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招金矿业 
  

NDR 纪要：业务稳健；海域金矿有望成为未来增长引擎  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

我们在香港和深圳组织了招金矿业 NDR。管理层讨论了业务前景、
海域金矿进展、黄金市场展望。 

评论 

成本具备优势。2017 年，招金矿业黄金单位成本 631 美元/盎司，
同比增长 1.7%，处于全球 25%分位以下，在国内地下金矿中具备
竞争力。此外，销售和渠道成本同比下降 37.5%，主要因为铜精
矿运输成本开始由买家承担。 

海域金矿有望成为未来增长引擎。总体而言，预计招金矿业
2018-2019 年运营将维持平稳。山东海域金矿黄金资源量约为 470
吨，金矿品位约为 4.5 克/吨。该金矿正在建设中，公司正在申请
开采许可。公司预计海域金矿将在 2020 年开始生产，并在一年左
右放量至 15-18 吨。公司预计单位成本约为 100 元/克。 

业务前景。招金矿业将自身定位为纯金矿公司。此外，公司提出
“省内一半、省外一半；国内一半，国外一半”的黄金产量策略。
对于潜在海外资源，公司将评估矿产规模、预期内部收益率和当
地开采政策等。 

管理层对黄金市场的展望。管理层提到，黄金行业资本支出从 2013
年开始显著增长，预计 2019 年全球黄金产量将下降。此外，管理
层预计投资者将会购买更多黄金，以对冲美国股市将近 10 年的牛
市，同时作为国内房地产政策收紧背景下的另类投资资产。同时，
公司预计成本支撑大约在 1200 美元/盎司，全球不确定性上升有
望支撑黄金需求。 

估值建议 

我们认为美元疲软有望支撑金价。我们同样看好黄金作为另类投
资资产和储备资产的潜力。维持 2018-2019 年每股盈利预测 0.23
元和 0.24 元。维持推荐评级和目标价 9.8 港元，对应 33 倍 2018
年市盈率。  

风险 

金价跌幅超预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

01818.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 5.95 

 目标价  

 

港币 9.80 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 7.66~5.51 

 总市值(亿)  

 

港币 190 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 30.53 

 发行股数(百万)  

 

3,221 

 其中：自由流通股(%)  

 

33 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

5.11 

 主营行业  有色金属  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 6,665 6,674 6,456 6,650 

    增速 13.2% 0.1% -3.3% 3.0% 

归属母公司净利润 353 644 755 765 

    增速 14.7% 82.3% 17.2% 1.3% 

每股净利润 0.11 0.20 0.23 0.24 

每股净资产 3.48 4.10 4.24 4.38 

每股股利 0.04 0.06 0.09 0.09 

每股经营现金流 0.58 0.72 1.35 0.78 

市盈率 48.6 24.8 20.1 19.9 

市净率 1.5 1.2 1.1 1.1 

EV/EBITDA 16.0 15.1 12.9 11.9 

股息收益率 0.7% 1.2% 2.0% 2.0% 

平均总资产收益率 1.1% 1.9% 2.1% 2.0% 

平均净资产收益率 3.2% 5.3% 5.6% 5.5% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 6,665 6,674 6,456 6,650 

  营业成本 -3,935 -4,039 -3,658 -3,849 

  营业费用 72 45 39 40 

  管理费用 1,055 894 872 865 

  其他 -704 -643 -560 -550 

  营业利润 1,259 1,307 1,582 1,601 

  财务费用 -465 -433 -500 -505 

  其他利润 6 14 4 4 

  利润总额 799 888 1,086 1,101 

  所得税 -366 -134 -166 -168 

  少数股东损益 80 110 166 168 

  归属母公司净利润 353 644 755 765 

  EBITDA 1,973 2,050 2,458 2,595 

  扣非后净利润 353 644 755 765 

资产负债表     

  货币资金 1,438 1,847 693 1,707 

  应收账款及票据 1,724 2,069 1,355 1,179 

  存货 3,631 3,565 1,829 1,925 

  其他流动资产 818 557 557 557 

  流动资产合计 7,610 8,038 4,433 5,367 

  固定资产及在建工程 12,974 13,630 15,208 14,929 

  无形资产及其他长期资产 12,379 12,145 18,715 18,631 

  非流动资产合计 25,353 25,775 33,924 33,560 

  资产合计 32,964 33,813 38,357 38,927 

  短期借款 10,884 10,780 10,676 10,571 

  应付账款 390 446 366 665 

  其他流动负债 4,602 2,552 2,181 2,074 

  流动负债合计 15,876 13,778 13,222 13,311 

  长期借款 2,056 2,439 2,821 2,871 

  非流动负债合计 2,952 3,271 3,653 3,703 

  负债合计 18,828 17,049 16,875 17,013 

  股本 3,221 3,221 3,221 3,221 

  未分配利润 8,001 9,979 10,432 10,891 

  股东权益合计 11,222 13,200 13,653 14,112 

  负债及股东权益合计 32,964 33,813 34,257 35,023 

现金流量表     

  税前利润 799 888 1,086 1,101 

  折旧和摊销 714 743 876 994 

  营运资本变动 -811 -340 1,999 78 

  其他 1,161 1,031 389 336 

  经营活动现金流 1,863 2,323 4,351 2,509 

  资本开支 -1,731 -5,448 -4,980 -630 

  其他 -723 0 0 0 

  投资活动现金流 -2,454 -5,448 -4,980 -630 

  股权融资 13,408 277 277 -54 

  银行借款 -12,927 0 0 0 

  其他 -502 -683 -802 -810 

  筹资活动现金流 -21 -406 -525 -865 

  汇率变动对现金的影响 17 0 0 0 

  现金净增加额 -595 -3,531 -1,155 1,014  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 13.2% 0.1% -3.3% 3.0% 

  营业利润 16.8% 3.9% 21.1% 1.2% 

  EBITDA 6.4% 3.9% 19.9% 5.5% 

  净利润 14.7% 82.3% 17.2% 1.3% 

盈利能力     

  毛利率 41.0% 39.5% 43.3% 42.1% 

  营业利润率 18.9% 19.6% 24.5% 24.1% 

  EBITDA 利润率 29.6% 30.7% 38.1% 39.0% 

  净利润率 5.3% 9.6% 11.7% 11.5% 

偿债能力     

  流动比率 0.48 0.58 0.34 0.40 

  速动比率 0.25 0.32 0.20 0.26 

  现金比率 0.09 0.13 0.05 0.13 

  资产负债率 57.1% 50.4% 44.0% 43.7% 

  净债务资本比率 81.4% 67.8% 73.7% 65.2% 

回报率分析     

  总资产收益率 1.1% 1.9% 2.1% 2.0% 

  净资产收益率 3.2% 5.3% 5.6% 5.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.11 0.20 0.23 0.24 

  每股净资产（元） 3.48 4.10 4.24 4.38 

  每股股利（元） 0.04 0.06 0.09 0.09 

  每股经营现金流（元） 0.58 0.72 1.35 0.78 

估值分析     

  市盈率 48.6 24.8 20.1 19.9 

  市净率 1.5 1.2 1.1 1.1 

  EV/EBITDA 16.0 15.1 12.9 11.9 

  股息收益率 0.7% 1.2% 2.0% 2.0%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
招金矿业位于中国山东省胶东半岛的招远市，是一间集勘探、开采、选矿及冶炼于一体，专注于开发黄金产业的综合性大型企业，是
中国领先的黄金生产商和中国最大的黄金冶炼企业之一。公司主要产品为「9999 金」及「9995 金」标准金锭。公司及其附属公司主
要于中国从事黄金产品的勘探、开采、选矿、冶炼、销售业务以及铜产品的开采，选矿以及销售业务，其主要生产工艺技术及设备达
到国内领先和国际先进水平。公司也从事银产品的冶炼及销售业务。公司业务遍及全国主要产金区域，另外公司还以股权投资的形式
在澳大利亚投资一家黄金上市公司，涉足海外资源。公司于 2006 年在香港联交所上市。    
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图表 1: 可比公司估值 

 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

  

股价 市值 P/B(x) P/E(x) BPS EPS

2018/03/20 (百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

黄金

紫金矿业H* 2899.HK 推荐 4.5 20% 3.7 港币 32% 127,081 2.8 2.3 1.9 1.7 38.8 13.1 13.4 11.5 1.2 1.3 1.5 1.60 0.08 0.15 0.23 0.27

紫金矿业A* 601899 推荐 6.0 31% 4.6 人民币 6% 102,374 3.8 3.6 3.2 2.9 57.7 22.3 20.7 17.8 1.2 1.3 1.5 1.60 0.08 0.15 0.23 0.27

招金矿业* 1818.HK 推荐 9.8 67% 5.9 港币 -2% 19,099 1.5 1.2 1.1 1.0 48.6 24.8 20.1 19.9 3.5 4.1 4.2 4.38 0.11 0.20 0.23 0.24

中金黄金* 600489 中性 13.0 48% 8.8 人民币 -10% 30,612 2.3 2.2 2.2 2.1 87.8 67.5 48.8 40.9 3.8 3.9 4.1 4.23 0.10 0.13 0.18 0.21

山东黄金* 600547 中性 40.0 48% 27.0 人民币 -13% 50,588 3.2 3.0 2.7 2.5 38.6 31.8 27.6 25.0 8.4 9.1 10.0 10.99 0.70 0.85 0.98 1.08

基本金属

江西铜业H* 0358.HK 推荐 16.6 42% 11.7 港币 -3% 64,444 0.9 0.7 0.7 0.7 45.4 15.4 10.7 10.9 11.9 14.0 14.7 15.3 0.23 0.68 0.87 0.85

江西铜业A* 600362 推荐 23.0 29% 17.8 人民币 -8% 51,915 1.3 1.3 1.2 1.2 77.3 20.6 21.1 21.7 13.5 14.0 14.7 15.3 0.23 0.68 0.87 0.85

中国铝业H* 2600.HK 推荐 7.7 77% 4.4 港币 -17% 91,552 1.5 1.6 1.3 1.2 166.4 26.3 13.7 15.1 2.6 2.7 3.0 3.3 0.03 0.16 0.29 0.26

中国铝业A* 601600 推荐 8.6 69% 5.1 人民币 -33% 73,752 2.0 1.9 1.7 1.6 299.6 49.6 17.6 30.6 2.6 2.7 3.0 3.3 0.03 0.16 0.29 0.26

中金岭南* 000060 推荐 16.3 66% 9.8 人民币 -10% 24,036 2.8 2.5 2.3 2.3 65.4 26.5 18.3 22.2 3.5 3.9 4.3 4.4 0.15 0.37 0.40 0.35

驰宏锌锗* 600497 推荐 9.0 34% 6.7 人民币 -3% 35,130 3.9 2.5 8.2 7.5 n.a. 29.6 25.5 25.5 1.7 2.7 0.8 0.9 -0.32 0.23 0.26 0.26

小金属

洛阳钼业H* 3993.HK 推荐 6.5 -2% 6.7 港币 32% 226,293 5.7 3.4 3.6 4.3 119.2 24.8 28.5 28.0 1.1 1.8 1.7 1.4 0.05 0.12 0.18 0.19

洛阳钼业A* 603993 推荐 9.0 -6% 9.6 人民币 33% 182,297 8.9 5.4 5.7 6.9 191.0 40.3 49.9 49.2 1.1 1.8 1.7 1.4 0.05 0.12 0.18 0.19

金钼股份* 601958 中性 9.0 25% 7.2 人民币 4% 24,264 1.8 1.8 1.8 1.8 360.0 360.0 240.0 148.9 4.0 4.0 4.0 3.9 0.02 0.02 0.03 0.05

章源钨业* 002378 中性 11.5 35% 8.5 人民币 -13% 8,225 4.0 4.0 3.9 3.9 170.8 284.7 213.5 363.1 2.1 2.1 2.2 2.2 0.05 0.03 0.04 0.02

湖南黄金* 002155 中性 15.0 75% 8.6 人民币 -10% 10,482 2.4 2.2 2.1 2.0 71.4 35.7 34.3 33.9 3.6 3.8 4.0 4.3 0.12 0.24 0.25 0.25

注：标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期。

代码 评级 目标价 上涨空间(%) 货币 YTD
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