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[table_main] 公司点评报告模板 
金价上涨叠加大柴旦复产量价齐升，继

续维持“推荐”评级 

 银泰黄金（000975.SZ） 

推荐 维持评级 
核心观点：   

1．事件 
公司发布 2019 年年报，2019 年实现营业收入 51.49 亿元，同

比增长 6.69%；归属于上市公司股东净利润 8.64 亿元，同比增长

30.43%；实现每股收益 EPS约 0.44元，同比增长 33.33%。 

2．我们的分析与判断 

（一）金价上涨和青海大柴旦投产放量，量价齐升提振公司业绩 

报告期间，由于美国经济下行压力加大和中美贸易摩擦不断升

级等，同时美联储在报告期内多次降息，美债实际收益率弱势下行，

推升金价上涨。2019年国际 COMEX黄金平均价格从 2018的 1271.78

美元/盎司上涨至 2019年的 1397.90美元/盎司，同比上涨 13.13%；

2019年上金所黄金平均价格为 354.46 元/克，相比 2018 年同期平

均价格 313.00 元/克上涨 41.46 元/克，提升幅度达到 13.24%。此

外，青海大柴旦矿业已经于 2019 年 4 月正式投产，2019 年全年累

计处理矿石 55万吨，平均品位 3.94 g/t，黄金销量达到 1.45 吨，

实现净利润 1.96亿元，增厚公司利润。2019 年黄金总产量达到 5.8

吨，同比增长 32.13%。金价格的上涨叠加金产量的释放，驱动公

司业绩大幅增长。 

（二）海外疫情加剧经济衰退风险，美联储“零利率+QE”利好

金价上行 

3 月 23日，美联储宣布了开放式的资产购买计划，本周每天都

将购买 750亿美元国债和 500 亿美元机构住房抵押贷款支持证券，

属于持续性的量化宽松。为挽救疫情冲击下的美国经济，美国政府

以及美国国会原计划在美国时间周日晚间通过一项价值近 2 万亿

美元的救市计划。短短一个月，我们就看到了美股四次熔断，市场

恐慌情绪不断上涨。美国实行的零利率加上量化宽松的货币政策，

以应对海外疫情升级的影响，表明疫情极大的加重了美国与全球经

济前景的风险。在疫情发酵下，避险情绪的不断升温，以及中期全

球经济在被疫情影响后市场对美国市场流动性担忧以及财政政策

刺激预期的不断加强，都将压低美国国债收益率与实际利率，从而

驱动黄金价格的上涨。我们认为 3月初黄金价格的暴跌，主要还是

因为在全球金融市场动荡，市场极度恐慌下投资者进行衰退式交易

抛售黄金以获取流动性的行为，这在 2008 年的金融危机中也曾出

现（金价暴跌时美国实际收益率并没有出现明显的上行）。但中期

来看，在疫情没有出现明确拐点下市场对美联储继续量化宽松以支

撑经济与金融市场流动性的预期会不断加强，这将推动金价最为主

要的定价因素美国实际利率下行，从而推动本轮黄金价格继续上

涨。 
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A 股收盘价(元) 13.37 

A 股一年内最高价(元) 16.50 

A 股一年内最低价(元) 6.70 

上证指数 2716.87 

市净率 2.93 
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实际流通 A 股(亿股) 12.37 
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（三）外延收购贵州鼎盛鑫铅锌矿和员工持股计划激励注入未来成长动力 

19年 9月公司发布非公开发行预案收购贵州鼎鑫，增加铅锌矿子资源及采选能力。拟以发

行股份（12.29 元/股）及支付 12 亿元现金的方式购买董赢、柏光辉持有的贵州鼎盛鑫 83.75%

股权（交易预估值为 42 亿元），间接持有赫章鼎盛鑫矿业发展有限公司的 67%的权益。赫章鼎

盛鑫矿业发展有限公司的主要资产为白果镇铅锌矿的采矿权和猪拱塘铅锌矿的探矿权，虽然目

前白果镇铅锌矿处于停产阶段，但是猪拱塘铅锌矿正在准备申请采矿权，且猪拱塘铅锌矿床属

于超大型规模，一条主要矿体集中了约 65%的资源量，便于大规模低成本开采，铅锌平均品位

较高约 10%，目前公司正在准备申请采矿权，拟建设 180 万吨/年铅锌采选矿产能。 

2019 年公司公布了第一期员工持股计划草案及修订稿，募集资金总额约 2.14 亿元，参加

持股计划的员工总人数为 45 人，其中董事、监事、高级管理人员合计 11 人，核心骨干人员合

计 34 人。锁定期为 1 年，存续期为 2 年。员工持股计划建立了公司业绩和核心员工利益的联系，

有助于释放员工的积极性，利好公司长期的发展。 

（四）内生改扩建叠加探矿增储将巩固公司未来成长基础 

公司坚持以贵金属为主、优质有色金属并举的发展战略。目前公司已拥有四个主体矿山公

司，包含 4个金矿采矿权、6 个金矿探矿权、2 个银铅锌矿采矿权、4个银铅锌矿探矿权。 

公司矿山技改工程助力内生增长。玉龙矿业销售含银铅精矿（银单独计价）6,949.24 吨，

锌精矿 15,094.87 吨，实现净利润 22,145.32 万元。玉龙矿业 2019 年对采矿系统技术改造，设

计新建三条竖井，改造两条竖井，截至 2019年末，全面完成技改工程施工任务，最大提升采矿

能力 3500 吨/日；选矿厂改造增加回收伴生铜金属能力，目前已经初步完成设计工作，申请用

地，同步正在推进施工及设备招采。黑河银泰拥有的东安金矿是目前国内已探明黄金品位最高

的金矿之一，同时伴生白银。2019 年综合处理矿石 20.3 万吨，平均入选品位金 15.27g/t，银

112.35g/t，销售黄金 3.01 吨、白银 17 吨，实现净利润 53,409.54 万元。2019 年，东安金矿

露天采矿工作结束，顺利转入地下开采。其扩大生产能力（1200 吨/日）的资源开发利用方案

已经在中国黄金协会审查通过，正在完善扩大生产能力审批工作。选矿厂改造施工接近完工，

新建尾矿库一、二期工程完工投入使用。采选系统扩建验收后，选矿处理能力将达到 1200 吨/

日。2019年，吉林板庙子处理矿石 60万吨，平均入选品位 2.8g/t，销售黄金 1.35 吨，净利润

10,201.97 万元。2019 年吉林板庙子采矿许可证生产规模扩产到了 80 万吨/年，矿山采选能力

进一步提高，矿山采选能力将提升 7 个百分点。尾矿库扩容工程顺利通过安全及环保验收，取

得了安全生产许可证。同时完成了板庙子探矿权的详查报告评审及备案工作，为探矿权转采矿

权奠定了基础。青海大柴旦于 2019 年 4 月 26 日复工生产。2019 年累计处理矿石 55 万吨，平

均品位 3.94 g/t，销售黄金 1.45 吨，净利润约 19,673.60 万元。2019 年，青海大柴旦采矿方

面的重点工作是青龙滩井下工程开拓与采矿、青龙沟采矿权改扩界（将青龙山探矿权分立后部

分赋矿矿业权区域通过扩大矿区范围合并至原青龙沟采矿权），取得青龙沟新采矿权，并且 323

露天和青龙滩深部已开始采矿。 

探矿增储方面支撑未来发展。截至 2019年底，银泰黄金合计总资源量矿石量 8,018.22 万

吨，金金属量 99.311 吨，银金属量 7,706.03 吨，铅+锌金属量 178.37 万吨，铜金属量 7.54

万吨，锡金属量 1.96 万吨。相比于 2018 年四座矿山合计总资源量矿石量 6,794.52 万吨，金金

属量 100.802 吨，银金属量 7,091.85 吨，铅金属量 58.44 万吨，锌金属量 86.98 万吨，金、银、

铅、锌的金属量分别增加-1.49 吨、615吨、32.95 吨，分别同比增加-1.48%、8.67%和 22.66%。

银和铅锌矿的储量均有显著提升，同时在 2019年金产量 5.8吨的基础上，黄金储量几乎没有减

少，2019 年实际增加黄金资源量达到 4.31 吨，相比 2018 年黄金储量提升幅度达到 4.28%。公

司四家矿山子公司共有 10 宗探矿权，探矿权的勘探范围达 217.11 平方公里。其中，玉龙矿业

拥有 4 宗银铅锌矿探矿权证，探矿权的勘探范围达 41.11 平方公里。玉龙矿业矿区处在大兴安

岭有色金属成矿带和华北地区北缘多金属成矿带，该地带蕴藏着丰富的有色金属资源，具备了

产出银、铜、铅、锌、金等有色金属和贵金属大型矿区的优势条件，是国内外瞩目的寻找大型、

特大型乃至世界级有色金属矿床重点地区，找矿潜力巨大，勘探前景非常广阔。黑河银泰、吉
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林板庙子和青海大柴旦共有 6 宗金矿探矿权证，探矿权的勘探范围达 176 平方公里。青海大柴

旦位于青海省滩间山贵金属有色金属矿重点成矿区，成矿条件优越，在两个采矿权周边有多处

物化探异常，找矿潜力巨大。吉林板庙子自投产以来，持续进行的生产勘探成效显著，保持了

良好的探采平衡，保有资源持续稳定，具有良好的可持续经营能力。金英金矿外围探矿权也有

很好的找矿线索，正在积极协调林地等手续，以待开展深入勘查工作。黑河银泰东安金矿为少

有的高品位、浅埋藏低温热液型金矿，外围及深部也有进一步找矿的可能，有望延续矿山服务

年限。青海大柴旦矿山，继续开展四个探矿权勘探工作，其中细晶沟探矿权完成了详查报告编

制，正在报审。金龙沟探矿权勘探报告首采地段已完成详查报告编制。青山普查区和青龙山金

矿详查探矿权勘探工作稳步推进。 

玉龙矿业采矿权和探矿权合计保有资源量矿石量 5,898.74 万吨，银金属量 7,566.44 吨，

铅+锌金属量 178.37 万吨，玉龙矿业为扩大找矿前景和增加资源储备，在上年度工作的基础上

继续对花敖包特矿区及外围探矿区域进行勘查。探矿权勘查上，外围Ⅱ区勘探报告评审备案工

作完成，1118 高地勘探取得重大成果，截至 2019 年末，已经完成野外勘查工作，正在进行勘

探报告编制送审工作，初步估算推断（333）级别以上矿石资源量 2,342.5 万吨，银金属量

1,902.45 吨、铅+锌金属量 54.88 万吨、平均品位银 81.21g/t、铅+锌 2.36%。采矿区内生产勘

探加大了 660m以上矿体综合评价工作，为保障矿山三级矿量平衡提供了坚实基础，花敖包特银

铅矿采矿权深部发现的铜锡矿正在勘探，目前未进行资源量估算，未来有望增加采矿权深部的

铜锡资源储量。截至 2019年末，黑河保有资源量矿石量 195.35 万吨，金金属量 17.449 吨，银

金属量 139.59 吨；采矿变动增量矿石量 8.87 万吨，金金属量 1.504 吨，银金属量 13.64 吨。

吉林板庙子完成了探矿权的详查报告评审及备案工作，为探矿权转采矿权奠定了基础。截至

2019年末，吉林共保有资源量矿石量 683.71 万吨，金金属量 29.122 吨；生产勘探增减变动增

加矿石量 50.94 万吨，金金属量 1.72 吨；板庙子金矿勘探评审备案资源量矿石量 9.05 万吨，

金金属量 0.632 吨。青海大柴旦继续开展四个探矿权勘探工作，其中细晶沟探矿权完成了详查

报告编制，正在报审。金龙沟探矿权勘探报告首采地段已完成详查报告编制。青山普查区和青

龙山金矿详查探矿权勘探工作稳步推进。青龙沟采矿权储量核实报告目前正在编制中。青海大

柴旦采矿权和探矿权范围内合计保有资源量矿石量 1,240.42 万吨，金金属量 52.59 吨。  

3.投资建议 
受益于黄金价格的上涨和青海大柴旦的复产双重利好叠加，报告期内公司业绩的提升明显。

公司在现有矿山技改扩产和探矿增储的战略布局方向明确，预计未来公司矿产金的产量将稳步

增长。随着在海外疫情不断加剧，全球经济衰退风险加大、贸易摩擦加剧，各国央行逐渐加入

重启货币宽松的行列，美联储率先实行量化宽松对冲疫情和全球经济的负面影响，将抬升黄金

的价格中枢。金价上行叠加黄金产量的逐步释放，公司未来的业绩仍然具备量价齐升逻辑下的

充足弹性。我们预计公司 2020-2021 年 EPS 为 0.65/0.72 元，对应 2020-2021 年 PE 为

20.57x/18.57x，维持“推荐”评级。 

4．风险提示 
1）金银价格大幅下跌；  

2）美联储重启加息缩表进程； 

3）公司矿山和技改项目投产不及预期。 

4）金融市场流动性紧张； 

5）原油价格持续下跌。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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