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市场数据(2023-04-12) 

收盘价(元) 18.94 

一年内最高/最低(元) 22.75/15.03 

沪深 300 指数 4,097.29 

市净率(倍) 6.07 

流通市值(亿元) 315.14 
  

基础数据(2022-12-31) 

每股净资产(元) 3.12 

每股经营现金流(元) 0.66 

毛利率(%) 28.64 

净资产收益率_摊薄(%) 8.70 

资产负债率(%) 57.77 

总股本/流通股(万股) 166,391.14/166,391.1

4 

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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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 13 日  

事件：公司发布 2022 年年报，2022 年度实现营业收入 62.67 亿元，

同比增长 65.67%；实现归母净利润 4.51 亿元，同比增长-22.57%；实

现扣非归母净利润 4.01 亿元，同比增长-24.90%；基本每股收益 0.27

元/股。 

投资要点： 

⚫ 公司为全国重点黄金企业集团之一。公司主营业务为黄金、有色

金属采选业务，主要产品为黄金、电解铜等。子公司吉隆矿业、华

泰矿业、五龙矿业从事黄金采选业务；子公司瀚丰矿业从事锌、铅、

铜、钼采选业务；位于老挝的万象矿业目前主要从事金、铜矿开采

和冶炼；位于加纳的金星资源主要从事黄金采选业务；广源科技属

资源综合回收利用行业，主要从事废弃电器电子产品处理业务。公

司拥有独立的黄金矿山，所属矿业子公司均为 探矿、采矿、选矿

一体化的矿山企业，境内黄金、有色金属矿业企业开采方式均为地

下开采。2022 年公司采矿业板块生产矿产金 13.57 吨，同比增长

67.61%，公司黄金产量大幅增加主要系完成金星资源并购所致；

电解铜 0.64 万吨，同比增长 28.16%。资源综合回收利用板块中

广源科技 2022 年度处理废弃电器电子产品 140.97 万台、残次品

3724 吨。2022 年度采矿业和资源综合回收利用两个板块主营业务

收入分别为 59.55 亿元和 3.05 亿元，营收占比分别为 95.12%和

4.88%。受到原材料价格上涨、能源价格上涨、各矿山矿石品位下

降、选矿难度大等因素影响，公司产品毛利率有所下滑，矿产金/

电解铜/铜精粉/铅精粉/锌精粉/白银/电子产品拆解板块毛利率相较

上年分别变动

-1.64%/-27.92%/-13.31/-1.32%/0.93%/20.47%/-4.22%。公司拟定

2023年生产计划，合并范围内总体矿产金产量计划不低于14.6吨，

电解铜 6670 吨，铜铅锌精粉 23800 吨，钼精粉 400 吨。 

⚫ 重点项目、技改工程建设和探矿增储持续推进。吉隆矿业 1000 吨

/日选厂于上半年完成设计合同签订、主要设备招标、土地预审、

选厂建设场地平整，预计 2023 年 8 月主厂房竣工，井下技改工程

同步实施，2024年末有望实现1000吨/日采选能力。五龙矿业3000

吨/日选厂已建成并试运营，井下探矿工程、采矿技改工程持续推

进，采矿能力逐步提升。瀚丰矿业千米竖井工程设备装配将于 2023

年 8 月完成，之后将进行井巷开拓工程，回风竖井已于 2022 年 9

月开工，预计2024 年 6 月末前达到生产条件，东风矿钼矿于 2022

年下半年进行了一个月试生产，将在 2023 年恢复 500 吨/日采选

规模。万象矿业 Discovery 矿区地下采矿工程正在有序进行，预计

2023 年 5 月开始采矿，投产后采矿能力和规模会得到提升；通过
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药剂优化、现场操作调整及闪速浮选等措施提高浮选回收率，通过

减少高压氧化釜中氯离子含量，结合加热浸出减少截金影响提高原

生矿浸出回收率，万象矿业金选矿综合回收率稳步提升，2022 年

金选矿回收率约 64%。金星瓦萨充分利用现有选厂处理能力，于

2022 年 7 月和 11 月分别获得 Benso I 区和 DMH 区域露天采矿许

可，迅速为选厂提供补充矿量，为瓦萨金矿的进一步发展提供了基

础和保障。 

⚫ 公司坚定国际化发展路径，持续开展资源整合并购与合作开发。

公司拟申请发行全球存托凭证并在瑞士证券交易所上市；公司与老

挝矿业发展国有公司(LMD)签订了合作探矿协议；公司与老挝

DDC 公司签署合作协议，涵盖了老挝境内具有金、铜和稀土资源

开发潜力的 26 个项目区域；公司与厦门钨业签署了资源开发战略

合作协议，并成立合资公司，共同在老挝进行稀土资源开发。公司

通过认购增发股份、竞标摘牌、二级市场增持等方式投资澳大利亚

上市公司铁拓矿业，截至 2022 年末持有其已发行股份的 13.05%。

公司与沙特阿吉兰兄弟控股集团在沙特境内合作开展金矿勘探项

目，以期打开中东金矿资源开发良好局面。公司收购新恒河矿业

51%股权，取得云南洱源溪灯坪金矿控股权，该项目处于建设期，

一期设计采选规模为 14 万吨/年，待探矿权转采矿权后，采选规模

和黄金产量将进一步提高。 

⚫ 给予公司“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 0.58 元、0.72 元和 0.86 元，按照 4 月 12

日 18.94 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 32.76 倍、26.21 倍

和 22.10 倍。近期受欧美经济衰退预期增强、国际局势复杂多变等

因素影响，市场避险情绪增强，黄金价格保持高位运行；随着公司

项目持续推进与产能释放，预计公司营收和盈利会继续保持增长；

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，

首次覆盖，给予公司“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）地

缘政治冲突加剧；（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） 3,783 6,267 7,623 8,633 9,676 

   增长比率（%） -17.01 65.67 21.65 13.25 12.08 

净利润（百万元） 583 451 962 1,202 1,426 

   增长比率（%） -25.69 -22.57 113.22 25.00 18.58 

每股收益(元) 0.35 0.27 0.58 0.72 0.86 

市盈率(倍) 54.09 69.86 32.76 26.21 22.10 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（截至 2022 年年报）  图 2：公司分产品毛利率（截至 2022 年年报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比（截至 2022 年年报）  图 4：公司归母净利润及同比（截至 2022 年年报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司期间费用（亿元）  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 
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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 3,758 4,109 4,925 5,927 7,076  营业收入 3,783 6,267 7,623 8,633 9,676 

  现金 1,825 1,285 1,475 2,189 2,771  营业成本 2,524 4,472 5,223 5,862 6,533 

  应收票据及应收账款 25 369 443 504 563  营业税金及附加 158 284 343 388 435 

  其他应收款 383 53 201 231 253  营业费用 1 1 1 1 1 

  预付账款 50 100 115 129 144  管理费用 235 502 579 613 668 

  存货 1,412 2,165 2,538 2,705 3,158  研发费用 25 28 30 35 39 

  其他流动资产 63 138 154 168 188  财务费用 -87 137 91 97 80 

非流动资产 4,295 13,435 14,147 14,654 15,266  资产减值损失 -192 -42 -27 -38 -15 

  长期投资 2 358 490 626 750  其他收益 2 4 5 5 6 

  固定资产 2,439 5,185 5,264 5,308 5,406  公允价值变动收益 -2 -12 0 0 0 

  无形资产 1,181 6,733 7,224 7,525 7,861  投资净收益 14 62 69 86 97 

  其他非流动资产 674 1,159 1,169 1,195 1,248  资产处置收益 0 -2 -1 -1 -1 

资产总计 8,054 17,544 19,072 20,581 22,342  营业利润 747 852 1,400 1,688 2,006 

流动负债 1,342 3,280 3,828 4,284 4,890  营业外收入 42 8 9 16 11 

  短期借款 0 488 525 564 621  营业外支出 18 38 39 37 40 

  应付票据及应付账款 440 851 1,006 1,066 1,257  利润总额 771 822 1,370 1,667 1,977 

  其他流动负债 901 1,940 2,297 2,654 3,012  所得税 157 328 356 400 474 

非流动负债 1,711 6,856 6,992 6,778 6,431  净利润 614 494 1,014 1,267 1,502 

  长期借款 0 1,514 1,646 1,420 1,057  少数股东损益 31 43 52 65 77 

  其他非流动负债 1,711 5,342 5,346 5,358 5,374  归属母公司净利润 583 451 962 1,202 1,426 

负债合计 3,053 10,136 10,820 11,062 11,321  EBITDA 1,427 2,318 2,042 2,279 2,546 

 少数股东权益 381 2,221 2,272 2,337 2,414  EPS（元） 0.35 0.27 0.58 0.72 0.86 

  股本 1,664 1,664 1,655 1,655 1,655        

  资本公积 627 627 466 466 466  主要财务比率      

  留存收益 2,760 3,211 4,173 5,375 6,801  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4,620 5,188 5,979 7,182 8,608  成长能力      

负债和股东权益 8,054 17,544 19,072 20,581 22,342  营业收入（%） -17.01 65.67 21.65 13.25 12.08 

       营业利润（%） -26.46 14.12 64.23 20.61 18.82 

       归属母公司净利润（%） -25.69 -22.57 113.22 25.00 18.58 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.26 28.64 31.48 32.10 32.48 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.40 7.20 12.62 13.93 14.73 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.61 8.70 16.09 16.74 16.56 

经营活动现金流 755 1,090 1,373 1,780 1,860  ROIC（%） 9.88 5.65 9.73 10.90 11.43 

  净利润 614 494 1,014 1,267 1,502  偿债能力      

  折旧摊销 779 1,375 590 538 539  资产负债率（%） 37.90 57.77 56.73 53.75 50.67 

  财务费用 13 149 120 119 104  净负债比率（%） 61.04 136.82 131.13 116.21 102.72 

  投资损失 -14 -62 -69 -86 -97  流动比率 2.80 1.25 1.29 1.38 1.45 

 营运资金变动 -836 -924 -341 -119 -235  速动比率 1.68 0.54 0.57 0.70 0.75 

  其他经营现金流 198 57 59 61 46  营运能力      

投资活动现金流 -278 -3,984 -1,277 -993 -1,100  总资产周转率 0.50 0.49 0.42 0.44 0.45 

  资本支出 -1,340 -1,904 -1,202 -931 -1,058  应收账款周转率 227.16 31.80 18.75 18.18 18.09 

  长期投资 274 -2,324 -144 -147 -139  应付账款周转率 7.34 7.89 6.92 6.98 6.92 

  其他投资现金流 788 244 69 86 97  每股指标（元）      

筹资活动现金流 56 2,225 93 -73 -178  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.27 0.58 0.72 0.86 

  短期借款 -165 488 37 39 56  每股经营现金流（最新摊薄） 0.45 0.66 0.83 1.07 1.12 

  长期借款 -26 1,514 132 -226 -363  每股净资产（最新摊薄） 2.78 3.12 3.59 4.32 5.17 

  普通股增加 0 0 -9 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 -161 0 0  P/E 54.09 69.86 32.76 26.21 22.10 

  其他筹资现金流 247 223 94 114 129  P/B 6.82 6.07 5.27 4.39 3.66 

现金净增加额 531 -655 190 715 582  EV/EBITDA 16.25 13.53 16.08 14.02 12.20 

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。 
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