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银泰黄金：增储扩产在路上 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 现有矿山资源禀赋优异，增储空间广阔。公司旗下金矿矿山包括黑河银泰

（100%）、吉林板庙子（95%）、青海大柴旦（90%）和华盛金矿（60%），

铅锌银矿山包括玉龙矿业（76.67%）。公司增储空间广阔，分矿山来看：黑

河银泰外围探矿权已预付部分转让款，目前正在办理矿权转让相关手续；吉

林板庙子周边板石沟探矿权已开始实施钻探工程，并有工业矿体发现；青海

大柴旦成矿条件优越，在两个采矿权周边有多处物化探异常，找矿潜力巨大。 

 资源优势持续转化为产量优势。我们预计公司 23-25 年矿产金产量将持续增

长，其中 23 年主要增量为青海大柴旦产能修复，24 年主要增量为青海大柴

旦在建产能投产，25 年主要增量为华盛金矿投产和青海大柴旦产能爬坡，预

计 23-25 年矿产金产量将达 8.2/9.2/13.2 吨，对应权益量 7.8/8.7/11.4 吨，权

益产量增速 15%/12%/31%。玉龙矿业现有产能达 5000 吨/天，随着玉龙矿

业选矿技改项目的落地，我们预计公司银铅锌产量将会有所提升，预计 23-25

年白银产量将分别达到 219/239/259 吨，折权益量 172/187/203 吨，权益产

量增速 14%/9%/8%。 

 贵金属或将在 23 年迎来板块性投资机会。我们分析央行购金需求不容小觑，

央行购买黄金更多是出自于避险需求，当前美联储加息对经济影响逐渐显现，

叠加美国债务达到上限，我们预计央行购金需求或持续处于高位，对金价产

生支撑。另外，看好 23 年美国货币紧缩政策边际放缓带来的黄金板块的投资

机会。我们预计，23-25 年金价将分别达到 420/440/430 元/克。我们认为在

金银比持续高企的背景下，白银的配臵性价比凸显，预计 23-25 年银价将分

别达到 5100/5400/5200 元/千克。 

 山东黄金高溢价收购，或反映公司成长性。1 月 19 日，山东黄金公告拟以

127.6 亿元收购公司 20.93%股权，每股转让价格约为 21.96 元，收购完成后

山东黄金将成为公司控股股东。对比公司当天收盘价溢价约 92%，我们认为

高溢价的原因除控制权交易溢价外，更多地反映了山东黄金对公司资源储量、

生产经营状况、探矿前景的认可。 

 盈利预测与估值。公司增储扩产空间广阔，成长性持续凸显，我们预计未来

三年随着扩产项目的逐渐投产，公司净利润将处于快速增长期。我们预计公

司 23-25 年 EPS 分别为 0.59、0.74 和 1.00 元/股。参考可比公司估值水平，

给予 2023 年 29-31 倍 PE 估值，对应合理价值区间 17.23-18.42 元/股，首

次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：扩产进展不及预期；美联储超预期加息；原材料成本上升。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
9040 8382 9506 10450 12337 

(+/-)YoY(%) 14.3% -7.3% 13.4% 9.9% 18.1% 

净利润（百万元） 1273 1124 1650 2053 2783 

(+/-)YoY(%) 2.5% -11.7% 46.7% 24.4% 35.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.46 0.40 0.59 0.74 1.00 

毛利率(%) 25.1% 24.8% 29.9% 33.2% 37.4% 

净资产收益率(%) 12.2% 10.3% 13.9% 15.5% 18.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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一、主要产品产销量预测： 

假设预测期产销比均为 100%。 

矿产金： 

华盛金矿：华盛金矿 16 年以来基本停产，为扩大生产规模提高产能，公司收购完成后开始办理华盛金矿资源储量核实报

告的重新编制以及生产规模变更的相关手续。22 年 9 月，公司完成储量核实报告的初稿并提交云南省自然资源厅储量评审

中心进行合规性审查。2023 年 1 月，评审机构组织专家及第三方机构完成了野外核查，目前评审备案工作正在有序推进，

报告编写单位正在根据野外核查中专家提出的意见进行修改。我们预计华盛芒市金矿将于 23 年完成资源备案工作并启动

建设工程，以预可研报告中 18 个月建设期计算，我们预计华盛金矿将于 25 年投产，产量 3 吨。 

青海大柴旦：截至 2022 年底，探转采涉及主要手续已经办理完成。新立采矿权审查申请于 22 年 12 月提交，预计 2023

年取得细晶沟金矿（新立）采矿权证；2022 年底公司已经完成划定矿区范围批复、水土保持审查等工作，计划 2023 年取

得青龙沟金矿采矿权证（II、III 矿带）。随着选厂磨机筒体的更换调试以及细晶沟和青龙沟等区域的建设和投产，我们预计

23 年产量将有所恢复，预计 23-25 年产量将分别为 3 吨、4 吨和 5 吨。 

黑河银泰、吉林板庙子：黑河银泰外围探矿权和吉林板庙子板石沟金矿不确定性较强，暂不考虑增量。 

表 1 银泰黄金矿产金产量预测（吨） 

 权益比例 2022 2023E 2024E 2025E 

黑河银泰 100% 3.0 3.0 3.0 3.0 

吉林板庙子 95% 2.0 2.2 2.2 2.2 

青海大柴旦 90% 2.1 3.0 4.0 5.0 

华盛金矿 60% 0.0 0.0 0.0 3.0 

产量合计 - 7.1 8.2 9.2 13.2 

权益产量合计 - 6.8 7.8 8.7 11.4 

资料来源：公司 22 年年报，海通证券研究所预测 

注：不考虑后续股权比例提升 

注：权益产量为矿山产量乘公司持股比例 

矿产银： 

玉龙矿业：22 年底玉龙矿业产能达 5000 吨/天。随着选厂改扩建项目的落地，我们预计玉龙矿业 23-25 年白银产量将分别

达到 200/220/240 吨，增速 16%/10%/9%。 

表 2 银泰黄金矿产银产量预测（吨） 

 权益比例 2022 2023E 2024E 2025E 

黑河银泰 100% 18.1 18.0 18.0 18.0 

吉林板庙子 95% 0.4 0.4 0.4 0.4 

青海大柴旦 90% 0.3 0.3 0.3 0.3 

玉龙矿业 76.67% 172.0 200.0 220.0 240.0 

产量合计 - 190.7 218.7 238.7 258.7 

权益产量合计 - 150.6 172.0 187.3 202.7 

资料来源：公司 22 年年报，海通证券研究所预测 

注：不考虑后续股权比例提升 

注：权益产量为矿山产量乘公司持股比例 

 

二、关键价格假设： 

我们分析央行购金需求不容小觑，央行购买黄金更多是出自于避险需求，当前美联储加息对经济影响逐渐显现，叠加美国

债务达到上限，我们预计央行购金需求或持续处于高位，对金价产生支撑。另外，看好 23 年美国货币紧缩政策边际放缓

带来的黄金板块的投资机会。我们预计，23-25 年金价将分别达到 420/440/430 元/克。我们认为在金银比持续高企的背景

下，白银的配臵性价比凸显，预计 23-25 年银价将分别达到 5100/5400/5200 元/千克，预测期折价系数假设为 0.75。 
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表 3 银泰黄金其他关键盈利假设 

关键指标 2022 2023E 2024E 2025E 

平均金价（元/克） 393 420 440 430 

平均银价（元/克） 3580 3825 4050 3900 

克金成本（元/克） 168 159 151 143 

资料来源：公司 22 年年报，Wind，海通证券研究所预测 

注：平均银价已乘折价系数 

 

表 4 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E 2022E 

600988.SH 赤峰黄金 310 0.35 0.50 0.87 42.6 36.9 21.5 4.6 5.6 

600547.SH 山东黄金 800 -0.04 0.28 0.51 -434.7 69.8 37.9 1.4 2.8 

均值 0.2 0.4 0.7 -196.1 53.4 29.7 3.0 4.2 

注：收盘价为 2022 年 3 月 3 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 5 银泰黄金分业务盈利预测（百万元） 

业务 2021 2022E 2023E 2024E 

合质金 

收入 2709 3444 4048 5676 

成本 1155 1304 1392 1892 

毛利 1554 2140 2656 3784 

毛利率(%) 57.37 62.14 65.61 66.67 

含银业务（铅锌精矿含银+合质金含银） 

收入 647 837 967 1009 

成本 331 350 382 414 

毛利 316 487 585 595 

毛利率(%) 49 58 60 59 

其他 
收入 5025 5226 5435 5652 

成本 4816 5009 5209 5417 

毛利 209 217 226 235 

毛利率(%) 4.16 3.93 4.01 3.98 

资料来源： Wind，海通证券研究所预测 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8382 9506 10450 12337 

每股收益 0.40 0.59 0.74 1.00  营业成本 6302 6663 6983 7723 

每股净资产 3.93 4.27 4.76 5.52  毛利率% 24.8% 29.9% 33.2% 37.4% 

每股经营现金流 0.72 1.19 0.47 1.73  营业税金及附加 178 202 219 260 

每股股利 0.00 0.25 0.25 0.25  营业税金率% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

价值评估（倍）      营业费用 3 3 4 5 

P/E 29.14 19.86 15.96 11.77  营业费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/B 3.00 2.76 2.48 2.14  管理费用 311 320 356 425 

P/S 3.91 3.45 3.14 2.66  管理费用率% 3.7% 3.4% 3.4% 3.4% 

EV/EBITDA 10.44 11.03 8.87 5.73  EBIT 1663 2328 2898 3937 

股息率% 0.0% 2.1% 2.1% 2.1%  财务费用 38 68 72 91 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 

毛利率 24.8% 29.9% 33.2% 37.4%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 13.4% 17.4% 19.7% 22.6%  投资收益 108 111 123 147 

净资产收益率 10.3% 13.9% 15.5% 18.2%  营业利润 1616 2371 2948 3993 

资产回报率 7.0% 9.0% 10.3% 11.8%  营业外收支 -7 -4 0 0 

投资回报率 9.4% 11.8% 13.0% 15.3%  利润总额 1609 2367 2948 3993 

盈利增长（%）      EBITDA 2854 2651 3220 4259 

营业收入增长率 -7.3% 13.4% 9.9% 18.1%  所得税 365 538 670 907 

EBIT 增长率 -8.8% 40.0% 24.4% 35.9%  有效所得税率% 22.7% 22.7% 22.7% 22.7% 

净利润增长率 -11.7% 46.7% 24.4% 35.5%  少数股东损益 120 179 224 302 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1124 1650 2053 2783 

资产负债率 21.6% 24.4% 22.5% 24.3%       

流动比率 1.91 2.12 2.70 2.89       

速动比率 1.44 1.90 2.26 2.66  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.63 1.28 1.60 2.16  货币资金 1874 4906 5965 10495 

经营效率指标      应收账款及应收票据 40 46 51 63 

应收账款周转天数 1.71 1.63 1.68 1.67  存货 1359 776 1578 1036 

存货周转天数 68.19 57.67 60.67 60.92  其它流动资产 2410 2381 2440 2405 

总资产周转率 0.52 0.55 0.55 0.57  流动资产合计 5683 8108 10034 13998 

固定资产周转率 2.93 3.46 4.29 5.82  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2906 2592 2277 1963 

      在建工程 247 247 247 247 

      无形资产 6572 6572 6572 6572 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10484 10161 9839 9516 

净利润 1124 1650 2053 2783  资产总计 16167 18269 19873 23514 

少数股东损益 120 179 224 302  短期借款 840 1086 1346 1584 

非现金支出 1256 323 323 323  应付票据及应付账款 1530 2130 1730 2543 

非经营收益 -165 -61 -63 -72  预收账款 3 4 3 4 

营运资金变动 -346 1207 -1226 1457  其它流动负债 603 603 643 720 

经营活动现金流 1989 3298 1311 4794  流动负债合计 2975 3822 3722 4852 

资产 -609 -4 0 0  长期借款 109 229 349 469 

投资 -908 0 0 0  其它长期负债 403 403 403 403 

其他 156 111 123 147  非流动负债合计 512 632 752 872 

投资活动现金流 -1360 107 123 147  负债总计 3487 4455 4475 5724 

债权募资 268 366 380 358  实收资本 2777 2777 2777 2777 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10913 11869 13228 15317 

其他 -863 -740 -755 -770  少数股东权益 1767 1946 2170 2473 

融资活动现金流 -595 -373 -375 -411  负债和所有者权益合计 16167 18269 19873 23514 

现金净流量 42 3032 1059 4529       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 03 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈先龙 有色金属行业 

陈晓航 有色金属行业 

甘嘉尧 有色金属行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 赤峰黄金,紫金矿业,洛阳钼业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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