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公司 2020 年 Q3 实现归母净利润 2.84 亿元，同比增长超 6 倍，业绩略超预期，
为公司历史最佳单季业绩。随着海外 Sepon 氧化矿和原生矿投产，国内金矿
生产/扩建效率的提升，叠加非金资产剥离的效果显现，公司的业绩料将维持高
增速。维持公司目标价 25.70 元/股，对应 2021 年 30x PE，维持公司“买入”
评级。 

▍2020 年 Q3 实现归母净利润 2.84 亿元，为公司历史最佳单季业绩。2020 年 Q3
公司实现营业收入 8.40 亿元，同比-51.7%，环比-41.1%；实现经营活动现金流
量净额 1.94 亿元，同比由负转正；实现归母净利润 2.84 亿元，同比+608.1%，
环比+33.4%，为公司历史最高单季利润；实现扣非归母净利润 2.86 亿元，环比
+36.4%。公司单季度营收下降的主要原因是 1）雄风环保转入持有待售核算，
自 2020 年 7 月 29 日起其损益不再纳入合并，2）Sepon 矿转向黄金生产，电
解铜产量下降。 

▍总体看影响公司单季业绩的主要因素有：1）2020 年 Q3 黄金均价 1910 美元/
盎司，环比上升 11.6%，我们测算公司 Q3 黄金产量 1.1 吨，环比 Q2 提升 0.2
吨，矿产金的新增毛利贡献约 0.5 亿元；2）电解铜产量减少叠加雄风环比不再
并表，影响季度毛利近 1 亿元；3）Q3 税金及附加环比下降 0.11 亿元，管理费
用环比下降 0.22 亿元；4）因人民币升值下美元借款产生浮动汇兑收益以及公
司有息负债的下降，Q3 的财务费用环比 Q2 下降 1.37 亿元。 

▍Sepon 金矿步入产能爬坡期，员工持股计划彰显成长信心。我们测算公司 2020
年 Q3 黄金产量 1.1 吨，环比上升 22%，主要原因是 Sepon 氧化矿和原生矿的
投产，我们预计 2020 年公司国内/海外金矿贡献 2.2/2.5 吨产量。随着五龙金矿
的扩建和 Sepon 金矿的转产完全实现，公司 2022 年的黄金产量可达 16 吨量级，
对应未来三年 CAGR 96.8%。报告期内公司的员工持股计划维持 2020-2022 年
黄金产量不低于4.5/10/16吨的解锁条件，彰显管理层对于未来公司成长的信心。 

▍财务结构持续改善，非金资产剥离的效果显现。随着债券、贸易融资等有息借
款的偿还，公司的资产负债率由年初的 57.9%降低至 Q3 末的 49.0%，财务结
构得到明显改善。对应的季度利息费用从 Q1 的 0.35 亿元下降至 Q3 的 0.06 亿
元，公司的业绩释放能力显著增强。7 月 29 日公司拟以 16 亿元挂牌出售雄风
环保，后续雄风环保的收入不再并表，公司黄金业务的收入/毛利占比显著提升。
在雄风环保剥离完成后，我们测算公司资产负债率将进一步下降至 35%左右，
为公司后续可能的外延并购提供稳健的资产结构和充足的现金来源。 

▍风险因素：金矿扩建和改建不及预期，外延并购不及预期，金价波动风险。 
▍投资建议：随着公司国内金矿的扩建和海外金矿的转产，矿产金规模持续扩张，

受益于高品位优质金矿较低的现金成本，公司业绩在金价上行期间盈利充分释
放。我们上调公司 2020-2022 年归母净利润预测至 8.13/14.43/21.85 亿元（原
预测 6.06/14.00/21.88 亿元，根据财务结构和矿金成本假设调整），对应
2020-2022 年 EPS 预测为 0.49/0.87/1.31 元（原预测为 0.36/0.84/1.32 元，根
据净利润预测调整）。维持目标价 25.70 元/股，对应 2021 年 30x PE，维持公
司“买入”评级。   

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,153 6,068 4,713 5,221 7,734 

营业收入增长率 -16.8% 181.8% -22.3% 10.8% 48.1% 

净利润(百万元) -133 188 813 1,443 2,185 

净利润增长率 -148.5% N/A 332.4% 77.5% 51.4% 

每股收益 EPS(基本)(元) (0.09) 0.13 0.49 0.87 1.31 

毛利率% 19.5% 20.1% 36.4% 54.7% 58.6% 

净资产收益率 ROE% -5.3% 6.4% 21.6% 28.7% 32.2% 

每股净资产（元） 1.51 1.77 2.26 3.03 4.08 

PE -205 142 38 21 14 

PB 12.2 10.4 8.2 6.1 4.5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测               注：股价为 2020 年 10 月 16 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 18.43 元 

目标价 25.70 元 

总股本 1,664 百万股 

流通股本 1,426 百万股 

52周最高/最低价 18.43/4.13 元 

近 1 月绝对涨幅 0.77% 

近12月绝对涨幅 102.35%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,153 6,068 4,713 5,221 7,734 

营业成本 1,733 4,848 2,998 2,368 3,200 

毛利率 19.50% 20.11% 36.39% 54.65% 58.63% 

营业税金及附加 36 167 118 131 193 

销售费用 3 46 31 34 50 

营业费用率 0.16% 0.77% 0.65% 0.65% 0.65% 

管理费用 193 342 454 470 696 

管理费用率 8.95% 5.64% 9.64% 9.00% 9.00% 

财务费用 79 227 33 73 65 

财务费用率 3.67% 3.74% 0.70% 1.40% 0.84% 

投资收益 -10 -10 10 0 0 

营业利润 -93 374 1,070 2,121 3,470 

营业利润率 -4.32% 6.17% 22.71% 40.61% 44.86% 

营业外收入 3 0 0 0 0 

营业外支出 2 72 1 1 1 

利润总额 -92 302 1,070 2,120 3,469 

所得税 21 93 214 551 1,041 

所得税率 
-23.10

% 
30.71% 20.00% 26.00% 30.00% 

少数股东损益 19 21 43 125 243 

归属于母公司股
东的净利润 

-133 188 813 1,443 2,185 

净利率 -6.18% 3.10% 17.25% 27.64% 28.26% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 218 531 471 1,131 2,277 

存货 2,043 2,207 1,365 1,078 1,457 

应收账款 138 139 184 219 268 

其他流动资产 361 470 363 372 510 

流动资产 2,760 3,348 2,383 2,801 4,512 

固定资产 3,077 2,925 3,368 3,985 4,518 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 1,168 650 714 786 865 

其他长期资产 743 862 1,185 1,338 1,400 

非流动资产 4,989 4,436 5,268 6,109 6,782 

资产总计 7,748 7,785 7,651 8,910 11,294 

短期借款 159 385 546 418 619 

应付账款 205 182 241 186 210 

其他流动负债 759 968 488 524 688 

流动负债 1,123 1,535 1,276 1,128 1,517 

长期借款 69 38 38 38 38 

其他长期负债 3,730 2,937 2,207 2,207 2,207 

非流动性负债 3,799 2,975 2,245 2,245 2,245 

负债合计 4,922 4,510 3,521 3,373 3,762 

股本 1,426 1,555 1,664 1,664 1,664 

资本公积 219 232 124 124 124 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,520 2,943 3,756 5,037 6,789 

少数股东权益 307 332 375 500 743 

股东权益合计 2,827 3,275 4,131 5,537 7,532 

负债股东权益总

计 
7,748 7,785 7,651 8,910 11,294 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 -92 302 1,070 2,120 3,469 

所得税支出 -21 -93 -214 -551 -1,041 

折旧和摊销 292 1,082 419 527 638 

营运资金的变化 -94 -1,087 485 223 -377 

其他经营现金流 303 229 23 73 65 

经营现金流合计 387 433 1,782 2,392 2,753 

资本支出 -221 -443 -1,250 -1,368 -1,312 

投资收益 -10 -10 10 0 0 

其他投资现金流 -777 65 0 0 0 

投资现金流合计 -1,007 -389 -1,240 -1,368 -1,312 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 407 1,015 -569 -129 201 

股息支出 0 0 0 -163 -433 

其他融资现金流 314 -861 -33 -73 -65 

融资现金流合计 721 154 -602 -365 -297 

现金及现金等价
物净增加额 

101 198 -60 660 1,145 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -16.77% 181.85% -22.34% 10.79% 48.12% 

营业利润增长率 -128.31% N/A 185.92% 98.13% 63.62% 

净利润增长率 -148.49% N/A 332.40% 77.53% 51.43% 

毛利率 19.50% 20.11% 36.39% 54.65% 58.63% 

EBITDA Margin 13.45% 26.55% 31.37% 49.69% 50.80% 

净利率 -6.18% 3.10% 17.25% 27.64% 28.26% 

净资产收益率 -5.28% 6.39% 21.64% 28.65% 32.19% 

总资产收益率 -1.72% 2.42% 10.63% 16.20% 19.35% 

资产负债率 63.52% 57.93% 46.01% 37.86% 33.31% 

所得税率 -23.10% 30.71% 20.00% 26.00% 30.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 20.00% 30.00% 40.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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