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成功竞拍金矿矿业权，资源布局持续深化 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 成功竞拍金矿矿业权。山东黄金控股子公司金舜矿业以 8.66 亿元竞得大桥金

矿采矿权。截至 22 年 5 月 31 日，该矿区范围内保有金金属量约 42 吨，伴

生银金属量约 116 吨，其中矿山保有矿体金金属量 31.98 吨，平均品位 3.30

克/吨，伴生银金属量 68.28 吨，平均品位 7.05 克/吨（矿山已动用金金属量

9.85 吨，伴生银金属量 21.30 吨）；另保有低品位矿体矿石量 1871.70 万吨，

金金属量 20.27 吨，平均品位 1.08 克/吨，伴生银金属量 69.35 吨，平均品

位 3.71 克/吨。该矿 2012 年至 2020 年 7 月正常生产，2020 年 8 月由于尾

矿库滑坡原因停产至今。 

 甘肃布局持续深化。据 22 年年报，公司在甘肃省的资源为西和中宝（控股

70%），截至 22 年底，西和中宝资源量为 30.86 吨；22 年西和中宝矿产金产

量为 1.01 吨，实现净利润 1.37 亿元。据公司第六届董事会第三十三次会议

决议公告，为拓展新的黄金资源开发基地，推进矿产资源开发高质量发展，

2023 年 1 月 12 日公司通过设立甘肃子公司的议案，公司拟与甘肃资管共同

出资设立子公司，公司以货币出资 2.7 亿元（占注册资本的 60%），甘肃资管

以货币出资 1.8 亿元（占注册资本的 40%），设立的子公司将作为整合及开发

甘肃优质黄金矿产资源的主体。 

 资源禀赋优异，成矿条件优良。据山东黄金集团公众号，甘肃作为国内黄金

资源储量第二大省，其金矿资源主要富集于西秦岭地区。大桥金矿在区域地

质上属西秦岭造山带东段，地处南秦岭褶皱带与中秦岭褶皱带的过渡部位，

成矿地质条件优越。我们认为，大桥金矿采矿权的成功获取以及西和中宝的

运营经验，将成为公司在西秦岭地区矿产资源整合开发的切入点，打造陇南

黄金资源开发新基地。 

 黄金或将在 23 年迎来新周期。我们分析，在“逆全球化”背景下，全球央行

对货币金融自主可控的重视程度逐渐提升，我们预计黄金“超主权”货币的

属性将持续凸显，央行购金需求或保持高位。美联储加息进程已近尾声，我

们持续看好后续美联储货币紧缩政策放缓以及限制性政策下货币宽松预期累

积带来的黄金板块的投资机会。 

 盈利预测与估值。公司资源优势显著，我们预计未来三年随着公司国内业务

的多点开花和国外业务的持续推进，公司矿产金产量或迎来快速增长期，巩

固其龙头地位。暂不考虑收购银泰黄金所带来的增量，我们预计公司 23-25

年 BPS 分别为 7.81、8.46 和 9.27 元/股。参考可比公司估值水平，且考虑到

公司的龙头地位，给予 2023 年 3.5-3.6 倍 PB 估值，对应合理价值区间

27.34-28.12 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。大桥金矿尾矿库进展不及预期；原材料成本波动风险；金价波动

风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 33935 50306 68399 78349 82734 

(+/-)YoY(%) -46.7% 48.2% 36.0% 14.5% 5.6% 

净利润（百万元） -194 1246 2292 3123 3850 

(+/-)YoY(%) -109.6% 743.2% 84.0% 36.2% 23.3% 

全面摊薄 EPS(元) -0.04 0.28 0.51 0.70 0.86 

毛利率(%) 10.6% 14.1% 14.3% 15.0% 16.1% 

净资产收益率(%) -0.7% 3.8% 6.6% 8.3% 9.3% 
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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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E 2023E 

002155.SZ 湖南黄金 161 0.36 0.64 0.82 35.6 21.0 16.3 0.7 2.5 

600988.SH 赤峰黄金 265 0.27 0.62 0.90 66.6 25.6 17.8 3.5 4.3 

000975.SZ 银泰黄金 338 0.41 0.59 0.73 27.3 20.5 16.8 3.4 2.8 

均值 0.35 0.62 0.81 43.1 22.3 16.9 2.5 3.2 

注：收盘价为 2022 年 5 月 26 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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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 50306 68399 78349 82734 

每股收益 0.28 0.51 0.70 0.86  营业成本 43212 58609 66570 69389 

每股净资产 7.35 7.81 8.46 9.27  毛利率% 14.1% 14.3% 15.0% 16.1% 

每股经营现金流 0.66 2.22 2.92 1.75  营业税金及附加 822 1026 1258 1303 

每股股利 0.00 0.05 0.05 0.05  营业税金率% 1.6% 1.5% 1.6% 1.6% 

价值评估（倍）      营业费用 176 233 364 334 

P/E 76.62 41.65 30.57 24.80  营业费用率% 0.4% 0.3% 0.5% 0.4% 

P/B 2.90 2.73 2.52 2.30  管理费用 2316 3078 3526 3723 

P/S 1.90 1.40 1.22 1.15  管理费用率% 4.6% 4.5% 4.5% 4.5% 

EV/EBITDA 14.30 11.96 9.90 8.98  EBIT 3533 4920 5994 7325 

股息率% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2%  财务费用 1047 1432 1612 1742 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

毛利率 14.1% 14.3% 15.0% 16.1%  资产减值损失 -1 -182 -169 -145 

净利润率 2.5% 3.4% 4.0% 4.7%  投资收益 78 34 340 215 

净资产收益率 3.8% 6.6% 8.3% 9.3%  营业利润 2102 3340 4554 5653 

资产回报率 1.4% 2.1% 2.5% 2.9%  营业外收支 -96 0 0 0 

投资回报率 4.3% 5.4% 5.6% 5.9%  利润总额 2006 3340 4554 5653 

盈利增长（%）      EBITDA 6784 8958 10680 12348 

营业收入增长率 48.2% 36.0% 14.5% 5.6%  所得税 583 835 1138 1413 

EBIT 增长率 633.7% 39.3% 21.8% 22.2%  有效所得税率% 29.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 743.2% 84.0% 36.2% 23.3%  少数股东损益 178 213 292 390 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1246 2292 3123 3850 

资产负债率 59.6% 63.5% 66.0% 65.4%       

流动比率 0.62 0.78 0.90 0.99       

速动比率 0.45 0.60 0.73 0.82  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.28 0.43 0.57 0.67  货币资金 9634 17802 27822 31366 

经营效率指标      应收账款及应收票据 195 242 282 257 

应收账款周转天数 0.93 1.05 1.09 1.05  存货 4092 5252 5950 5470 

存货周转天数 29.48 28.70 30.29 29.62  其它流动资产 7553 9035 9637 9421 

总资产周转率 0.60 0.69 0.68 0.64  流动资产合计 21475 32331 43692 46514 

固定资产周转率 1.75 2.13 2.25 2.23  长期股权投资 1989 2336 2525 2741 

      固定资产 30712 33455 36104 38138 

      在建工程 6121 6772 7595 8470 

      无形资产 19373 23881 26076 29457 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 69246 74431 80351 86934 

净利润 1246 2292 3123 3850  资产总计 90722 106762 124043 133448 

少数股东损益 178 213 292 390  短期借款 6614 8114 9714 11414 

非现金支出 3378 4220 4855 5168  应付票据及应付账款 7193 6704 10324 7272 

非经营收益 419 648 621 1027  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -2249 2570 4149 -2589  其它流动负债 20853 26601 28470 28211 

经营活动现金流 2972 9943 13041 7846  流动负债合计 34661 41419 48509 46897 

资产 -4005 -8931 -10481 -11424  长期借款 13548 20548 27548 34548 

投资 -134 -473 -293 -328  其它长期负债 5816 5816 5816 5816 

其他 -1112 34 340 215  非流动负债合计 19365 26365 33365 40365 

投资活动现金流 -5251 -9370 -10434 -11537  负债总计 54025 67783 81874 87262 

债权募资 8040 8500 8600 8700  实收资本 4473 4473 4473 4473 

股权募资 6235 0 0 0  归属于母公司所有者权益 32877 34946 37845 41471 

其他 -8813 -906 -1186 -1466  少数股东权益 3819 4032 4325 4715 

融资活动现金流 5462 7594 7414 7234  负债和所有者权益合计 90722 106762 124043 133448 

现金净流量 3228 8167 10021 3544       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 26 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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