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湖南黄金（002155.SZ）2022 年年报点评     

金锑价格助推业绩增长，“十四五”目标稳步推进 
 

 2023 年 03 月 31 日 

➢ 2022 年公司实现营收 210.41 亿元，同比增加 6.02%；归母净利润 4.37 亿

元，同比增加 20.38%；扣非归母净利润 4.14 亿元，同比增加 17.87%。2022Q4

公司实现营收 48.77 亿元，同比减少 17.39%、环比减少 5.16%；归母净利润 0.87

亿元，同比增加 0.36%、环比增加 4.04%；扣非归母净利 0.68 亿元，同比减少

15.91%、环比减少 19.21%。 

➢ 价格上涨提升毛利率，期间费用率稳定。2022 年公司主营业务有色金属开

采营收 29.30 亿元，同比上升 9.78%，毛利率 50.53%，同比上升 0.99pct。2022

年黄金、锑品和钨品市场价格均有一定的上涨，其中锑品受制于供给紧缩，售价

大幅上涨抬升公司整体毛利率，国内锑锭（99.65%）和三氧化二锑（99.5%）售

价分别同比上涨 21.87%、19.02%。2022 年全年期间费用率为 4.66%，同比上

升 0.4pct，基本维持稳定，其中财务费用减少 0.26 亿元，同比减少 96.22%，主

要是因为 2022 年汇兑收益增加。 

➢ 产销量维持稳定，重点子公司盈利良好。公司主力矿山为“沅陵沃溪金锑钨

矿”、“平江黄金洞金矿”和“平江万古金矿”，现有规模化生产线黄金冶炼产能

100 吨/年、精锑冶炼 2.5 万吨/年，2022 年公司生产黄金 48.06 吨，同比增长

1.12%，其中自产金 4.6 吨，同比减少 10.68%；生产锑 30715 吨，同比减少

21.86%，其中自产锑 18618 吨，同比增加 5.88%，生产钨 2033 吨，同比增加

20.80%。子公司角度，公司旗下 24 家子公司，其中 2022 年贡献净利润超过

5000 万的矿山企业包括辰州矿业、安化渣滓溪、甘肃辰州、大万矿业以及新龙

矿业，净利润分别同比+42.93%/+2615.41%/+36.37%/+48.10%/+56.51%。

安化渣滓溪因安全、环保等生产扰动因素解除，产量回升引起净利润大幅增长。 

➢ 项目持续推进，助力集团实现十四五规划目标。截至 2022 年末公司保有资

源储量矿石量 6874 万吨，金金属量 144.9 吨，锑金属量 30.43 万吨，钨金属量

9.97 万吨，已有资源将继续深入开发。省外公司积极进行甘肃加鑫采矿权证办理

工作，甘肃加鑫拥有的 4 个探矿权已完成矿产资源储量评审备案工作，下一步将

继续推进以地南铜金矿和下看木仓金矿矿区划定和安评、环评及权益金评估等报

告的编制和评审工作。省内公司与控股股东湖南黄金集团签订《行业培育协议

书》，由湖南黄金集团代为培育平江县万古矿区金矿资源，待项目成熟后，公司拥

有平江县黄金矿产项目优先购买权，预计上述项目逐步落地后将助力公司实现十

四五产量达到 10 吨的目标。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司掌握国内优质金矿、锑矿资源，业绩将充分受益 

于贵金属价格的上行和工业需求复苏，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

为 6.58 /8.04/9.39 亿元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格下跌，美联储货币政策波动风险，项目进度不及预期   
[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） 21,041  23,826  24,931  25,362  

增长率（%） 6.0  13.2  4.6  1.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 437  658  804  939  

增长率（%） 20.4  50.3  22.3  16.8  

每股收益（元） 0.36  0.55  0.67  0.78  

PE 40  27  22  19  

PB 3.0  2.8  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 30 日收盘价）   
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1 业绩大幅增长，期间费用率稳定 

公司公布2022年年报：2022年公司实现营收210.41亿元，同比增加6.02%；

归母净利润 4.37 亿元，同比增加 20.38%；扣非归母净利润 4.14 亿元，同比增加

17.87%。分季度来看，2022Q4，公司实现营收 48.77 亿元，同比减少 17.39%、

环比减少 5.16%；归母净利润 0.87 亿元，同比增加 0.36%、环比增加 4.04%；扣

非归母净利 0.68 亿元，同比减少 15.91%、环比减少 19.21%。 

图1：2022 年，公司实现营收 210.41 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 4.37 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：2022Q4，公司实现营收 48.77 亿元  图4：2022Q4，公司实现归母净利润 0.87 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从期间费用来看，2022 年公司期间费用率维持在低位。近年来公司经营趋于

稳定，期间费用率逐步降低，由 2016 年的 11.61%降低至 2022 年的 4.66%较低

水平。年度同比来看：销售费用率为 0.09%，与上年持平；管理费用率为 3.12%，

同比减少 0.02pct。财务费用率大幅下降，同比减少 0.14pct，主要是因为 2022

年汇兑收益增加。分季度看，2022Q4 期间费用率为 4.55%，环比减少 0.46pct；

其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.08%/2.83%/-0.19%，环比

分别-0.02/-0.74/+0.17pct，同比分别-0.02/-0.61/-0.31pct。 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

营业收入（万元） 营收YOY（右轴）

-100%

0%

100%

200%

0

50,000

归母净利（万元） 扣非归母净利（万元）

归母净利YOY（右轴） 扣非归母净利YOY（右轴）

-20%

0%

20%

40%

60%

0

200,000

400,000

600,000

800,000

2
0
1
9
Q

1

2
0
1
9
Q

2

2
0
1
9
Q

3

2
0
1
9
Q

4

2
0
2
0
Q

1

2
0
2
0
Q

2

2
0
2
0
Q

3

2
0
2
0
Q

4

2
0
2
1
Q

1

2
0
2
1
Q

2

2
0
2
1
Q

3

2
0
2
1
Q

4

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

2

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
2
Q

4

季度营收（万元） 季度营收同比（右轴）

-600%

-300%

0%

300%

600%

-20,000

0

20,000

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

归属母公司净利润（万元） 扣非后归属母公司股东的净利润（万元）

归属母公司股东的净利润同比（%） 扣非归属母公司股东的净利润同比（%）



湖南黄金(002155.SZ)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

图5：2022 年全年期间费用率降低  图6：2022Q4 公司费用率环比小幅下降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从资金能力的角度来看，2022 年公司实现经营活动现金净流入 12.36 亿元，

同比增加 6.22 亿元，公司经营性现金流量净额高于净利润，主要是报告期盈利增

加、经营性应收项目变动及存货变动同比减少所致；投资活动现金流入约为上年同

期 14.55 倍，主要是报告期处置固定资产收到的现金净额同比增加所致；投资活

动现金流出较上年同期减少 32.18%，主要是报告期支付采矿权权益金及其他投

资支出同比减少所致；筹资活动产生的现金流量净额较上年同期减少 515.69%，

主要是报告期债务融资净额减少所致。截至 2022 年 12 月 31 日，公司资产负债

率仅为 19.31%，处于健康水平。 

图7：2022 年底公司资产负债率为 19.31%  图8：公司经营活动净现金流变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2 产销量维持稳定，锑价上涨抬升毛利率 

有色金属开采为主业，贡献主要利润。分业务来看，2022 年有色金属开采营

收 29.30 亿元，同比增长 9.78%，毛利率为 50.53%，同比增加 0.99pct；有色金

属开采业务毛利占比 92.37%，为公司主营业务。有色金属冶炼业务营收 12.81 亿

元，同比增长 1.05%，毛利率为 9.16%，外购非标金业务营收 167.72 亿元，同比

增长 7.63%，毛利率为 0.01%。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

财务费用（万元） 管理费用（万元）

销售费用（万元） 三费占比（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

销售费用率 管理费用率 财务费用率

0%

20%

40%

60%

0.00

200,000.00

400,000.00

600,000.00

800,000.00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

总资产（万元） 总负债（万元）

资产负债率（右轴）

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

经营性现金流（万元）

营收（万元）

经营性现金流占比（右轴）



湖南黄金(002155.SZ)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

 

图9：有色金属开采业务营收增长明显（单位：万元）  图10：2022 年有色金属开采业务毛利率为 50.53% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

黄金和锑品为公司利润主要来源。分业务来看，营收方面，黄金 2022 年实现

营收 186.52 亿元，较去年同期增长 5.48%，主要原因是外购非标金业务收入同比

增加，黄金业务营收占比 88.65%。锑业务（包括氧化锑、精锑、乙二醇锑和含量

锑）实现营收 20.11 亿元，同比增长 8.14%，营收占比为 9.56%，为除黄金业务

外主要营收来源。 

利润方面，黄金业务 2022 年毛利占比 46.52%，毛利率 4.00%，同比减少

1.13pct，锑业务 2022年毛利占比 48.38%，毛利率 38.57%，同比增加 13.22pct。

其中氧化锑/精锑/含量锑毛利率分别为 30.06%/ 45.90%/52.42%，毛利占比分别

为 17.39%/16.30%/13.43%。 

图11：公司主营产品营收占比变化  图12：公司主营产品毛利占比变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利率抬升主要来自于锑产品价格上涨。公司主要产品金、锑、钨 2022 年价

格同比均上涨，其中锑价上涨幅度较大，带动公司整体毛利率上升。 

根据公司年报 2022 年上海黄金交易所 Au9999 黄金全年加权平均价格为 

390.58 元/克，较 2021 年同期的 373.66 元/克上升 4.53%；国内锑锭（99.65%）

平均报价为 79,110 元/吨，同比上升 21.87%；三氧化二锑（99.5%）平均报价为

69,514 元/吨，同比上升 19.02%；国内 65%黑钨精矿平均价格 11.38 万元/吨，
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同比上涨 10.93%，仲钨酸铵（APT）平均价格 17.34 万元/吨，同比上涨 12.3%。 

图13：公司主营产品毛利率变化 

 

资料来源： wind，民生证券研究院 

从产销角度看，1）黄金 2022 年产量为 48.06 吨，同比增加 1.12%，其中自

产金 4.6 吨，同比减少 10.68%，销量为 48.16 吨，同比增加 0.82%；2）锑品 

2022 年产量为 3.07 万吨，同比减少 21.86%，其中公司自产锑 1.86 万吨，同比

增加 5.88%，产量下降主要或为外购原料产锑量减少所致，销量为 3.24 万吨，同

比减少 15.60%。3）钨品 2022 年产量为 0.20 万标吨，同比增加 20.80%，其中

自产钨精矿 0.16 万吨，同比减少 12.40%，整体销量为 0.21 万标吨，同比增加

26.23%。 

表1：公司分产品产销和库存情况 

行业分类 项目 单位 2022 2021 同比 

黄金 

销售量 吨 48.16 47.76 0.82% 

生产量 吨 48.06 47.53 1.12% 

库存量 吨 0.02 0.12 -84.03% 

锑品 

销售量 万吨 3.24 3.84 -15.60% 

生产量 万吨 3.07 3.93 -21.86% 

库存量 万吨 0.13 0.30 -55.85% 

钨品 

销售量 万标吨 0.21 0.17 26.23% 

生产量 万标吨 0.20 0.17 20.80% 

库存量 万标吨 0.00 0.01 -76.47% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

从子公司的角度来看，根据 2022 年年报，公司旗下共有 24 家子公司，其中

2022 年贡献净利润超过 5000 万的矿山企业包括辰州矿业、安化渣滓溪、甘肃辰

州、大万矿业以及新龙矿业。2022 年，辰州矿业、安化渣滓溪、甘肃辰州、大万

矿业和新龙矿业分别实现净利润 2.93 亿元、0.70 亿元、0.52 亿元、0.56 亿元、

1.24 亿元，同比+42.83%/+2615.41%/+36.37%/+48.10%/+56.51%。上述子

公司净利润同比大幅增长均主要源于产品价量齐升，安化渣滓溪因安全、环保等生
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产扰动因素解除，产量回升引起净利润大幅增长。 

图14：主力矿山 2022 年净利润（单位：百万元）  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

3 背靠湖南黄金集团，持续整合优质资源 

重点项目积极推进，助力集团向十四五规划目标靠拢。公司为湖南黄金集团唯

一上市平台，实控人为湖南省国资委，截至 2022 年末，公司拥有和控制矿业权 36

个，其中探矿权 24 个、采矿权 12 个，公司保有资源储量矿石量 6874 万吨，金

金属量 144.9 吨，锑金属量 30.43 万吨，钨金属量 9.97 万吨。 

公司主力矿山为“沅陵沃溪金锑钨矿”、“平江黄金洞金矿”和“平江万古金矿”，

现有规模化生产线黄金冶炼产能 100 吨/年、精锑冶炼 2.5 万吨/年。公司矿产金

产量规模近年来在 5 吨左右。根据公司“十四五”规划，到 2025 年，公司力争要

实现自产黄金 10 吨，利润 10 亿元的战略目标。 

甘肃加鑫探转采工作全力推进。公司高度关注并积极推动甘肃加鑫采矿权证

办理工作，甘肃加鑫拥有的 4 个探矿权已完成矿产资源储量评审备案工作；以地

南铜金矿矿区和下看木仓金矿矿区按要求完成了环境恢复治理并通过州市政府验

收，绿色矿山建设规划已完成并通过评审，“三合一”报告、安评、环评均已委托

第三方编制单位并开展了前期工作，初步设计已完成初稿。下一步甘肃加鑫将继续

推进以地南铜金矿和下看木仓金矿矿区划定和安评、环评及权益金评估等报告的

编制和评审工作。 

集团代为培育万古矿区，资产整合可期。2022 年 2 月 8 日，黄金洞矿业与巨

龙矿业签订《探矿权转让合同》，拟收购巨龙矿业拥有的湖南省平江县曲溪矿区金

矿普查探矿权，目前，曲溪金矿矿区查明探获的矿石量为 30.32 万吨，金金属量

为 1154 千克。此前 2021 年公司与控股股东湖南黄金集团签订《行业培育协议

书》，由湖南黄金集团代为培育平江县万古矿区金矿资源，待项目成熟后，公司拥

有平江县黄金矿产项目优先购买权，预计万古矿区整合将为公司带来产能增长。 
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4 投资建议 

公司掌握国内优质金矿、锑矿资源，业绩将充分收益于贵金属价格的上行和工

业需求复苏，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.58 /8.04 /9.39 亿元，

同比分别增长 50.34%/22.30%/16.80%。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别

为 0.55/0.67/0.78 元，按照 3 月 30 日收盘价 14.66 元/股计算，2023-2025 年

PE 分别为 27/22/19，维持“推荐”评级 。 
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5 风险提示 

1）产品价格下跌。公司生产的黄金、锑等产品价格波动会明显影响公司盈利，

若产品价格下滑，会对公司盈利能力产生较大影响。 

2）美联储货币政策波动风险。公司利润中黄金占比最高，受美联储加息政策

影响，若美联储超预期鹰牌加息，可能对公司产品价格和业绩造成影响。 

3）项目进展不及预期。公司目前仍有较多项目仍在推进中，可能会受突发情

况影响项目进展不及预期，届时产量释放节奏将放缓，汇兑盈利产生影响。 
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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 21,041  23,826  24,931  25,362   成长能力（%）     

营业成本 19,438  21,842  22,726  22,994   营业收入增长率 6.02  13.24  4.64  1.73  

营业税金及附加 109  119  125  122   EBIT 增长率 17.96  46.44  22.05  15.58  

销售费用 20  21  17  18   净利润增长率 20.38  50.34  22.30  16.80  

管理费用 657  715  748  761   盈利能力（%）     

研发费用 302  357  374  380   毛利率 7.62  8.33  8.84  9.34  

EBIT 527  771  941  1,088   净利润率 2.06  2.77  3.24  3.71  

财务费用 1  41  44  49   总资产收益率 ROA 5.98  8.12  9.21  9.78  

资产减值损失 -30  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.49  10.31  11.39  11.92  

投资收益 -9  -7  -8  -3   偿债能力         

营业利润 497  749  917  1,070   流动比率 1.20  1.51  2.02  2.63  

营业外收支 -7  0  0  0   速动比率 0.90  1.10  1.61  2.25  

利润总额 489  749  917  1,070   现金比率 0.52  0.76  1.24  1.88  

所得税 56  90  110  128   资产负债率（%） 19.31  20.45  18.38  17.18  

净利润 433  659  807  942   经营效率     

归属于母公司净利润 437  658  804  939   应收账款周转天数 1.37  1.75  1.64  1.59  

EBITDA 931  1,179  1,344  1,484   存货周转天数 5.78  8.85  7.99  7.54  

      总资产周转率 2.88  2.94  2.85  2.64  

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

货币资金 636  1,115  1,757  2,746   每股收益 0.36  0.55  0.67  0.78  

应收账款及票据 79  115  112  110   每股净资产 4.86  5.30  5.87  6.55  

预付款项 57  73  74  73   每股经营现金流 1.03  0.85  0.98  1.17  

存货 308  529  497  475   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 389  377  412  423   估值分析         

流动资产合计 1,468  2,209  2,853  3,828   PE 40  27  22  19  

长期股权投资 17  17  17  17   PB 3.0  2.8  2.5  2.2  

固定资产 3,767  3,793  3,774  3,653   EV/EBITDA 18.59  14.31  12.08  10.27  

无形资产 674  699  719  739   股息收益率（%） 0.68  0.68  0.68  0.68  

非流动资产合计 5,849  5,890  5,882  5,774        

资产合计 7,316  8,099  8,735  9,601        

短期借款 319  359  359  359   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 148  262  242  232   净利润 433  659  807  942  

其他流动负债 754  843  813  867   折旧和摊销 404  408  402  396  

流动负债合计 1,221  1,464  1,413  1,457   营运资金变动 337  -59  -52  59  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,236  1,023  1,172  1,406  

其他长期负债 192  192  192  192   资本开支 -476  -447  -391  -280  

非流动负债合计 192  192  192  192   投资 0  0  0  -3  

负债合计 1,413  1,656  1,605  1,650   投资活动现金流 -476  -454  -399  -286  

股本 1,202  1,202  1,202  1,202   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 67  68  71  74   债务募资 76  40  0  0  

股东权益合计 5,904  6,443  7,130  7,952   筹资活动现金流 -585  -90  -131  -131  

负债和股东权益合计 7,316  8,099  8,735  9,601   现金净流量 180  479  642  989  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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