 31.1 37.3 31.1 37.3 46.7 46.7 46.7 46.7 46.7 

yoy 0.0% -9.1% 20.0% -16.7% 20.0% 25.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

需求合计 30,960.2 29,999.0 30,736.3 30,845.0 27,367.1 32,631.8 34,668.3 35,582.4 36,417.6 37,453.1 

传统工业(除光伏外) 12,334.3 12,918.9 13,030.9 12,819.4 11,318.6 12,270.3 12,833.3 12,961.6 13,091.3 13,222.2 

yoy -1.4% 4.7% 0.9% -1.6% -11.7% 8.4% 4.6% 1.0% 1.0% 1.0% 

光伏 2,914.1 3,166.0 2,876.8 3,069.6 3,141.5 3,536.5 4,351.7 5,163.0 5,885.8 6,799.4 

yoy 73.2% 8.6% -9.1% 6.7% 2.3% 12.6% 23.1% 18.6% 14.0% 15.5% 

摄影(感光材料) 1,175.6 1,091.6 1,063.6 1,048.1 864.7 892.7 883.3 856.8 831.1 806.2 

yoy -8.3% -7.1% -2.6% -1.5% -17.5% 3.2% -1.0% -3.0% -3.0% -3.0% 

珠宝首饰 5,884.1 6,104.9 6,316.4 6,260.4 4,659.3 5,642.2 6,276.7 6,402.2 6,530.3 6,660.9 

yoy -6.6% 3.8% 3.5% -0.9% -25.6% 21.1% 11.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

银器 1,626.5 1,794.5 2,033.9 1,859.8 1,007.8 1,328.1 1,639.2 1,688.3 1,739.0 1,791.1 

yoy -7.6% 10.3% 13.3% -8.6% -45.8% 31.8% 23.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

实物投资 6,652.3 4,857.8 5,153.3 5,787.7 6,376.2 8,668.5 8,684.1 8,510.4 8,340.2 8,173.4 

yoy -31.1% -27.0% 6.1% 12.3% 10.2% 36.0% 0.2% -2.0% -2.0% -2.0% 

净对冲需求 373.2 65.3 261.2 0.0 0.0 292.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

yoy - -82.5% 300.0% -100.0% - - - - - - 

供需平衡 1,937.3 2,099.3 883.1 973.4 2,274.5 -1,618.5 -2,625.5 -2,902.8 -3,088.5 -3,461.4 
 

来源：世界白银协会、中泰证券研究所 

 

图表 50：光伏耗银测算 
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光伏耗银量(吨) 2,914.1  3,166.0  2,876.8  3,069.6  3,141.5  3,536.5  4,351.7  5,163.0  5,885.8  6,799.4  

光伏装机(GW) 76.6  92.7  98.3  115.8  127.3  170.0  220.2  275.0  330.0  401.3  

中国 34.5  53.1  44.3  30.1  48.2  60.0  80.2  95.0  120.0  150.0  

海外 42.1  39.6  54.0  85.7  79.1  110.0  140.0  180.0  210.0  251.3  

光伏耗银/装机 38.0  34.2  29.3  26.5  24.7  20.8  19.8  18.8  17.8  16.9  

yoy 17.6% -10.2% -14.3% -4.4% -4.4% -15.7% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 金银比，是衡量白银相对价格高低的一个有效指标。从 1998 年至今

20 年间，金银比总体上运行于 40-80 区间，靠近区间上沿，则往往银

价相对黄金被低估；反之亦然。当前金银比接近 90，处于历史高位，

反映出银价相对于金价处于被低估的情况。按照金银同涨同跌的历史走

势来看，考虑到银价相对低估的实际情况，我们认为银价有望呈现上行

趋势。 

图表 51：金银比（伦敦现货） 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

 从历史来看，金银比修复在 20%以上，板块内白银具备明显的超额收

益。2000 年至今共发了三次金银比的修复行情：1）2003 年 6 月 5 日

至 2006 年 5 月 30 日，修复周期为 1090 天，金银比由 81.94 下修至

50.07，变化 38.89，期间黄金价格上涨 77%，白银价格上涨 190%；2）

2008 年 10 月 10 日-2011 年 4 月 28 日，修复周期为 930 天，金银比

由 84.39 下修至 31.71，变化 55.31%，期间黄金价格上涨 81%，白银

价格上涨 381%；3）最近的一次，2016 年 2 月 29 日-2016 年 7 月 14

日，修复周期为 136 天，金银比由 83.20 下修至 65.79，变化 20.93%，

期间黄金价格上涨 8%，白银上涨 36%。 

图表 52：金银比修复行情历史复盘 

 
来源：wind、中泰证券研究所 
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金银比（伦敦现货） 

起始日期 结束日期 修复时间(天数) 金银比变化 白银涨幅 黄金涨幅

2003/6/5 2006/5/30 1090
81.9450.07，变化

38.89%
190% 77%

2008/10/10 2011/4/28 930
84.3931.71,变化

55.31%
381% 81%

2016/2/29 2016/7/14 136
83.2065.79,变化

20.93%
36% 8%
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投资建议与盈利预测 

关键假设及盈利预测 

 贵金属进入降息驱动主升阶段，金银比具备修复空间。历史上金银相关

性较高，在前期美联储快速加息影响下，美国经济持续超预期下行，将

进一步增强对美联储后续加息的约束，并促使其提前进入降息周期，不

断强化贵金属进入降息预期驱动的主升阶段。金银比是衡量白银相对价

格高低的一个有效指标，当前金银比接近 90，处于历史高位，存在一

定修复动力，2022-2024 年在金价分别 393/440/450 元/克的假设下，

预计金银比分别修复至 83/80/75，对应银价分别 4.7/5.5/6.0 元/克. 

 根据公司的经营情况做出以下假设：东晟矿业已取得 25 万吨/年的采矿

证，金山矿业采矿证延续工作已经完成，90 万吨/年扩建工程持续推进。

我们预计金山矿业目以及东晟矿业或将于 2024 年逐步释放产能，假设

白银产量分别为 227/234/278 吨。 

 综上，我们假设 2022-2024 年银价为 4.7/5.5/6.0 元/克，预计公司

2022-2024 年白银产量分别为 202/216/260 吨，实现营业收入分别为

16.60/18.22/22.09 亿元，归母净利润 4.07/4.69/6.14 亿元。目前股价

18.51 元，对应 PE 为 31/27/21X，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

图表 53：银价对公司业绩影响的敏感性分析 

 
来源：wind、公司公告、中泰证券研究所，股价取自于 2023 年 04 月 06 日 

 

风险提示 

 宏观经济波动带来的白银价格超预期走低风险。公司是国内白银行业

龙头上市公司，根据公司的发展战略以及产品结构，宏观经济波动等因

素导致白银价格超预期走低，或对公司业绩造成一定的拖累。 

 项目建设不及预期风险。按照公司公告，金山矿业已完成采矿证延续，

获得整合探矿权批复，目前正持续推进 90 万吨/年的扩建工程；东晟矿

业已取得采矿证，目前公司正在开展矿山建设前的准备工作；德运矿业

探转采工程持续推进。不排除证监会批复进度不及公司预期以及项目建

设进度不及预期的风险。 

 疫情反复风险。疫情目前得到逐步控制，但考虑到国内与海外疫情的复

杂性，未来仍然存在反复的风险。 

 生产安全检查力度超预期风险。公司主营业务为矿山开采与利用，存在

区域内存在矿山安全事故导致安全生产检查力度显著提升，而形成被动

的减产、停产等结果，影响公司经营业绩。 

 研报使用信息更新不及时风险等。研报使用数据基于当前所能获得的最

新数据，部分数据存在变动的可能，但由于更新频率等原因影响，当部

分数据变动时，报告存在不能及时更新的风险。 

  

-30% -20% -10% -5% 0 5% 10% 20% 30% -30% -20% -10% -5% 0 5% 10% 20% 30%

白银价格 3,850 4,400 4,950 5,225 5,500 5,775 6,050 6,600 7,150 3,850 4,400 4,950 5,225 5,500 5,775 6,050 6,600 7,150

23E 3.3 3.8 4.2 4.5 4.7 4.9 5.2 5.6 6.1 39 34 30 29 27 26 25 23 21

单位：元/千克
价格变动后公司23年E归母净利润（亿元） 价格变动后对应的23年PE
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图表：公司财务情况及预测 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 373 747 1,031 1,873 营业收入 1,638 1,660 1,822 2,209

应收票据 86 87 95 116 营业成本 540 592 607 686

应收账款 17 17 18 22 税金及附加 97 83 91 110

预付账款 14 15 16 18 销售费用 2 2 2 3

存货 214 234 240 272 管理费用 199 199 200 210

合同资产 0 0 0 0 研发费用 17 18 19 23

其他流动资产 983 992 1,054 1,203 财务费用 90 51 67 78

流动资产合计 1,686 2,092 2,455 3,504 信用减值损失 0 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -3 0 0 0

长期股权投资 647 647 647 647 公允价值变动收益 1 1 1 1

固定资产 1,704 1,973 2,281 2,623 投资收益 19 19 19 19

在建工程 559 659 659 559 其他收益 5 5 5 5

无形资产 539 585 593 622 营业利润 714 740 859 1,123

其他非流动资产 186 204 212 215 营业外收入 2 1 2 2

非流动资产合计 3,635 4,069 4,392 4,666 营业外支出 2 2 2 2

资产合计 5,321 6,161 6,847 8,170 利润总额 714 739 859 1,123

短期借款 422 503 100 100 所得税 119 129 151 197

应付票据 29 0 0 0 净利润 595 610 708 926

应付账款 304 71 73 82 少数股东损益 173 203 239 313

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 422 407 469 613

合同负债 119 50 55 66 NOPLAT 670 652 764 991

其他应付款 205 50 50 50 EPS（按最新股本摊薄） 0.61 0.59 0.68 0.89

一年内到期的非流动负债 247 247 247 247

其他流动负债 300 262 262 263 主要财务比率

流动负债合计 1,625 1,183 786 808 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 486 886 1,286 1,686 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 0.0% 1.3% 9.8% 21.3%

其他非流动负债 64 64 64 64 EBIT增长率 44.1% -1.6% 17.2% 29.7%

非流动负债合计 550 950 1,350 1,750 归母公司净利润增长率 45.1% -3.5% 15.2% 30.9%

负债合计 2,175 2,132 2,136 2,558 获利能力

归属母公司所有者权益 2,613 3,291 3,735 4,323 毛利率 67.0% 64.3% 66.7% 69.0%

少数股东权益 534 737 977 1,289 净利率 36.3% 36.8% 38.9% 41.9%

所有者权益合计 3,147 4,029 4,711 5,612 ROE 13.4% 10.1% 10.0% 10.9%

负债和股东权益 5,321 6,161 6,847 8,170 ROIC 24.3% 17.0% 17.4% 18.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 40.9% 34.6% 31.2% 31.3%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 38.7% 42.2% 36.0% 37.4%
经营活动现金流 827 587 915 1,059 流动比率 1.0 1.8 3.1 4.3
现金收益 830 864 1,007 1,264 速动比率 0.9 1.6 2.8 4.0
存货影响 -88 -20 -6 -31 营运能力
经营性应收影响 -67 -3 -11 -26 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
经营性应付影响 158 -416 2 9 应收账款周转天数 5 4 3 3
其他影响 -6 163 -78 -157 应付账款周转天数 188 114 43 41

投资活动现金流 -835 -618 -535 -513 存货周转天数 113 136 141 134

资本支出 -679 -619 -546 -530 每股指标（元）

股权投资 -305 0 0 0 每股收益 0.61 0.59 0.68 0.89

其他长期资产变化 149 1 11 17 每股经营现金流 1.20 0.85 1.33 1.53
融资活动现金流 -408 405 -96 296 每股净资产 3.79 4.77 5.41 6.27
借款增加 -227 481 -3 400 估值比率
股利及利息支付 -179 -104 -131 -169 P/E 30 31 27 21
股东融资 0 0 0 0 P/B 5 4 3 3
其他影响 -2 28 38 65 EV/EBITDA 12 12 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

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；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，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）。 
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