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湖南黄金（002155.SZ） 

锑龙头受益锑价上行 业绩弹性增强 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 19,846 21,041 23,123 25,457 27,383 

增长率 yoy（%） 32.2 6.0 9.9 10.1 7.6 

归母净利润（百万元） 363 437 706 882 1,168 

增长率 yoy（%） 61.3 20.4 61.5 24.8 32.5 

ROE（%） 6.6 7.3 10.8 12.0 13.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.30 0.36 0.59 0.73 0.97 

P/E（倍） 50.1 41.6 25.8 20.7 15.6 

P/B（倍） 3.3 3.1 2.8 2.5 2.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 31日收盘价 

事件：公司公布 2022 年度财务报告，2022 年全年公司实现营业收入为 210.41

亿元，同比增长 6.02%；实现归母净利润 4.37 亿元，同比增长 20.38%；扣

非归母净利润 4.14 亿元，同比增加 17.87%。2022 年第四季度公司实现营收

48.77 亿元，同比减少 17.39%；实现归母净利润 0.87 亿元，同比增加 0.36%，

环比增加 4.04%。 

黄金及锑品价格上涨，毛利率提升贡献主要利润：2022年黄金、锑品市场价

格均有一定上涨，上海黄金交易所 Au9999 黄金全年加权平均价格为 390.58 

元 /克，较  2021 年同期的 373.66 元 /克上升  4.53%， 2022 年国内锑锭

（99.65%）平均价格为 79110 元/吨，同比增加 21.87%；三氧化二锑（99.5%）

平均价格为 69514 元/吨，同比上涨 19.02%。2022 年公司黄金业务实现营收

186.52 亿元，同比增长 5.48%，营收占比 88.65%；该业务毛利率为 4.00%，

同比减少 1.13pct，毛利占比 46.52%。锑品价格较大幅度上涨带动公司盈利

能力改善，公司锑品业务毛利提升较快，2022 年公司锑业务实现营业收入

20.11亿元，同比增长 8.14%，营收占比 9.56%；该业务毛利率为 38.57%，同

比增加 13.22pct，毛利占比 48.39%。受安全事故等扰动因素影响，2022 年

公司黄金自产矿产量出现下降，黄金产品产量为 48058千克，同比增长 1.12%，

其中自产金 4.6 吨，同比减少 10.86%；公司锑品产量为 30715吨，同比减少

21.86%，其中自产锑 1.86 万吨，同比增加 5.88%。 

矿产资源整合项目稳步推进，力争完成“双十”目标：目前公司保有资源储

量矿石量 6,874 万吨，金属量：金 144,902 千克，锑 304,253 吨，钨 99,741 

吨，共持有和控制矿业权 36项，其中勘探权 24 项、采矿权 12 项。公司“十

四五”规划显示到 2025 年，公司目标实现自产黄金 10 吨，利润 10 亿元。

公司积极推进甘肃公司高度关注并持续推进甘肃加鑫采矿权证办理工作，现

甘肃加鑫拥有的 4 个探矿权已完成矿产资源储量评审备案工作。公司下一步

将继续推进以地南铜金矿和下看木仓金矿矿区划定和安评、环评及权益金评

估等报告的编制和评审工作。公司与控股股东签订《行业培育协议书》，为

推进平江县万古矿区黄金资源整合项目，预计公司黄金自产产量将提升。 

 

新兴需求增加，锑资源龙头受益：公司作为全球锑矿开发龙头企业受益于锑价上

行。锑在传统需求方面具有广泛应用，其在防燃剂和铅酸蓄电池等关键领域

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 有色金属 

2023 年 3 月 31 日收盘价（元） 15.15 

总市值（百万元） 18,210.90 

流通市值（百万元） 18,209.05 

总股本（百万股） 1,202.04 

流通股本（百万股） 1,201.92 

近 3 月日均成交额（百万元） 592.71   

股价走势 
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的用量长期保持稳定。随着光伏等新兴领域成为锑新的需求增长点，预计全

球锑需求将有所增加。从供给端看，锑精矿的供应由于环保，新矿山数量有

限等因素供给趋于偏紧，公司有望受益于锑新兴需求的增长。 

盈利预测与投 资评级： 预计公司  2023-2025 年  归  母  净  利  润

7.06/8.82/11.68 亿元，EPS 分别为 0.59/0.73/0.97 元，当前股价对应 PE 

分别为 25.8/20.7/15.6，鉴于公司为所处行业龙头，随着矿产项目推进自产

矿产量提升，业绩有望持续增长，首次给予“增持”评级。 

 

风险提示：产能未达预期，矿区开发扩张进度滞后，下游需求不及预期，黄

金、锑、钨价格大幅波动，矿区实际储量不及预期等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1445 1468 1809 2569 3701  营业收入 19846 21041 23123 25457 27383 

现金 461 636 808 1714 2621  营业成本 18398 19438 21044 23115 24690 

应收票据及应收账款 98 79 0 0 0  营业税金及附加 96 109 109 122 134 

其他应收款 21 26 26 32 31  销售费用 18 20 31 25 28 

预付账款 65 57 77 70 89  管理费用 623 657 800 867 899 

存货 471 308 535 390 598  研发费用 293 302 352 378 405 

其他流动资产 329 362 362 362 362  财务费用 27 1 2 -13 -40 

非流动资产 5912 5849 5937 6026 5986  资产和信用减值损失 -29 -36 4 6 4 

长期投资 17 17 17 17 17  其他收益 21 18 15 18 18 

固定资产 3844 3767 3946 4138 4204  公允价值变动收益 1 4 -0 1 1 

无形资产 620 674 645 622 606  投资净收益 -4 -9 -5 -5 -6 

其他非流动资产 1431 1390 1329 1249 1159  资产处置收益 0 6 2 2 2 

资产总计 7357 7316 7746 8595 9687  营业利润 379 497 802 983 1286 

流动负债 1577 1221 1070 1098 1089  营业外收入 1 1 5 4 3 

短期借款 183 319 319 319 319  营业外支出 5 9 8 8 7 

应付票据及应付账款 226 148 0 0 0  利润总额 375 489 799 980 1281 

其他流动负债 1168 754 751 780 771  所得税 11 56 98 101 119 

非流动负债 231 192 192 193 192  净利润 365 433 700 878 1163 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 -5 -6 -3 -6 

其他非流动负债 231 192 192 192 192  归属母公司净利润 363 437 706 882 1168 

负债合计 1808 1413 1262 1291 1281  EBITDA 741 908 1205 1404 1712 

少数股东权益 71 67 61 57 51  EPS（元/股） 0.30 0.36 0.59 0.73 0.97 

股本 1202 1202 1202 1202 1202        

资本公积 1289 1289 1289 1289 1289  主要财务比率      

留存收益 2963 3328 3906 4642 5569  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5478 5837 6423 7248 8354  成长能力      

负债和股东权益 7357 7316 7746 8595 9687  营业收入（%） 32.2 6.0 9.9 10.1 7.6 

       营业利润（%） 43.1 31.1 61.6 22.6 30.8 

       归属母公司净利润（%） 61.3 20.4 61.5 24.8 32.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.3 7.6 9.0 9.2 9.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.8 2.1 3.0 3.5 4.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.6 7.3 10.8 12.0 13.8 

经营活动现金流 614 1236 793 1485 1368  ROIC（%） 6.6 7.2 10.3 11.3 12.8 

净利润 365 433 700 878 1163  偿债能力      

折旧摊销 348 404 408 442 476  资产负债率（%） 24.6 19.3 16.3 15.0 13.2 

财务费用 27 1 2 -13 -40  净负债比率（%） -2.7 -4.3 -6.6 -18.2 -26.6 

投资损失 4 9 5 5 6  流动比率 0.9 1.2 1.7 2.3 3.4 

营运资金变动 -120 337 -315 180 -230  速动比率 0.5 0.8 1.1 1.9 2.7 

其他经营现金流 -10 52 -5 -8 -7  营运能力      

投资活动现金流 -711 -476 -499 -535 -438  总资产周转率 2.8 2.9 3.1 3.1 3.0 

资本支出 711 482 496 532 436  应收账款周转率 215.6 237.7 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 82.3 103.9 284.2 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 6 -3 -3 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 141 -585 -122 -44 -23  每股收益（最新摊薄） 0.30 0.36 0.59 0.73 0.97 

短期借款 153 136 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.51 1.03 0.66 1.24 1.14 

长期借款 -79 0 0 0 -0  每股净资产（最新摊薄） 4.56 4.86 5.34 6.03 6.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2 0 0 0 0  P/E 50.1 41.6 25.8 20.7 15.6 

其他筹资现金流 69 -721 -122 -44 -23  P/B 3.3 3.1 2.8 2.5 2.2 

现金净增加额 44 180 173 906 907  EV/EBITDA 24.5 19.8 14.8 12.1 9.4  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 31日收盘价 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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