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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 25 日收盘价（元） 15.19 

52 周股价波动（元） 8.15-18.82 

总股本/流通 A 股（百万股） 1202/1202 

总市值/流通市值（百万元） 18259/18257 

相关研究 

[Table_ReportInfo]  

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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湖南黄金 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.5 -14.1 7.4 

相对涨幅（%） 0.1 -11.7 12.6 
资料来源：海通证券研究所 
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湖南黄金：金锑业务两翼齐飞 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 自产金产量有望持续增长。截至 22 年底，公司共拥有和控制矿业权 36 个，

其中探矿权 24 个、采矿权 12 个，保有金金属量 145 吨。22 年公司取得平

江县曲溪矿区金矿普查探矿权，资源储备得到进一步提升。我们认为，在公

司“十四五”规划以及国企改革的助推下，公司探矿成果和重点项目有望加

速落地，其中重点项目主要包括甘肃加鑫探转采工程和万古矿区代培育项目，

我们预计 23-25 年公司产量 5.3/6.0/7.2 吨，对应增速 15%/13%/20%。 

 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。根据 23 年至今的金价表现，我们预测 23-25

年金价将分别达到 430/450/450 元/克。 

 全球锑矿开发龙头企业。公司的锑业务贯穿采购矿石、矿山开采、冶炼加工、

深加工和销售，具备完整的产业链和产供销体系，并拥有锑制品出口供货资

格。公司锑资源丰富，截至 22 年底，公司保有锑金属量 30.43 万吨，较 21

年底有所提升。公司拥有 2.5 万吨/年精锑冶炼生产线和 4 万吨/年多品种锑产

品生产线，22 年公司锑自产 1.86 万吨。 

 供给刚性叠加需求增量，锑价或持续上行。据安泰科，现阶段国内缺乏显著

探矿进展，且在产矿山中多数服役年限已有数十年，我们预计国内矿山难有

增量，供给端或存在刚性。据华经产业研究院，21 年中国锑消费需求中阻燃

剂占比 55%，铅酸蓄电池占比 15%，聚酯催化剂占比 15%，玻璃陶瓷占比

10%。我们预计随着中国地产需求的复苏，阻燃剂在地产端的应用有望稳步

上升，此外，光伏玻璃的锑需求也有望受益于光伏装机量的提升。整体来看，

我们预计锑供需缺口或在中国地产复苏和光伏装机量提升的背景下扩大，预

计 23-25 年均价为 8.25/8.48/8.48 万元/吨。 

 盈利预测与估值。公司自产金产量增长路径明确，我们预计随着未来三年在

手项目的建设投产，公司黄金业务或迎来快速增长期；此外，供给刚性叠加

需求增量，锑价有望持续上行，公司作为全球锑矿开发龙头有望持续收益。

我们预计公司 23-25 年 EPS 分别为 0.66、0.88 和 1.09 元/股。参考可比公司

估值水平，给予 2023 年 30-32 倍 PE 估值，对应合理价值区间 19.81-21.14

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） 
19846 21041 24173 26188 27103 

(+/-)YoY(%) 32.2% 6.0% 14.9% 8.3% 3.5% 

净利润（百万元） 363 437 794 1062 1309 

(+/-)YoY(%) 61.3% 20.4% 81.5% 33.7% 23.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.30 0.36 0.66 0.88 1.09 

毛利率(%) 7.3% 7.6% 8.4% 9.2% 10.1% 

净资产收益率(%) 6.6% 7.5% 12.0% 13.9% 14.8% 
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%。 

自产金：在公司“十四五”规划以及国企改革的助推下，公司探矿成果和重点项目有望加速落地，其中重点项目主要包括

甘肃加鑫探转采工程和万古矿区代培育项目，我们预计 23-25 年公司产量 5.3/6.0/7.2 吨，对应增速 15%/13%/20%。 

自产锑：在趋严的环保政策下，我们预计公司作为锑业龙头，其自产锑产量保持平稳增长状态，预计 23-25 年自产锑产量

分别为 1.9/2.0/2.0 万吨，对应增速 2%/5%/0%。 

 

二、关键价格假设： 

金价预测：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，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。根据 23 年至今的金价表现，我们预测 23-25 年金价

将分别达到 430/450/450 元/克。 

锑价预测：供给刚性叠加需求增量，锑价或持续上行。据安泰科，现阶段国内缺乏显著探矿进展，且在产矿山中多数服役

年限已有数十年，我们预计国内矿山难有增量，供给端或存在刚性。据华经产业研究院，21 年中国锑消费需求中阻燃剂占

比 55%，铅酸蓄电池占比 15%，聚酯催化剂占比 15%，玻璃陶瓷占比 10%。我们预计随着中国地产需求的复苏，阻燃剂

在地产端的应用有望稳步上升，此外，光伏玻璃的锑需求也有望受益于光伏装机量的提升。整体来看，我们预计锑供需缺

口或在中国地产复苏和光伏装机量提升的背景下扩大，预计 23-25 年均价为 8.25/8.48/8.48 万元/吨。 

表 1 银泰黄金其他关键盈利假设 

关键指标 2022 2023E 2024E 2025E 

自产金产量（吨） 4.6 5.3 6.0 7.2 

自产锑产量（万吨） 1.9 1.9 2.0 2.0 

平均金价（元/克） 392 430 450 450 

平均锑价（万元/吨） 7.92 8.25 8.48 8.48 

资料来源：公司 22 年年报，Wind，海通证券研究所预测 

 

表 2 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 

600547.SH 山东黄金 1045 0.28 0.50 0.66 68.8 50.9 38.6 1.8 3.5 

600988.SH 赤峰黄金 270 0.27 0.68 0.94 66.6 23.9 17.3 3.5 4.2 

000975.SZ 银泰黄金 323 0.41 0.64 0.78 27.3 18.2 14.8 3.1 2.6 

均值 0.32 0.61 0.79 54.2 31.0 23.5 2.8 3.4 

注：收盘价为 2022 年 4 月 25 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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表 3 湖南黄金分业务盈利预测（百万元） 

业务 2022 2023E 2024E 2025E 

黄金 

收入 18652 21175 23041 23927 

成本 17907 20050 21621 22188 

毛利 746 1124 1420 1739 

毛利率 4% 5% 6% 7% 

含锑业务 

收入 2011 2603 2732 2739 

成本 1236 1792 1840 1844 

毛利 776 810 892 896 

毛利率 39% 31% 33% 33% 

其他 

收入 377 396 416 436 

成本 296 310 326 342 

毛利 81 86 90 94 

毛利率 22% 22% 22% 22% 

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 21041 24173 26188 27103 

每股收益 0.36 0.66 0.88 1.09  营业成本 19438 22153 23786 24373 

每股净资产 4.86 5.52 6.34 7.37  毛利率% 7.6% 8.4% 9.2% 10.1% 

每股经营现金流 1.03 0.71 1.12 1.16  营业税金及附加 109 121 132 137 

每股股利 0.00 0.00 0.06 0.06  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 20 24 25 26 

P/E 42.02 23.15 17.31 14.04  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 3.15 2.77 2.41 2.08  管理费用 657 749 812 840 

P/S 0.87 0.76 0.70 0.68  管理费用率% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

EV/EBITDA 16.38 16.41 12.36 9.55  EBIT 527 835 1098 1383 

股息率% 0.0% 0.0% 0.4% 0.4%  财务费用 1 22 26 28 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

毛利率 7.6% 8.4% 9.2% 10.1%  资产减值损失 -30 62 92 86 

净利润率 2.1% 3.3% 4.1% 4.8%  投资收益 -9 -8 -9 -10 

净资产收益率 7.5% 12.0% 13.9% 14.8%  营业利润 497 870 1160 1437 

资产回报率 6.0% 9.4% 11.2% 11.9%  营业外收支 -7 0 0 0 

投资回报率 7.5% 10.6% 12.1% 13.0%  利润总额 489 870 1160 1437 

盈利增长（%）      EBITDA 931 1074 1341 1631 

营业收入增长率 6.0% 14.9% 8.3% 3.5%  所得税 56 80 103 135 

EBIT 增长率 18.0% 58.6% 31.5% 26.0%  有效所得税率% 11.5% 9.2% 8.9% 9.4% 

净利润增长率 20.4% 81.5% 33.7% 23.2%  少数股东损益 -5 -3 -5 -7 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 437 794 1062 1309 

资产负债率 19.3% 20.8% 19.1% 19.1%       

流动比率 1.20 1.53 2.08 2.50       

速动比率 0.85 1.05 1.75 2.09  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.52 0.77 1.46 1.83  货币资金 636 1199 2369 3495 

经营效率指标      应收账款及应收票据 79 121 101 126 

应收账款周转天数 1.51 1.49 1.53 1.51  存货 308 613 393 623 

存货周转天数 7.21 7.48 7.61 7.50  其它流动资产 446 461 519 516 

总资产周转率 2.87 3.07 2.92 2.64  流动资产合计 1468 2393 3381 4760 

固定资产周转率 5.53 6.27 6.62 6.75  长期股权投资 17 20 21 23 

      固定资产 3767 3949 3966 4062 

      在建工程 43 41 39 37 

      无形资产 674 695 727 760 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5849 6059 6112 6247 

净利润 437 794 1062 1309  资产总计 7316 8452 9494 11007 

少数股东损益 -5 -3 -5 -7  短期借款 319 437 567 695 

非现金支出 441 176 151 162  应付票据及应付账款 148 304 188 308 

非经营收益 25 20 25 30  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 337 -136 109 -95  其它流动负债 754 824 868 904 

经营活动现金流 1236 850 1341 1398  流动负债合计 1221 1565 1623 1907 

资产 -476 -368 -186 -275  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 -15 -14 -16  其它长期负债 192 192 192 192 

其他 0 -8 -9 -10  非流动负债合计 192 192 192 192 

投资活动现金流 -476 -391 -209 -301  负债总计 1413 1758 1815 2100 

债权募资 76 119 130 127  实收资本 1202 1202 1202 1202 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5837 6631 7621 8857 

其他 -661 -15 -92 -97  少数股东权益 67 63 58 51 

融资活动现金流 -585 104 38 30  负债和所有者权益合计 7316 8452 9494 11007 

现金净流量 180 563 1170 1127       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 25 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： 神火股份,赤峰黄金,赣锋锂业,盛新锂能,紫金矿业,天齐锂业,华友钴业,洛阳钼业,山东黄金,西部材料,盛达资源,银

泰黄金 

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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