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银泰黄金（000975.SZ）2022 年年报点评     

Q4 业绩低于预期，期待优质资源的投产放量 
 

 2023 年 03 月 02 日 

 

➢ 2022 年公司实现营收 83.82 亿元，同比减少 7.29%；归母净利润 11.24 亿

元，同比减少 11.69%；扣非归母净利润 10.29 亿元，同比减少 14.36%。2022Q4

公司实现营收 19.49 亿元，同比减少 38.87%、环比减少 20.06%；归母净利润

1.94 亿元，同比减少 17.42%、环比减少 46.63%；扣非归母净利 1.31 亿元，同

比减少 40.07%、环比减少 59.88%。 

➢ 主营业务略有下滑，期间费用率稳定。2022 年，公司主营业务有色金属矿

采选营收 37.51 亿元，同比下降 0.95%；毛利 20.60 亿元，同比下降 8.05%；

毛利率 54.91%，同比下降 4.24%。期间费用率为 4.2%，同比上升 0.4%，基本

维持稳定，其中管理费用增长 17.46%，主要原因为停工损失和咨询服务费增加。 

➢ 矿山生产受扰动，成本略有上行。2022 年公司销售合质金产品 6.89 吨，同

比下降 3.23%，其中黑河银泰/吉林板苗子/青海大柴旦的黄金产量分别为

2.98/2.02/2.07 吨，同比+4.45%/-9.13%/-3.24%。原因为青海大柴旦因设备问

题下半年停产两个月，吉林板庙子受疫情影响停产冲击产量下降。矿产银销量同

比-6.91%，主要因为玉龙矿业受北京冬奥会、冬残奥会影响，无法采购炸药，生

产进度受影响。公司矿产金、矿产银单位成本分别同比+12.58%、+6.40%，生

产成本上升原因为产量下降提升单位摊销成本和原材料价格上涨。 

➢ 黑河银泰表现亮眼，吉林板庙子业绩下滑较大。子公司角度，公司共拥 4 个

在产矿山企业，分别为玉龙矿业、黑河银泰、吉林板庙子、青海大柴旦。2022 年

黑河银泰、青海大柴旦、吉林板庙子、玉龙矿业分别实现净利润 6.35 亿元、3.70

亿元、2.35 亿元、3.78 亿元，同比 7.10%/2.06%/-30.04%/-16.73%，黑河银

泰贡献主要业绩，吉林板庙子和玉龙矿业业绩受非经常性因素影响下滑较大。 

➢ 资源勘探前景广阔，重点项目狠抓落实，期待重回高成长。从资源保有来看，

截止 2022 年末，银泰黄金合计总资源量矿石量 1.01 亿吨，金金属量 173.9 吨，

银金属量 6921.2 吨，铅+锌金属量 166.71 万吨。公司积极推动重点项目落地，

青海大柴旦：细晶沟、金龙沟矿区预计于 2023 年均办理完成采矿证，华盛金矿：

完成储量核实报告提交云南自然资源厅审查，1 月份评审机构及专家在进行野外

核查，备案工作有序进行。玉龙矿业 1400t/d 选矿系统技术改造工程完成，产

能顺利提升至 3000t/d，总产能顺利扩张至 5000t/d，23 年放量可期。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司掌握国内优质金矿、银矿资源，业绩将充分收益

于贵金属价格的上行，考虑到公司在产矿山增产潜力，预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 16.07/20.04/23.49 亿元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，产品价格下跌，美联储货币政策波动风险。    

[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） 8,382  10,407  11,483  12,518  

增长率（%） -7.3  24.2  10.3  9.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,124  1,607  2,004  2,349  

增长率（%） -11.7  42.9  24.7  17.2  

每股收益（元） 0.40  0.58  0.72  0.85  

PE 28  20  16  14  

PB 2.9  2.7  2.4  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 2 日收盘价） 
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公司公布 2022年年报：2022年公司实现营收 83.82亿元，同比减少 7.29%；

归母净利润 11.24 亿元，同比减少 11.69%；扣非归母净利润 10.29 亿元，同比减

少 14.36%。 

分季度来看，2022Q4，公司实现营收 19.49 亿元，同比减少 38.87%、环比

减少 20.06%；归母净利润 1.94 亿元，同比减少 17.42%、环比减少 46.63%；扣

非归母净利 1.31 亿元，同比减少 40.07%、环比减少 59.88%。 

图1： 2022 年，公司实现营收 83.82 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 11.24 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 19.49 亿元  图4：2022Q4，公司实现归母净利润 1.94 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 

 

1 期间费用率稳定，经营性现金流依然表现优质 

从期间费用来看，2022 年公司期间费用率维持在低位水平。近年来公司经营

趋于稳定，期间费用率逐步降低，由 2016 年的 25.95%降低至 2022 年的 4.20%

较低水平（2016 年主要是由于重大资产重组中介费及无形资产摊销增加所致）。

年度同比来看：销售费用同比减少 59.36%，主要是 2022 年仓储费用减少；管理

费用增加 0.46 亿元，同比增 17.46%，主要为停工损失及咨询服务费的增加。财

务费用减少 0.29 亿元，同比减少 43.02%，主要是因为 2022 年利息收入及汇兑

收益增加。分季度看，2022Q4 期间费用合计 2.29 亿元，环比变化 0.15 亿元，同
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比增加 83.42%，其中销售费用、管理费用、财务费用分别同比变化-0.03 亿元

/+0.33 亿元/+0.75 亿元，同比-75.00%+/37.08%/+241.94%，环比变化 0 亿元

/0.63 亿元/1.51 亿元，环比 0.00%/+106.78%/+335.56%。。 

图5：期间费用率逐步降低，以管理费用为主  图6：2022Q4 公司费用率环比大幅上升 

 

 

 

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 19.89 亿元，

同比减少 0.54 亿元，公司经营性现金流量净额高于净利润，部分原因来自于前期

无形资产的摊销。截至 2022 年 12 月 31 日，公司资产负债率仅为 21.57%。公司

具有较强的资金实力，且可采取多种方式开辟资金渠道，可以为并购国内外优质资

源提供资金支持。 

图7：2022年底公司资产负债率为 21.57%  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 生产经营受扰动，盈利受冲击 

有色金属矿采选为主业，毛利率略微下滑。分业务来看，2022 年有色金属矿

采选业营收 37.51 亿元，同比下降 0.95%；毛利 20.60 亿元，同比下降 8.05%；

毛利率为 54.91%，相比去年同期下降 4.24%；金属采选业务毛利占比 99.05%，

仍为公司主营业务。 
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图9：有色金属矿采选业营收略有减少（单位：万元）  图10：2022 年有色金属矿采选业毛利率为 54.91% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.1 产品角度：黄金售价同比增长，销量下滑 

合质金和矿山银为公司利润主要来源。营收方面，2022 年公司实现营收 83.82

亿元，较 2021 年下降 6.59 亿元。分项营收中，合质金 2022 年实现营收 27.09

亿元，较去年同期增长 1.39%，2022 年合质金营收占比 32.33%，玉龙矿业的铅

锌铜精矿含银业务营收占比为 6.84%，为除贸易业务外主要营收来源。 

利润方面，合质金业务 2022 年毛利率 57.37%，同比减少 2.96%，毛利占比

74.74%。铅锌铜精矿含银业务 2022 年毛利率 48.55%，同比减少 7.21%，毛利

占比为 13.38%，二者贡献主要利润。 

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 

从产销角度看，除合质金及铜精矿外 3 种产品产量均有所提升。具体来看：

1）合质金，2022 年产量为 7.06 吨，同比减少 2.08%，销量为 6.89 吨，同比减

少 3.23%；2）矿产银 2022 年产量为 190.74 吨，同比增长 6.94%，销量为 180.86

吨，减少 6.91%。受不可控因素影响，吉林板庙子受疫情影响停产，销量同比下

降；青海大柴旦年停产两个月；玉龙矿业受北京冬奥会、冬残奥会影响，无法采购
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炸药，致使生产进度受到影响，上述因素导致本年度金、银销售量较上年同期减少，

合质金和矿产品银的库存量增加。 

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 

合质金 

销售量 吨 6.89 7.12 -3.23% 

生产量 吨 7.06 7.21 -2.08% 

库存量 吨 0.88 0.71 23.94% 

矿产品银 

销售量 吨 180.86 194.28 -6.91% 

生产量 吨 190.74 178.37 6.94% 

库存量 吨 14.44 4.56 216.67% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

金价同比基本持平，处于历史较高水平。根据公司公告，伦敦现货黄金年平均

价格为  1800.09 美元/盎司，较  2021 年同期的  1798.61 美元/盎司上升 

0.08%，基本持平。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%。主要受人民币

汇率影响，国内黄金价格较国际黄金价格更为坚挺。 

2022 年公司的矿产金售价与市场价基本一致。矿产金、矿产银、铅精粉、锌

精粉售价分别达到 393.03 元/克、3.58 元/克，同比分别+4.77%/-9.82%。成本

方面，受产品销量减少影响，叠加原材料价格上涨，生产成本普遍上升。其中矿产

金、矿产银单位成本同比分别+12.58%/+6.40%。 

表2：公司分产品销售单价和单位成本 

产品 单位 

2022 年 2021 年 

销售均价 单位成本 毛利率 销售均价 单位成本 毛利率 

矿产金 元/克 393.03 167.54 57.37% 375.12 148.82 60.33% 

矿产银 元/克 3.58 1.83 48.88% 3.97 1.72 56.70% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

注：单位成本为合并摊销后成本，在单体矿山成本基础上考虑了评估增值摊销。 

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  

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022

合质金 合质金含银 铅锌铜精矿含银



银泰黄金(000975)/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 7 

 

 

 

2.2 子公司角度：黑河银泰表现亮眼，贡献主要利润 

公司共拥有 5 个矿山企业，分别为玉龙矿业、黑河银泰、吉林板庙子、青海大

柴旦和华盛金矿。其中华盛金矿为公司 2021 年 9 月收购的矿山，目前处于停产待

恢复状态，其余 4 个为在产矿山。除此之外，子公司银泰盛鸿是一家以贵金属和

有色金属贸易为主业的综合型贸易服务商。 

青海大柴旦和黑河银泰净利润稳步增长。2022 年，黑河银泰、青海大柴旦、

吉林板庙子、玉龙矿业分别实现净利润 6.35 亿元、3.70 亿元、2.35 亿元、3.78

亿元，同比+7.10%/+2.06%/-30.04%/-16.73%。 

2022年，在产金矿中黑河银泰矿产金产量2.98吨，贡献黄金总产量的42.20%，

产量同比增加 4.45%。吉林板庙子和青海大柴旦矿产金产量分比为 2.02 吨和 2.07

吨，分别贡献 28.61%和 29.32%，产量同比减少 9.13%和 3.24%。 

图14：各矿山 2022 年净利润（单位：百万元）  图15：2022 年在产矿山的黄金产量变化（千克） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表3：2022 年矿产子公司生产情况 

公司名称 本集团持有权益 选矿量(万吨) 矿产金(吨) 矿产银(吨) 铅精粉(吨) 锌精粉(吨) 

玉龙矿业 76.67% 109.86 / 172 11785.79 17692 

黑河银泰 100% 43.49 2.98 18.09 / / 

吉林板庙子 95% 67.18 2.02 0.38 / / 

青海大柴旦 90% 66.49 2.07 0.27 / / 

总计 287.02 7.07 190．74 11785.79 17692 

资料来源：wind、民生证券研究院 

 

 

3 资源勘探前景广阔，重点项目狠抓落实  

现有矿山勘探前景广阔。截至 2022 年末，公司目前拥有 5 个金矿采矿权、9

个金矿探矿权、2 个银铅锌矿采矿权、6 个银铅锌矿探矿权，合计总资源量（含地
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表存矿）矿石量 10145.17 万吨，金金属量 173.9 吨，银金属量 6921.2 吨，铅+

锌金属量 166.71 万吨， 铜金属量 6.35 万吨，锡金属量 1.82 万吨。 

表4：2022 年矿产子公司资源情况 

公司名称 
资源量 

矿石量（万吨） 金（吨） 银（吨） 伴生金（千克） 其他金属（万吨） 

吉林板庙子 540.5 20.59    

青海大柴旦 1,637.37 65.95    

黑河银泰 106.27 8.99 72.39   

华盛金矿 2322.50 70.67    

玉龙矿业 5,385.68  6,832.49 152 

铅：60.85、锌：

105.86、铜：

6.35、锡：1.82 

资料来源：wind、民生证券研究院 

增储技改狠抓落实。1）黑河银泰顺利验收通过“三化” 建设，实现以机械化生

产替换人工作业，以自动化控制减少人为操作，以信息化监测提高安全管理效能，

提高企业科技兴安和本质安全能力，从根本上有效防范和遏制事故发生。2）玉龙

矿业选矿技改工程完成。2021 年公司对 1400t/d 选矿系统整体进行技术改造。 

2022 年 6 月 15 日，1400t/d 选矿技改工程进入试生产阶段，经过近两个月的设

备磨合和工艺调整，8 月中旬基本已达到设计处理能力。2021 年已扩至 3000 吨

选产产能，叠加原有 2000 吨产能，公司目前拥有约 5000 吨选矿产能。 

重点项目积极推进。1）青海大柴旦采矿证办理：探转采涉及主要手续已经办

理完成。新立采矿权审查申请于 2022 年 12 月提交，预计 2023 年取得细晶沟金

矿（新立）采矿权证；于 2020 年提交的青龙沟Ⅱ、Ⅲ矿带南矿石资源量 167.03 

万吨，金金属量 7.22t 为本次转采矿权的备案储量。截至 2022 年底，已经完成划

定矿区范围批复、水土保持审查等工作，计划 2023 年取得青龙沟金矿采矿权证。

2）华盛金矿储量核实。2022 年 9 月，公司完成储量核实报告的初稿并提交云南

省自然资源厅储量评审中心进行合规性审查。 2023 年 1 月，评审机构组织专家

及第三方机构完成了野外核查，目前评审备案工作正在有序推进，报告编写单位正

在根据野外核查中专家提出的意见进行修改。 
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4  风险提示 

1）项目进展不及预期，公司仍有较多项目在推进中，可能会受突发情况影响

导致项目进展不及预期，届时产量释放节奏将放缓，会对盈利产生影响。 

2）产品价格下跌，公司生产的黄金、白银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。 

3）美联储货币政策波动风险，公司产品主要为金银等贵金属产品，部分受美

联储加息政策影响，若美联储超预期鹰派加息，可能对公司产品价格和业绩造成影

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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,382  10,407  11,483  12,518   成长能力（%）     

营业成本 6,302  7,465  7,841  8,260   营业收入增长率 -7.29  24.16  10.34  9.01  

营业税金及附加 178  208  207  225   EBIT 增长率 -15.85  56.22  30.70  18.19  

销售费用 3  5  6  6   净利润增长率 -11.69  42.88  24.74  17.19  

管理费用 311  333  299  325   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 24.81  28.27  31.72  34.01  

EBIT 1,534  2,396  3,131  3,701   净利润率 14.85  18.83  21.50  23.27  

财务费用 38  42  27  22   总资产收益率 ROA 6.96  9.23  10.77  11.28  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.30  13.59  15.26  15.88  

投资收益 108  156  172  188   偿债能力         

营业利润 1,616  2,525  3,292  3,885   流动比率 1.91  2.35  3.30  4.08  

营业外收支 -7  0  0  0   速动比率 1.45  1.96  2.70  3.34  

利润总额 1,609  2,525  3,292  3,885   现金比率 0.63  1.12  1.63  2.24  

所得税 365  566  823  971   资产负债率（%） 21.57  19.85  15.49  13.82  

净利润 1,244  1,959  2,469  2,914   经营效率     

归属于母公司净利润 1,124  1,607  2,004  2,349   应收账款周转天数 1.73  1.60  2.50  3.50  

EBITDA 2,725  3,370  4,212  4,887   存货周转天数 78.71  55.00  65.00  75.00  

      总资产周转率 0.52  0.60  0.62  0.60  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,874  3,307  3,859  5,293   每股收益 0.40  0.58  0.72  0.85  

应收账款及票据 40  45  78  119   每股净资产 3.93  4.26  4.73  5.33  

预付款项 22  37  39  41   每股经营现金流 0.72  1.10  0.92  1.30  

存货 1,359  1,125  1,396  1,697   每股股利 0.25  0.28  0.28  0.28  

其他流动资产 2,388  2,398  2,446  2,494   估值分析         

流动资产合计 5,683  6,912  7,819  9,645   PE 28  20  16  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.9  2.7  2.4  2.2  

固定资产 2,906  2,972  3,268  3,601   EV/EBITDA 11.39  8.79  6.90  5.65  

无形资产 6,572  6,522  6,522  6,572   股息收益率（%） 2.18  2.44  2.44  2.44  

非流动资产合计 10,484  10,486  10,782  11,173        

资产合计 16,167  17,398  18,601  20,817        

短期借款 840  840  840  840   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,530  1,391  773  724   净利润 1,244  1,959  2,469  2,914  

其他流动负债 606  711  755  801   折旧和摊销 1,191  974  1,081  1,186  

流动负债合计 2,975  2,941  2,368  2,365   营运资金变动 -346  214  -883  -351  

长期借款 109  109  109  109   经营活动现金流 1,989  3,053  2,556  3,622  

其他长期负债 403  403  403  403   资本开支 -609  -950  -1,350  -1,550  

非流动负债合计 512  512  512  512   投资 -908  -75  -75  -75  

负债合计 3,487  3,453  2,881  2,878   投资活动现金流 -1,360  -865  -1,249  -1,434  

股本 2,777  2,777  2,777  2,777   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1,767  2,119  2,584  3,149   债务募资 268  0  0  0  

股东权益合计 12,679  13,945  15,720  17,939   筹资活动现金流 -595  -754  -754  -754  

负债和股东权益合计 16,167  17,398  18,601  20,817   现金净流量 42  1,433  553  1,434  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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