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业绩历史新高，产能扩张大步迈进 
 

 2023 年 04 月 07 日 

 

➢ 2022 年，公司实现营收 500.47 亿元，同比增加 20.94%；归母净利润 4.99

亿元，同比增加 9.74%；扣非归母净利润 6.25 亿元，同比增加 4.91%。公司业

绩创上市以来新高。2022Q4，公司实现营收 155.09 亿元，同比增加 62.16%、

环比增长 18.43%；归母净利润 0.94 亿元，同比减少 10.78%、环比减少 32.18%。 

➢ 产量增加带动营收增长，冶炼贡献主要盈利。2022 年黄金/白银/电解铜/硫

酸的营收分别为 178.5/36.93/119.83/4.6 亿元，同比变化+21.39%/-8.96%/-

0.23%/-2.47%；毛利占比分别为 23.33%/15.41%/23.95%/9.36%。公司全年黄

金/白银/电解铜/硫酸产量分别为 46.76 吨/825.53 吨/20.02 万吨/135.23 万吨，

同比变化+18.08/+9.02/+2.77/-1.63%，产量增加带动营收大幅增长。未来将向

着黄金 47.7 吨、白银 791.83 吨、铜 19.12 万吨的产量目标迈进。 

➢ 期间费用率与毛利率均有所下滑。2022 年公司期间费用率为 1.64%，同比

下降 0.82pct。其中销售/管理/财务费用率分别为 0.06%/0.94%/0.64%，同比变

化 0.01/-0.61/-0.23pct，销售费用率增加主要是 2022 年职工薪酬增加所致；财

务费用率同比下降 0.23pct, 主要是 2022 年汇兑收益较去年增加。全年毛利率

同比下降，分产品来看黄金/白银/电解铜/硫酸毛利率分别为 2.46%/7.84%/ 

3.76%/38.19%，同比变动-1.27/+2.38/-0.17/-7.62pct。 

➢ 产能继续扩张，在建工程稳步推进。公司目前具备年产黄金 50 吨、白银 1000

吨、电解铜 25 万吨、硫酸 130 万吨的冶炼产能，并可综合回收锑、铋、碲、砷

等稀贵金属。公司基于领先的冶炼水平不断扩充产能，加强规模化经营优势：1）

公司拟发行 31.6 亿元可转债主要投资于含金多金属矿有价元素综合回收技改项

目，项目建成后将具备年处理 45 万吨矿石能力，预计年产出金锭 11.49 吨、银

锭 210.16 吨、A 级铜 8.47 万吨、硫酸 37.91 万吨; 2）复杂金精矿多元素综合

回收项目关键手续已获批; 3）高纯材料研发及产业化项目二期工程于 2022 年 11

月份建成试产，高纯砷、锑、碲等系列的新材料产品将全面工业化生产。 

➢ 自有矿山建设，参股海外项目和未来资产注入，矿山资源端值得期待。截至

2022 年底公司及子公司合计保有黄金资源量 150.38 吨，其中牟平辽上金矿扩

界、扩能项目关键手续已获批，建成后可形成 90 万吨/年矿石采选产能；公司参

股万国矿业 20.87%股权布局海外资源，其海外矿山已于 2022 年正式投产，开

始贡献投资收益；此外，公司控股股东江西铜业承诺将其旗下优质黄金资产注入

公司，在江西黄金下属金矿符合相关条件后，将启动黄金资产注入工作。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司业绩创历史新高, 扩产项目稳步推进, 考虑到未

来优质资源注入, 预计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.01/7.27/8.89 亿元，

按 4 月 7 日收盘价计算，对应 PE 为 24/20/16 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险、探矿及开采风险、原材料供应风险   

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 50,047  53,976  56,860  63,321  

增长率（%） 20.9  7.9  5.3  11.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 499  601  727  889  

增长率（%） 9.7  20.3  21.1  22.2  

每股收益（元） 0.43  0.52  0.63  0.77  

PE 29  24  20  16  

PB 1.8  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 50,047  53,976  56,860  63,321   成长能力（%）     

营业成本 48,167  51,982  54,652  60,914   营业收入增长率 20.94  7.85  5.34  11.36  

营业税金及附加 107  111  121  133   EBIT 增长率 -5.87  14.34  11.71  13.48  

销售费用 31  29  57  50   净利润增长率 9.74  20.33  21.11  22.16  

管理费用 469  486  512  507   盈利能力（%）     

研发费用 143  162  171  189   毛利率 3.76  3.69  3.88  3.80  

EBIT 1,055  1,207  1,348  1,529   净利润率 0.93  1.05  1.20  1.32  

财务费用 320  345  341  336   总资产收益率 ROA 2.51  2.88  3.40  3.95  

资产减值损失 -103  -100  -100  -100   净资产收益率 ROE 6.04  6.81  7.66  8.59  

投资收益 -33  0  0  0   偿债能力         

营业利润 624  773  918  1,108   流动比率 1.71  1.77  1.89  2.00  

营业外收支 -74  -64  -64  -64   速动比率 0.63  0.64  0.70  0.71  

利润总额 551  709  854  1,044   现金比率 0.46  0.47  0.52  0.51  

所得税 85  142  171  209   资产负债率（%） 58.78  58.21  56.35  54.95  

净利润 466  567  683  835   经营效率     

归属于母公司净利润 499  601  727  889   应收账款周转天数 0.08  0.10  0.10  0.10  

EBITDA 1,603  1,804  1,949  2,154   存货周转天数 68.22  70.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 2.52  2.59  2.65  2.81  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,903  4,171  4,551  4,664   每股收益 0.43  0.52  0.63  0.77  

应收账款及票据 11  5  6  7   每股净资产 7.20  7.68  8.28  9.01  

预付款项 73  156  164  183   每股经营现金流 1.36  0.93  0.95  0.72  

存货 9,003  9,869  10,381  11,582   每股股利 0.04  0.04  0.04  0.04  

其他流动资产 1,435  1,514  1,591  1,765   估值分析         

流动资产合计 14,425  15,714  16,693  18,201   PE 29  24  20  16  

长期股权投资 337  337  337  337   PB 1.8  1.6  1.5  1.4  

固定资产 3,872  3,490  3,063  2,603   EV/EBITDA 12.01  10.52  9.54  8.59  

无形资产 669  798  839  900   股息收益率（%） 0.32  0.32  0.32  0.32  

非流动资产合计 5,449  5,139  4,729  4,307        

资产合计 19,874  20,853  21,421  22,508        

短期借款 5,191  5,191  5,191  5,191   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,748  2,073  2,027  2,287   净利润 466  567  683  835  

其他流动负债 1,493  1,626  1,603  1,640   折旧和摊销 548  597  602  624  

流动负债合计 8,432  8,890  8,821  9,119   营运资金变动 -79  -674  -777  -1,208  

长期借款 1,115  1,115  1,115  1,115   经营活动现金流 1,564  1,068  1,085  829  

其他长期负债 2,134  2,134  2,134  2,134   资本开支 -406  -350  -255  -266  

非流动负债合计 3,249  3,249  3,249  3,249   投资 0  0  0  0  

负债合计 11,681  12,139  12,070  12,368   投资活动现金流 -617  -350  -255  -266  

股本 1,148  1,148  1,148  1,148   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -72  -105  -150  -203   债务募资 -745  0  0  0  

股东权益合计 8,193  8,714  9,351  10,140   筹资活动现金流 -499  -450  -450  -450  

负债和股东权益合计 19,874  20,853  21,421  22,508   现金净流量 478  267  380  113  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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