
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2020年06月01日 有色金属/贵金属Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 9.47 

合理价格区间(元)： 9.60~9.73 
 
  

李斌 执业证书编号：S0570517050001 
研究员 libin@htsc.com 

邱乐园 执业证书编号：S0570517100003 
研究员 010-56793945 

qiuleyuan@htsc.com  
 

 
  
1《中金黄金(600489 SH,增持): 毛利润平稳

增长，营业外支出拖累业绩》2019.08 

2《中金黄金(600489,增持): 产量下滑，Q4

公允价值变动影响业绩》2019.04 

3《中金黄金(600489,增持): 拟收购优质铜

矿，盈利有望增厚》2018.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 优质资产注入，盈利能力有望提升 
中金黄金(600489) 
发布 19 年年报，归母净利润同比下降 7.21% 

公司发布 19 年年报，归母净利润不及我们此前预期（预期值 3.43 亿元）。
2019 年实现营业总收入 389.63 亿元，同比增长 13.09%；实现归母净利润
1.79 亿元，同比下降 7.21%；扣非后归母净利润为 2.17 亿元，同比增长
69.69%。据一季报，20 年 Q1 实现营收 73.18 亿元，同比下降 16.87%；
归母净利润 1.60 亿元，同比下降 22.40%，扣非后归母净利润为 0.4 亿元，
同比增长 7.61%，受疫情影响 Q1 业绩同比有所下滑。公司推进优质资产
注入，矿产铜产量有望大幅提升，主营产品黄金价格有望继续上行，我们预
计 20-22 年 EPS 为 0.22、0.25、0.25 元，维持“增持”评级。 

 

定增收购内蒙古矿业和中原冶炼厂，有望大幅提升盈利能力 

据公司公告，中金黄金通过增发股份和现金收购的形式收购中原冶炼厂
60.98%股权和内蒙古矿业 90%股权，截至 2020 年 4 月 9 日，本次交易标
的资产已全部过户完成。其中内蒙古矿业 19H1 销售铜精矿约 4.1 万吨，
业绩承诺 19-21 年度经审计的矿业权口径净利润合计数分别不低于人民币
7.46 亿元、7.34 亿元和 6.91 亿元。中原冶炼厂 18 年和 19H1 净利润分别
约 3.55 亿元和 1.95 亿元，现有设计规模为年处理混合精矿 150 万吨，二
期工程投达产后，公司预计理论年产金锭 33.82 吨、银锭 360 吨、高纯阴
极铜 34.93 万吨。我们预计此次资产注入有望大幅提升公司盈利水平。 

 

19 年矿山产量同比小幅提升，20 年公司矿产铜产量将大幅提升 

据 19 年报，公司矿产金产量 24.69 吨，同比增加 1.35%；冶炼金 37.22

吨，同比下降 2.82%；矿产铜 1.86 万吨，同比增加 3.67%；电解铜 34.83

万吨，同比增加 8.57%。受益于内蒙古矿业的注入，20 年公司矿产铜产量
计划为 7.89 万吨，较 19 年矿产铜实际产量增加 324%。 

 

全球实际利率有望继续下行，黄金具备中长期配置价值 

近期国际地缘政治关系紧张或提振贵金属避险需求，叠加全球货币宽松政
策，利率水平普遍较低，随着大宗商品价格企稳回升，通胀预期增强，实
际利率有望继续下行，继续推升金价，此背景下黄金具备较强配置价值。
黄金价格上涨有望增强公司后续盈利能力。 

 

资产注入改善盈利能力，维持“增持”评级 

由于资产注入，我们调升矿产铜和矿产金产量预期，因疫情影响，我们调
降铜价预期，调升金价预期，预计公司 20-22 年归母净利润为 10.40、11.52、
11.83 亿元，20-21 年预测较上次上调 186%、150%。预计公司 20 年 BVPS

为 3.18 元，参考可比公司 3.06 倍的 20 年 Wind 一致预期 PB，给予其 20

年 3.02-3.06 倍 PB 估值，对应目标价 9.60-9.73 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：黄金、铜等主要产品价格下跌；矿山采选品位下降；矿山项目
进度不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,643 

流通 A 股 (百万股) 3,451 

52 周内股价区间 (元) 7.39-10.45 

总市值 (百万元) 43,965 

总资产 (百万元) 45,776 

每股净资产 (元) 3.32  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 34,452 38,963 37,126 38,331 39,101 

+/-%  4.63 13.09 (4.72) 3.25 2.01 

归属母公司净利润 (百万元) 192.66 178.77 1,040 1,152 1,183 

+/-%  (33.85) (7.21) 481.76 10.77 2.69 

EPS (元，最新摊薄) 0.04 0.04 0.22 0.25 0.25 

PE (倍) 228.20 245.94 42.27 38.16 37.16  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司 15-19 年营业收入和营业成本  图表2： 公司 15-19 年归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司经营指标核心假设 

    当前假设 此前假设 

指标 单位 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 

黄金价格 元/克 370 370 360 310 310 

阴极铜价格 元/吨 45000 47000 49000 51000 51000 

矿产金产量 吨 22.14 22.50 23.50 21.8 21.8 

矿产铜产量 吨 78900 79000 79000 8000 8000 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表4： 可比公司 Wind 一致预期估值（公司定价基础选择 20 年 PB） 

股票代码 公司名称 收盘价（元） EPS（元，20E） BVPS（元，20E） PE（20E） PB（20E） 

600547 山东黄金 37.76 0.77 8.06 48.87 4.68 

002155 湖南黄金 8.05 0.19 4.29 41.62 1.88 

601899 紫金矿业 3.89 0.18 2.12 21.83 1.84 

000975 银泰资源 16.36 0.62 5.06 26.60 3.23 

600988 赤峰黄金 10.11 0.25 2.47 39.87 4.10 

002237 恒邦股份 14.10 0.54 5.35 26.20 2.64 

平均值     34.16 3.06 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：选取 2020 年 6 月 1 日收盘价） 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 中金黄金历史 PE-Bands  图表6： 中金黄金历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 15,139 17,012 15,923 16,847 17,929 

现金 3,641 4,366 3,944 4,534 5,349 

应收账款 77.82 137.82 139.25 130.87 138.66 

其他应收账款 582.21 580.27 581.25 615.92 619.48 

预付账款 781.26 488.81 574.15 553.28 578.20 

存货 9,705 11,329 10,476 10,807 11,050 

其他流动资产 352.04 110.30 209.05 206.81 194.60 

非流动资产 22,991 23,010 22,581 21,984 21,279 

长期投资 808.32 814.63 808.89 810.71 810.76 

固定投资 12,846 12,739 13,558 13,860 13,855 

无形资产 3,898 4,054 3,870 3,739 3,611 

其他非流动资产 5,439 5,403 4,344 3,575 3,003 

资产总计 38,130 40,022 38,504 38,832 39,209 

流动负债 14,640 16,563 15,198 15,096 15,253 

短期借款 6,763 9,854 7,792 7,500 8,000 

应付账款 1,670 1,978 1,987 1,964 2,024 

其他流动负债 6,208 4,731 5,419 5,632 5,229 

非流动负债 4,173 3,554 1,984 870.06 (490.58) 

长期借款 3,070 2,505 881.06 (213.59) (1,573) 

其他非流动负债 1,103 1,049 1,102 1,084 1,082 

负债合计 18,813 20,118 17,182 15,966 14,762 

少数股东权益 5,699 6,181 6,561 6,941 7,321 

股本 3,451 3,451 4,643 4,643 4,643 

资本公积 4,199 4,199 3,008 3,008 3,008 

留存公积 5,939 6,049 7,112 8,264 9,447 

归属母公司股东权益 13,618 13,723 14,762 15,925 17,126 

负债和股东权益 38,130 40,022 38,504 38,832 39,209  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 34,452 38,963 37,126 38,331 39,101 

营业成本 30,868 34,647 32,179 33,335 33,987 

营业税金及附加 303.28 301.69 307.04 313.67 318.23 

营业费用 139.33 195.35 178.21 199.32 207.23 

管理费用 1,641 1,509 1,602 1,627 1,645 

财务费用 713.32 532.23 818.76 740.93 753.54 

资产减值损失 (50.23) (294.97) (6.55) (117.25) (139.59) 

公允价值变动收益 (82.01) 77.14 (1.59) 11.25 17.95 

投资净收益 112.57 (15.32) 46.33 36.82 31.30 

营业利润 559.65 1,164 2,092 2,281 2,378 

营业外收入 153.57 164.61 151.16 156.05 155.85 

营业外支出 166.36 343.30 231.80 246.73 308.36 

利润总额 546.86 985.04 2,011 2,190 2,226 

所得税 178.99 292.87 591.01 658.45 662.92 

净利润 367.87 692.17 1,420 1,532 1,563 

少数股东损益 175.21 513.40 380.00 380.00 380.00 

归属母公司净利润 192.66 178.77 1,040 1,152 1,183 

EBITDA 2,992 3,494 4,631 4,901 5,145 

EPS (元，基本) 0.06 0.05 0.22 0.25 0.25  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 4.63 13.09 (4.72) 3.25 2.01 

营业利润 (19.51) 107.94 79.74 9.06 4.27 

归属母公司净利润 (33.85) (7.21) 481.76 10.77 2.69 

获利能力 (%)      

毛利率 10.40 11.08 13.32 13.03 13.08 

净利率 0.56 0.46 2.80 3.01 3.03 

ROE 1.41 1.30 7.05 7.23 6.91 

ROIC 3.12 3.86 7.19 7.66 8.10 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.34 50.27 44.62 41.12 37.65 

净负债比率 (%) 58.92 67.73 59.29 54.33 53.09 

流动比率 1.03 1.03 1.05 1.12 1.18 

速动比率 0.37 0.33 0.35 0.39 0.44 

营运能力      

总资产周转率 0.90 1.00 0.95 0.99 1.00 

应收账款周转率 155.07 250.10 193.21 201.72 205.85 

应付账款周转率 14.27 19.00 16.23 16.87 17.04 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.04 0.22 0.25 0.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.47 1.26 0.97 0.87 

每股净资产(最新摊薄) 2.93 2.96 3.18 3.43 3.69 

估值比率      

PE (倍) 228.20 245.94 42.27 38.16 37.16 

PB (倍) 3.23 3.20 2.98 2.76 2.57 

EV_EBITDA (倍) 19.77 16.93 12.77 12.07 11.50  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 2,417 2,187 5,868 4,500 4,016 

净利润 367.87 692.17 1,420 1,532 1,563 

折旧摊销 1,719 1,798 1,721 1,879 2,013 

财务费用 713.32 532.23 818.76 740.93 753.54 

投资损失 (112.57) 15.32 (46.33) (36.82) (31.30) 

营运资金变动 (402.73) (1,187) 1,826 404.84 (282.59) 

其他经营现金 132.37 336.30 128.48 (19.95) 0.31 

投资活动现金 (1,040) (1,335) (1,690) (1,653) (1,668) 

资本支出 1,285 1,600 1,300 1,300 1,300 

长期投资 (127.92) 82.58 67.81 (10.54) (6.03) 

其他投资现金 117.29 347.13 (322.31) (363.51) (374.26) 

筹资活动现金 (1,131) (47.70) (4,600) (2,257) (1,532) 

短期借款 (573.27) 3,091 (2,062) (291.81) 500.00 

长期借款 (2,682) (565.50) (1,624) (1,095) (1,359) 

普通股增加 0.00 0.00 1,191 0.00 0.00 

资本公积增加 66.71 0.00 (1,191) 0.00 0.00 

其他筹资现金 2,057 (2,574) (913.74) (870.31) (673.02) 

现金净增加额 238.17 779.69 (422.16) 590.07 815.25  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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