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[Table_Title]   赤峰黄金（600988.SH）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

业绩低于预期，风物长宜放眼量  2022 年 05 月 03 日 

[Table_Summary] 

 公司公布 2021 年报、2022 年一季度季报：2021 年，公司实现营收 37.83

亿元，同比减少 17.01%；归母净利润 5.83 亿元，同比减少 25.69%。其中，Q4

公司实现营收 11.14 亿元，同比增长 3.93%、环比增长 11.90%；归母净利润 0.32

亿元，同比减少 88.60%、环比减少 78.93%。2022Q1 公司实现营收 14.88 亿

元，环比增加 33.52%；归母净利润 1.74 亿元，环比增长 450.62%。 

 黄金主导，多金属同步拓展。从业务结构来看，2021 年黄金营收 29.69 亿

元（+79.1%），毛利占比 69.34%，毛利率 29.28%；电解铜营收 3.37 亿元（-

79.95%），毛利占比 16.72%，毛利率 62.10%。价格端：2021 年黄金、电解铜

的销售单价同比变动-2.82%/+53.72%。销量端：黄金、电解铜的销量分别同比

+100.17%/-86.96%。 

 短期业绩下滑，放眼长期发展。公司 2021 年业绩下滑的主要源于：1）Sepon

矿铜转处于初期，矿产金回收率处于低位，叠加技改项目进展不及预期和疫情干

扰生产，整体带来矿产金的营业成本上升，权益计算的净利润同比下降 29.34%；

2）境内五龙、吉隆矿业由于基建项目的推进影响了生产效率和矿石品位，导致

暂时性的产量减少和成本上行，净利润分别同比-28.09%/-12.60%；3）出于谨

慎性原则，低回收率下对老挝库存矿石计提资产减值准备 1.92 亿元。从长期发

展来看，随着基建和技改项目落地，克金成本下降空间较大，业绩增长潜力充足。 

 海外资源延伸，外延+内生前景广阔。1）塞班探矿增储和 Wassa 并购带来

资源储量的飞跃，截至 2021 年底，公司共保有金资源量 575.37 吨；2）瀚丰矿

业立山矿深部勘探成果突出，新增锌金属量 54.26 万吨，铜金属 3.09 万吨，铅

金属量 2.86 万吨和银金属量 131 吨；3）国家自然资源部牵头的 3000 米深钻项

目在五龙金矿正式启动；4）塞班矿新发现稀土资源，资源禀赋进一步增强。 

 技改项目推进，降本增产可期。1）五龙矿业扩产项目于 2021 年底正式投

产，选矿能力提升至 3000 吨/日。2）吉隆矿业 1000 吨/日选厂升级项目已经启

动，项目周期预计 18 个月。3）万象矿业：新建氧气站预计于 2022Q3 完全建

成，原生矿处理能力将提升 60%，随着项目优化，回收率将从 55%左右提升至

80%。4）加纳 Wassa 选矿产能达 300 万吨/年，随着竖井工程建设提升地下采

矿量，有望贡献 6-8 吨产量。5）2021 年立山矿证载规模提升至 60 万吨/年，新

建千米竖井工程，计划 2022 年竣工，深部资源将得到效利用。 

 盈利预测与投资建议：2022 年，全球通胀水平仍处高位，实际利率大概率

继续下行，持续推动金价，我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润为

12.91/17.88/24.26 亿元，4 月 29 日收盘价对应的 PE 分别为 24X/17X/13X，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：项目进度不及预期，金属价格下跌，地缘政治风险等。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,783  8,299  10,289  12,493  
增长率（%） -17.0  119.4  24.0  21.4  
归属母公司股东净利润（百万元） 583  1,291  1,788  2,426  
增长率（%） -25.7  121.5  38.5  35.7  
每股收益（元） 0.35  0.78  1.07  1.46  
PE 52  24  17  13  
PB 6.1  4.2  3.0  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
 

 
  

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 18.36 元 

[Table_Author] 

 

分析师： 邱祖学 

执业证号： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

研究助理： 张建业 

执业证号： S0100120080003 

邮箱： zhangjianye@mszq.com 

  

  
 

相关研究 

1. 黄金行业深度报告：黄金配置来了 

2. 黄金行业深度报告:以史为鉴：金价上行

的前瞻指标 ——期限利差倒挂” 
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公司公布2021年年报：2021 年，公司实现营收 37.83 亿元，同比减少 17.01%；

归母净利润 5.83 亿元，同比减少 25.69%；扣非归母净利 5.34 亿元，同比减少

21.32%。 

分季度来看，2021Q4，公司实现营收 11.14 亿元，同比增长 3.93%，环比增

长 11.90%；归母净利润 0.32 亿元，同比减少 88.60%、环比减少 78.93%；扣非

归母净利-0.43 亿元，同比减少 123.52%、环比减少 126.55%。 

公司公布 2022 年一季报：2022Q1，公司实现营收 14.88 亿元，同比增长

94.92%，环比增加 33.52%；归母净利润 1.74 亿元，同比增长 3.23%，环比增长

450.62%；扣非归母净利 1.70 亿元，环比扭亏为盈，同比增长 0.76%。 

图 1：2021 年，公司实现营收 37.83 亿元  图 2：2021 年，公司实现扣非归母净利润 5.34 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 3：2022Q1，公司实现营收 14.88 亿元  图 4：2022Q1，公司实现扣非归母净利润 1.70 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.业绩短期下滑，费用管控卓有成效 

2021 年公司实现归母净利润 5.83 亿元，同比减少 2.01 亿元。减利点主要

在于减值损失等（-1.88 亿元），毛利（-1.47 亿元）和其他/投资收益（-0.93 亿

元）。增利点来自于费用和税金（+1.41 亿元），营业外利润（+0.33 亿元），所得

税（+0.26 亿元），公允价值变动（+0.19 亿元）和少数股东权益（+0.08 亿元）。

万象矿业氧气站设备事故延误项目进度，回收率未达目标，出于谨慎性原则公司对

在库矿石计提减值准备，减少了 2021 年净利润。 
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图 5：2021 年公司业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分季度同比来看，2021Q4 归母净利润 0.32 亿元，同比减少 2.46 亿元。主

要减利点在于减值损失（-1.65 亿元）、费用和税金（-1.43 亿元），其他/投资收益

（-0.61 亿元）和所得税（-0.60 亿元）。同比增利点在于毛利（+1.31 亿元），营

业外利润（+0.42 亿元），少数股东损益（+0.12 亿元）。分季度环比来看，2021Q4

归母净利润环比下降 1.18 亿元，关键在于减值损失减利 1.93 亿元。其他减利点

在于所得税（-1.32 亿元）、公允价值变动（-0.29 亿元）、费用和税金（-0.09 亿

元）。增利点主要来自于毛利（+1.71 亿元），营业外利润（+0.49 亿元）和其他/

投资收益（+0.23 亿元）。2021Q4 毛利环比增加主要原因是前三个季度万象矿业

的生产受老挝疫情和更换设备发生事故的影响，随着第四季度生产进入恢复期，销

量端和成本端逐渐好转，带动盈利提升。 

图 6：2021Q4 业绩同比变化拆分（单位：亿元）  图 7：2021Q4 业绩环比变化拆分（单位：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 

2022Q1 公司实现归母净利润 1.74 亿元。1）同比来看：归母净利润同比增

加 0.05 亿元。主要的增利点在于毛利（+1.67 亿元）和所得税（+0.14 亿元）。

主要的减利点在于费用和税金（-1.36 亿元）、少数股东损益（-0.35 亿元）和公允

价值变动（-0.10 亿元）。2）环比来看：归母净利润环比上升 1.42 亿元，核心在

于减值损失环比增利 1.92 亿元。其他增利点还在于毛利（+1.16 亿元）、所得税

（+0.37 亿元）和公允价值变动（+0.05 亿元）。主要减利点来自于费用和税金（-

1.07 亿元）、少数股东损益（-0.44 亿元）、营业外利润（-0.33 亿元）和其他/投资

收益（-0.24 亿元）。 
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图 8：2022Q1 业绩同比变化拆分（单位：亿元）  图 9：2022Q1 业绩环比变化拆分（单位：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 

从期间费用的变化来看，公司 2021 年期间费用率大幅下降。公司采取了有

效的费用管控措施，期间费用率由 2015 年的 16.76%降低至 2021 年的 4.59%，

成效显著。 

年度同比来看：2021 年销售费用同比下降 94.89%，主要原因是万象矿业电

解铜减产导致运费相应减少；由于剥离雄风环保，2021 年管理费用同比下降

27.72%，研发费用同比下降 66.45%。季度变化来看：2022Q1 公司管理费用同

比上升 241.78%、环比上升 4.22%，主要是并购金星资源产生的财务顾问费用、

中介服务费等，不具有持续性。财务费用同比上涨 77.25%，主要是增加借款后利

息增加所致。 

图 10：2021 年公司三费占比为 3.93%  图 11：公司三费占比情况 

 

 

 

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 12：公司研发费用情况  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
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从资金能力的角度来看：2021 年公司账面现金 18.88 亿，同比下降 11.84%，

主要是因为 2021 年扩产技改项目投入大量资金。2021 年公司经营活动现金流量

净额为 7.55 亿元，同比下降 3.17 亿（-29.58%），主要是因为雄风环保不再纳入

合并范围以及矿产金盈利能力下降；投资活动现金流量净额同比下降 257.84%，

主要是万象矿业金矿项目及五龙矿业新选厂建设增加投资支出；公司筹资活动现

金流量净额同比增加 5.21 亿元，是因为 2020 年偿还债务较多而 2021 年产生新

的有息负债。截至 2021 年 12 月 31 日，公司资产负债率为 37.90%，在连续并购

两个大型海外矿山后公司仍保持较好的偿债能力，未来能够通过多种渠道进行融

资，进一步延伸资源布局。 

单季度来看，2022Q1 公司账面现金 9.6 亿，较年初减少 85.77%，其中，经

营活动产生的现金流量净额同比增长 581.22%，是因为销售收入增加，同时优化

采购流程、合理安排采购款项支付、减少各项费用支出；投资活动现金流量净额同

比减少 436.05%，主要是 2022 年 1 月 28 日支付 17.71 亿元完成了金星资源的

资产交割；筹资活动现金流量净额环比增加 608.04%，主要是 2022Q1 增加了 3.5

亿短期借款和 12.63 亿长期借款，资产负债率环比上涨 10.21%。 

图 13：2022Q1 公司资产负债率为 48.11% 
  图 14：公司单季度经营活动净现金流 

 

 

 

 

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

公司存货价值量略有波动。因 2020 年剥离雄风环保，存货账面价值大幅减

少，2021 年末存货账面价值升至 14.12 亿元，在产品和库存消耗品占比分别为

66.70%和 25.80%。为了减小疫情对物流的冲击、降低原材料价格上涨带来的风
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图 15：公司投资活动现金流净额（单位：万元）  图 16：公司筹资活动现金流净额（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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险、满足万象矿业矿产金项目扩产需求，2021 年公司加量储备了原材料，库存消

耗品、在产品账面数额均显著增加。 

图 17：公司存货持续上升  图 18：公司存货单季情况 

 

 

 
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 19：公司存货占比情况  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

2.黄金主业不断聚焦，成本有望下行 

2.1 2021 年度业绩：金价下行、成本抬升，业绩步伐放慢 

公司主要产品为黄金、电解铜等贵金属、有色金属。公司同步布局海内外，所

属矿业子公司均为探矿、采矿、选矿一体化的矿山企业，资源优势明显。依托国际

先进的矿业生产技术，逐步推进技改扩产项目投产，降本增效成果显著。 

黄金贡献主要营收和毛利。1）黄金：2021 年实现营收 29.69 亿元，同比增

加 79.1%，营收占比 78.48%，同比提升 42.11%，毛利占比 69.34%，同比提升

14.42%；2）电解铜：2021 年实现营收 3.37 亿元，同比减少 79.95%，营收占比

为 8.92%，毛利占比 16.72%。随着 2018 年收购万象矿业后实行由铜转金的生产

规划，黄金营收占比从 2017 年的 28.89%涨至 2021 年的 78.48%，逐渐聚焦黄

金主业。 
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图 20：公司主营产品营收占比  图 21：公司主营产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2021 年金价小幅下行，铜价大幅上升。黄金方面，受大宗商品巨幅波动和美

联储货币紧缩预期的影响，2021 年黄金价格在经历高位盘整后暂时出现小幅回调；

铜方面，由于宏观经济预期变化和供需缩紧，2021 年铜价全年涨幅达 22.4%。公

司产品销价随行就市，2021 年黄金销售单价为 380.77 元/克（同比-2.82%），电

解铜销售单价为 6.14 万元/吨（同比+53.72%）。 

从单位成本来看，黄金、电解铜的单位成本同比分别+27.45%/-21.48%。黄

金单位成本的大幅上涨，一方面是公司大力推进基建项目使得境内吉隆矿业、五龙

矿业、华泰矿业的生产受到影响，矿石入选品位降低，成本有所抬升；另一方面是

万象矿业金矿生产尚处初期，所选矿石品位较低、复杂难选，且由于疫情和设备事

故，生产效率降低，成本大幅提升。因万象矿业贡献了主要的矿产金产量，导致整

个公司的黄金单位成本同比增幅较大。 

从盈利能力来看，1）黄金：2021 年毛利率 29.28%，同比下降 16.80%，黄

金业务毛利率大幅下降是由金价下行和成本抬升同时导致的；2）电解铜：受铜价

上升带动，2021 年毛利率 62.10%，同比上升 36.30%。  

表 1：公司主要产品销售单价、单位成本和毛利率 

产品 单位 
2021 年 2020 年 

销售单价 单位成本 毛利率 销售单价 单位成本 毛利率 

黄金 元/克 380.77 269.3 29.28% 391.84 211.29 46.08% 

电解铜 万元/吨 6.14 2.33 62.10% 4.00 2.97 25.80% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

注：2020 年黄金包括矿产金和冶炼金。 

图 22：公司主要产品毛利率  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
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从销量、库存角度看，1）矿产金：2021 年销量 7.80 吨，同比增长 100.17%，

库存增加 0.4 吨；2）电解铜：2021 年销量为 0.55 万吨，同比减少 86.96%，库

存减少 0.05 万吨。矿产金和电解铜的销量变化主要由于公司明确黄金主线，万象

矿业由铜转金。 

表 2：2021 年公司主要产品产销和库存情况 

产品 项目 单位 2021 2020 同比 

矿产金 

销售量 吨 7.80 4.59 69.93% 

生产量 吨 8.10 3.90 107.69% 

库存量 吨 1.02 0.72 41.34% 

电解铜 

销售量 万吨 0.55 4.21 -86.96% 

生产量 万吨 0.50 3.97 -87.37% 

库存量 万吨 0.06 0.11 -42.47% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2.2 22Q1 季度业绩：塞班矿项目推进，盈利水平逐渐恢复 

2021 年单季度来看，1）矿产金：2021Q1 万象矿业的生产以易处理的氧化

矿为主，成本较低，国内外矿产金平均成本为 214.90 元/吨。2021Q2 矿产金产

量环比下滑 23.53%，主要是受老挝疫情影响，万象矿业部分原料无法进场扰乱了

生产节奏，同时带动单位成本环比上涨 21.33%。2021 下半年开始，万象矿业生

产以原生矿为主，但由于氧气站建设进度受到疫情和设备事故的双重影响，第三季

度的单位成本高达 332.32 元/克，环比上涨 27.46%。2021Q4 万象矿业生产逐渐

恢复，国内外矿产金平均成本环比下降 19.76%，达到 266.67 元/克，并且公司于

年底加大销售力度，矿产金销量为 2.27 吨，环比提升 22.70%。2）电解铜：2021

年单季度销量从 0.06 万吨逐步提升至 0.22 万吨，产量扩大带来规模效应，单位

成本从 2021Q1 的 3.44 万元/吨降至 2021Q3 的 2.05 万元/吨，第四季度小幅上

涨至 2.28 万元/吨，仍然具有较高利润空间。 

图 23：各披露时点矿产金平均单位成本（单位：元/克） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022Q1 矿产金、电解铜产销大幅增长。1）矿产金：产、销量分别为 3.26 吨

/3.18 吨，同比分别+47.59%/+83.70%。一方面是因为金星资源自 2022 年 2 月

纳入合并范围，Wassa 矿贡献产量；另一方面是万象矿业于 2022Q1 恢复正常生

产，黄金产销增加。根据一季报披露，2022Q1 矿产金单位成本为 262.33 元/克，

环比下调，主要是万象矿业设备稳定，回收率提升，未来成本仍有下调空间；2）

电解铜：产、销量分别为 0.22 万吨/0.23 万吨，同比分别+184.15%/+294.22%。
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由于 2022 年铜市场价格持续上涨，公司灵活调整生产，在坚持黄金主业的同时逐

渐增加电解铜产量。 

表 3：2021Q1 至 2022Q1 公司主要产品单季度产销量、单位成本 

产品 项目 单位 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 

矿产金 

生产量 吨 2.21 1.69 2.19 2.00 3.26 

销售量 吨 1.73 1.94 1.85 2.27 3.18 

单位成本 元/克 214.90 260.73 332.32 266.67 262.33 

电解铜 

生产量 万吨 0.08 0.07 0.20 0.16 0.22 

销售量 万吨 0.06 0.08 0.19 0.22 0.23 

单位成本 万元/吨 3.44 2.30 2.05 2.28 2.77 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.黄金资源全球布局，增储扩产双重驱动 

3.1 优质资源保障竞争实力 

坐拥国内外优质黄金资源，成本优势明显。2021 年公司合计投入勘探资金约

0.86 亿元，其中境内矿山 0.24 万元，塞班矿 0.62 万元。根据 2021 年年报，公

司共保有金资源量 575.37 吨。其中，1）境内黄金矿山子公司吉隆矿业、华泰矿

业及五龙矿业合计保有黄金资源量约 52.57 吨，高品位矿石使得境内黄金成本具

有竞争力；2）万象矿业东部区域发现数条易选金矿带，矿石资源量同比增长 118.89%

至 5910 万吨，保有黄金资源量约 158 吨，同比增长 53.94%；3）Wassa 金矿是

一座位处加纳最大黄金成矿带的大型金矿，保有金资源量 364.8 吨。 

表 4：截至 2021 年末公司部分黄金采矿权资源量 

矿山名称 
矿石资源量 

（万吨） 

品位 

（克/吨） 

矿石年产量 

（万吨） 

吉隆矿业 42.38 14.57 12 

华泰矿业 304.89 7.31 18.89 

五龙矿业 127.74 8 10 

万象矿业 5910 2.7 300 

金星矿业 10329 3.53 270 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：年产量为证载核定数 

多金属矿山实现资源突破，盈利能力强。子公司瀚丰矿业保有立山矿和东风

矿两宗采矿权，2021 年立山矿深部勘探成果突出，新增锌金属量 54.26 万吨，铜

金属 3.09 万吨，铅金属量 2.86 万吨，银金属量 131 吨，进一步强化公司资源实

力。疫情持续和地缘政治危机加剧供需矛盾，铜、锌价格大幅上涨，受益于此，2021

年瀚丰矿业生产的铜精粉、铅精粉和锌精粉毛利率分别达到 74.18%、70.53%和

52.69%，具有较强的盈利能力。2021 年瀚丰矿业实现净利润 0.93 亿元，同比增

长 48.66%，占公司归母净利润的 15.95%，业绩表现远超承诺。 

表 5：截至 2021 年末瀚丰矿业资源情况 

矿区名称 矿种 矿产组合 
矿石量 

（万吨） 

金属量 

（吨） 
平均品位（%） 

立山矿 锌(Zn) 主矿产 1969 640812 3.26 
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铅(Pb) 

共生矿产 390 58864 1.51 

伴生矿产 1579 28496 0.18 

铜(Cu) 
共生矿产 416 15760 0.38 

伴生矿产 1579 26023 0.17 

银(Ag) 伴生矿产 1872 352 18.81g/t 

东风矿 

锌(Zn) 主矿产 

70.66 

27962 3.96 

铅(Pb) 伴生矿产 1507 0.21 

铜(Cu) 共生矿产 3422 0.48 

钼(Mo) 共生矿产 74.52 1372 0.18 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

矿山勘探进行时，资源禀赋有望持续增强。1）为打造辽东半岛金矿基地，五

龙金矿被选为重点勘查靶区，“深地资源勘查开采”项目已于 2021 年开工启动，

增储前景可期；2）塞班矿发现富集的轻、重稀土，且均符合工业标准，公司继续

加大勘探力度，资源前景具有想象空间。 

3.2 技改扩产助推业绩增长 

子公司技改扩产进展顺利，降本增效值得期待。1）五龙矿业：选厂扩产项目

已于 2021 年底正式投产，选矿能力从 1200 吨/日升至 3000 吨/日。2）吉隆矿

业：选厂改造项目已经启动，选矿能力将从 450 吨/日提升至 1000 吨/日，预计

2022 年完工。3）万象矿业：相对于氧化矿而言，原生矿品位高、回收率低，为提

升原生矿转化为氧化矿的效率，万象矿业新建氧气站，处理能力翻倍，达到 124 吨

/小时。随着项目完全建成和选矿流程的优化，22 年回收率有望从 55%提升至 70%，

未来预期达到 80%，成本有大幅下降空间。4）加纳 Wassa：2017 年从露采转为

地采，为匹配 300 万吨/年的选矿能力，公司计划推进竖井工程加大地下采矿量。

5）瀚丰矿业：2021 年立山矿证载生产规模由 16.5 万吨/年提升至 60 万吨/年。

此外，公司新建的千米竖井工程计划于 2022 年竣工，未来能够有效利用深部资

源。 

3.3 股权结构优化带来成长活力 

实施员工激励计划，推进科学管理。2021 年 8 月 17 日第一期员工持股计划

完成，共回购 4159.77 万股，占公司总股本的 2.50%，成交均价 15.96 元/股。公

司逐步增加骨干员工的持股比例，激发管理团队积极性，实现管理层与公司发展深

度绑定。2022 年公司将以回购的方式继续推进第二期员工持股计划，回购规模 3

到 6 亿，暂定回购价不超过 20 元，拟回购数量不超过 4159.77 万股。此外，公司

于 2022 年 1 月完成董事会换届，地质、采矿、选冶专业的新董事将为公司治理提

供专业技术支持。股权设置变革和管理层履新将为公司带来成长活力，上下齐心迈

向黄金企业第一团队的战略目标。 
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4.盈利预测与投资建议 

2022 年美联储进入加息周期，但全球通胀水平仍处高位，实际利率大概率继

续下行，推动金价持续上涨，因此我们上调 2022/2023/2024 年的金价假设为

400/410/420 元/克。2022 年公司扩产技改项目将提升选矿产能和回收率，随着

Wassa 并表，矿产金产量预计大幅提升。量价共振将驱动公司盈利增长，我们预

计 2022/2023/2024 年公司将实现归母净利润 12.91/17.88/24.26 亿元，对应 4

月 29 日收盘价的 PE 为 24X/17X/13X，维持“推荐”评级。  
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5.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，包括万象矿业塞班金矿

项目、吉隆矿业选厂技改项目等，这些项目的推进仍需投入大量人力物力，可能会

受环保督查、疫情反复等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）金属价格下跌。公司生产的产品价格透明，铜、金、银等金属产品价格波

动会明显影响公司盈利，若宏观经济下滑，或供给大量释放导致金属价格下滑，会

对公司盈利能力产生较大影响。 

3）地缘政治风险等。公司考虑并购海外优质矿山资源，增加资源储备。但若

海外政府提高矿业公司税赋或颁布不利于国外矿业公司的法律等，都有可能影响

公司的发展规划，不利于公司的盈利预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDET

AIL] 

          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 3,783  8,299  10,289  12,493   成长能力（%）     

营业成本 2,524  5,345  6,346  7,393   营业收入增长率 -17.01  119.39  23.98  21.42  

营业税金及附加 158  307  381  462   EBIT 增长率 -0.88  127.28  42.75  35.63  

销售费用 1  33  36  44   净利润增长率 -25.69  121.53  38.55  35.69  

管理费用 235  581  669  750   盈利能力（%）     

研发费用 25  124  134  150   毛利率 33.26  35.59  38.32  40.82  

EBIT 839  1,908  2,724  3,694   净利润率 16.23  18.13  20.53  22.96  

财务费用 -87  -71  -58  -88   总资产收益率 ROA 7.23  8.92  10.22  11.03  

资产减值损失 -192  8  8  8   净资产收益率 ROE 12.61  19.24  19.24  19.39  

投资收益 14  12  15  19   偿债能力         

营业利润 747  2,016  2,826  3,834   流动比率 2.80  2.74  3.41  3.72  

营业外收支 24  -10  -10  -10   速动比率 1.71  2.00  2.48  2.81  

利润总额 771  2,006  2,817  3,825   现金比率 1.36  1.66  2.00  2.30  

所得税 157  502  704  956   资产负债率（%） 37.90  44.02  32.47  26.02  

净利润 614  1,505  2,112  2,868   经营效率     

归属于母公司净利润 583  1,291  1,788  2,426   应收账款周转天数 2.44  4.00  4.00  4.00  

EBITDA 1,619  1,810  2,617  3,581   存货周转天数 204.17  150.00  150.00  150.00  

      总资产周转率 0.47  0.57  0.59  0.57  

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

货币资金 1,825  5,247  5,939  8,073   每股收益 0.35  0.78  1.07  1.46  

应收账款及票据 25  91  113  137   每股净资产 3.01  4.39  6.14  8.34  

预付款项 50  107  127  148   每股经营现金流 0.45  0.66  0.56  1.41  

存货 1,412  2,201  2,612  3,042   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 446  994  1,320  1,666   估值分析         

流动资产合计 3,758  8,640  10,110  13,066   PE 52  24  17  13  

长期股权投资 2  2  2  2   PB 6.1  4.2  3.0  2.2  

固定资产 2,439  3,066  3,717  4,390   EV/EBITDA 17.88  15.15  9.96  6.51  

无形资产 1,181  1,301  1,421  1,541   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,295  5,832  7,378  8,931        

资产合计 8,054  14,471  17,488  21,998        

短期借款 0  400  250  100   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 440  586  782  1,013   净利润 614  1,505  2,112  2,868  

其他流动负债 901  2,173  1,935  2,399   折旧和摊销 779  -98  -106  -114  

流动负债合计 1,342  3,159  2,967  3,512   营运资金变动 -875  -323  -1,102  -408  

长期借款 0  1,500  1,000  500   经营活动现金流 755  1,096  935  2,346  

其他长期负债 1,711  1,711  1,711  1,711   资本开支 -1,340  163  166  169  

非流动负债合计 1,711  3,211  2,711  2,211   投资 274  -15  -15  -15  

负债合计 3,053  6,370  5,678  5,723   投资活动现金流 -278  162  166  173  

股本 1,664  1,664  1,664  1,664   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 381  595  919  1,361   债务募资 -249  2,200  -350  -350  

股东权益合计 5,001  7,302  10,210  13,875   筹资活动现金流 56  2,164  -410  -385  

负债和股东权益合计 8,054  14,471  17,488  21,998   现金净流量 531  3,422  692  2,134  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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