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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -20.1 0.3 40.5 

相对涨幅（%） -16.1 -1.2 30.1 
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三季度归母净利润环比增长 33%，塞班

金矿进入黄金产量高速增长期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受益塞班金矿顺利投产，公司三季度归母净利润环比增长 33%。公司发布三

季度报告，2020 年前三季度实现营收 34.86 亿元，同减 21.80%；实现归母

净利润 5.07 亿元，同增 196.52%，其中 Q3 实现归母净利润 2.85 亿元，同

增 608%，环增 33%。此外公司 2020 前三季度经营活动产生的现金净流入

额为 8.56 亿元，同增 38.95%。我们认为公司业绩增长得益于海外金矿的顺

利投产，8 月 28 日塞班原生金矿处理系统顺利投产，标志塞班金矿进入黄金

产量高速增长期。此外，受美元相对人民币贬值影响，公司美元借款产生浮

动的汇兑收益。同时，三季度黄金、铜均价均有一定浮动上涨，环比二季度

分别上涨 8.43%和 16.18%。由于三季度塞班金矿只生产了一个多月的黄金，

所以展望四季度我们认为矿产金产量有望进一步增加。 

 员工持股计划落地，高增长目标维持不变。此次员工持股计划资金总额不超

过 10.4 亿元，总人数不超过 98 人，其中王建华董事长等 8 位公司高管拟各

持有份额 7.5%（约折合 7800 万元），其余不超过 90 位高管拟总持有份额

40%。员工持股计划分三期解锁，一期为 12 个月，每期的解锁条件为

2020~2022 年矿产金产量分别不低于 4.5 吨、10 吨和 16 吨，且 2020-2022

年金产量累计不低于 30.5 吨。考虑到 2019 年公司矿产金产量为 2.07 吨，公

司未来三年矿产金产量复合增速有望超过 98%。我们认为这次员工持股计划

彰显了管理层对公司高速发展的信心。与非公开发行方案相比，王建华董事

长等高管每人拟认购金额从 2400 万元提高到约 7800 万元，同时还增加了其

他 90 位员工超过 4 亿元的认购持股，公司经营和员工利益进一步实现统一。 

 海内外矿山项目进展顺利。8 月 28 日塞班原生金矿处理系统顺利投产，标志

塞班金矿进入黄金产量高速增长期；9 月 8 日丹东市政府和赤峰黄金举行五

龙矿业投资扩能项目签约仪式，逐步向五龙矿业投资 10 亿元左右，地方政府

给予全力支持。 

 盈利预测与估值。我们重申关于赤峰黄金的推荐逻辑：1、高成长性：矿产金

产量有望成倍提升，收购的 Sepon 金矿资源量大幅增长。我们认为公司在收

购 Sepon 铜金矿后发生了质变，有望跻身国内一线黄金龙头。2、聚焦黄金：

公司在王建华董事长的带领下，确定了“聚焦黄金矿业”的发展方向和经营

宗旨。我们认为随着公司黄金业务占比的提高，将更大程度受益黄金价格的

上涨。我们预计公司 2020~2022 年 eps 分别为 0.35 元、0.93 元、1.61 元，

参考可比公司估值给予公司 2021 年 26~28 倍 PE，对应合理价值区间

24.24-26.10 元，给予“优于大市”评级。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2364 6068 6774 8468 11124 

(+/-)YoY(%) -8.6% 156.7% 11.6% 25.0% 31.4% 

净利润(百万元) -51 188 580 1551 2673 

(+/-)YoY(%) -118.7% 467.0% 208.4% 167.6% 72.3% 

全面摊薄 EPS(元) -0.03 0.11 0.35 0.93 1.61 

毛利率(%) 23.2% 20.1% 25.1% 38.2% 45.9% 

净资产收益率(%) -1.9% 6.4% 16.0% 29.9% 34.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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风险提示。公司未来黄金增量主要靠 Sepon 矿贡献，增储效果、采选生产进度不及预期都会对业绩形成负面影响。 

 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 2020E 

600547 山东黄金 1070 0.42 0.61 0.80  77.67 42.33 32.41 1.49 4.43 

600489 中金黄金 489 0.05 0.21 0.31  169.60 47.35 32.40 1.09 3.06 

均值    123.63 44.84 32.41 1.29 3.75 

注：收盘价为 2020 年 10 月 16 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 6068 6774 8468 11124 

每股收益 0.11 0.35 0.93 1.61  营业成本 4848 5074 5235 6014 

每股净资产 1.77 2.18 3.11 4.72  毛利率% 20.1% 25.1% 38.2% 45.9% 

每股经营现金流 0.26 1.28 2.22 2.52  营业税金及附加 167 167 254 334 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 2.7% 2.5% 3.0% 3.0% 

价值评估（倍）      营业费用 46 42 46 56 

P/E 163.11 52.90 19.77 11.47  营业费用率% 0.8% 0.6% 0.5% 0.5% 

P/B 10.42 8.44 5.92 3.90  管理费用 342 457 550 723 

P/S 4.72 4.53 3.62 2.76  管理费用率% 5.6% 6.8% 6.5% 6.5% 

EV/EBITDA 5.25 9.06 7.43 4.85  EBIT 592 934 2265 3840 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 227 143 77 58 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.7% 2.1% 0.9% 0.5% 

毛利率 20.1% 25.1% 38.2% 45.9%  资产减值损失 -28 -18 -12 -14 

净利润率 3.1% 8.6% 18.3% 24.0%  投资收益 -10 -17 -19 -25 

净资产收益率 6.4% 16.0% 29.9% 34.0%  营业利润 374 837 2239 3858 

资产回报率 2.4% 5.9% 15.5% 20.6%  营业外收支 -72 0 0 0 

投资回报率 8.6% 10.2% 23.7% 28.6%  利润总额 302 837 2239 3858 

盈利增长（%）      EBITDA 1674 3591 4154 5985 

营业收入增长率 156.7% 11.6% 25.0% 31.4%  所得税 93 257 688 1185 

EBIT 增长率 151.4% 57.8% 142.5% 69.5%  有效所得税率% 30.7% 30.7% 30.7% 30.7% 

净利润增长率 467.0% 208.4% 167.6% 72.3%  少数股东损益 21 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 188 580 1551 2673 

资产负债率 57.9% 59.4% 44.9% 36.8%       

流动比率 2.18 1.74 3.36 4.40       

速动比率 0.66 0.45 1.15 2.16  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.35 0.18 0.60 1.53  货币资金 531 500 910 2731 

经营效率指标      应收账款及应收票据 139 239 264 362 

应收帐款周转天数 8.38 12.80 11.32 11.81  存货 2207 3455 3171 3793 

存货周转天数 166.18 248.51 221.07 230.22  其它流动资产 470 713 754 975 

总资产周转率 0.78 0.69 0.85 0.86  流动资产合计 3348 4907 5099 7861 

固定资产周转率 2.07 2.04 2.39 2.92  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2925 3323 3537 3813 

      在建工程 234 299 358 419 

      无形资产 650 594 383 225 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4436 4845 4908 5086 

净利润 188 580 1551 2673  资产总计 7785 9752 10007 12947 

少数股东损益 21 0 0 0  短期借款 385 1265 0 0 

非现金支出 1104 2675 1901 2159  应付票据及应付账款 467 638 607 717 

非经营收益 208 59 55 43  预收账款 34 49 56 76 

营运资金变动 -1089 -1191 187 -674  其它流动负债 649 861 854 992 

经营活动现金流 433 2123 3695 4200  流动负债合计 1535 2814 1517 1785 

资产 -434 -3083 -1963 -2336  长期借款 38 38 38 38 

投资 50 0 0 0  其它长期负债 2937 2937 2937 2937 

其他 -4 -17 -19 -25  非流动负债合计 2975 2975 2975 2975 

投资活动现金流 -389 -3099 -1982 -2361  负债总计 4510 5789 4492 4760 

债权募资 503 880 -1265 0  实收资本 1555 1664 1664 1664 

股权募资 0 109 0 0  归属于母公司所有者权益 2943 3632 5183 7856 

其他 -349 -43 -37 -18  少数股东权益 332 332 332 332 

融资活动现金流 154 946 -1303 -18  负债和所有者权益合计 7785 9752 10007 12947 

现金净流量 197 -31 410 1821       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 16 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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