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收购优质金矿，转型成为国内黄金新贵。传统银铅锌业务优势继续保持，旗下矿

山相继投产带来黄金产量快速增长，参考黄金和铅锌板块公司估值水平，采用相

对估值和绝对估值法得到公司股价合理范围 10.5-11.7 元。预期公司未来一年的合

理目标市值为 232 亿，对应目标价 11.7 元，维持“买入”评级。 

▍收购优质金矿，转型成为国内黄金新贵。2017 年公司通过重大资产重组收购埃尔

拉多在国内的金矿资产，包含 4 处采矿权和 9 处探矿权。2018 年 1 月，黄金资产

实现并表，2018H1 黄金业务贡献毛利润超过 70%，成为公司主要利润来源，公司

主营业务由银铅锌采选转变为金银贵金属采选。 

▍优质金矿资源助力公司黄金产量快速增长。吉林板庙子金英、青海大柴旦与青龙沟、

黑河洛克东安四座金矿采矿权的金金属量共 98.92 吨，平均品位分别为

4.4/4.4/3.8/9.5g/t。东安金矿 2018H1 矿石入选品味高达 16g/t，青海大柴旦 2017

年新增金金属量 12.66 吨。随着三座金矿陆续投产，预计 2018-2020 年公司黄金产

量分别为 5.9/7.0/9.5 吨，黄金产量快速增长拉动公司业绩增长。 

▍银铅锌资产资源禀赋优异，持续贡献利润。公司原核心资产玉龙矿山是国内资源禀

赋最优的银铅锌矿山，保有银金属量 5124.6 吨，铅锌金属储量超过 100 万吨。年

产白银 150 吨，铅锌精矿约 3 万吨，2017 年产品毛利率高达 78.8%。预计 2019

年下半年大竖井项目建成，矿石处理量提升至 130 万吨，银铅锌产量有望继续增长。 

▍黄金配置价值凸显，金价有望长牛。2019 年全球经济增速预期下滑，通胀温和上

升使得抗通胀逻辑显现，同时权益类资产大幅波动，中美贸易战等因素造成市场避

险情绪升温，黄金和黄金股配置价值凸显。预计 2019 年黄金均价上涨至 1320 美

元/盎司，并有望冲击 1400 美元/盎司高位。金价上行有望进一步催化公司业绩上涨。 

▍风险因素：金银、铅锌产品价格下行；工程建设进度不及预期。 

▍投资建议：考虑公司 2018 年银铅锌销量显著下降，金矿投产日期延后以及主营金

属品种金、银、铅、锌未来价格预测下调，我们下调公司 2018-2020 年归母净利润

预测分别为 6.89/9.45/12.86 亿元（原预测为 8.62/12.28/14.87 亿元），对应 EPS

为 0.35/0.48/0.65 元。公司未来一年的合理目标市值为 232 亿，对应目标价 11.7

元，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 762  1,483  4,791  5,676  6,889  

增长率 YoY% 4.2  94.6  223.1  18.5  21.4  

净利润(百万元) 220  325  689  945  1,286  

增长率 YoY% -11.4  48.1  111.9  37.0  36.2  

每股收益 EPS(摊薄)(元) 0.20  0.30  0.35  0.48  0.65  

毛利率% 77.3  52.5  28.6  32.2  35.1  

PE 43  29  25  18  13  

PB 2.5  2.3  2.0  1.8  1.6  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 12 月 7 日收盘价 

  
银泰资源 000975 

投资评级 买入（维持） 

当前价 8.68 元 

目标价 11.7 元 

总股本 1,983 百万股 

流通股本 1,229 百万股 

52周最高/最低价 16.7/6.8 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.48% 

近 6 月绝对涨幅 -22.29% 

近12月绝对涨幅 -2.81%   



 

   银泰资源（000975）投资价值分析报告｜2018.12.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

目录 

▍ 估值及投资评级 ......................................................................................................... 1 

分部估值法 ........................................................................................................................ 1 

绝对估值法 ........................................................................................................................ 2 

▍ 公司概况：布局黄金板块，发展进入快车道 ............................................................. 3 

▍ 行业分析：黄金板块配置机会来临 ............................................................................ 5 

黄金：抗通胀逻辑下配置价值凸显 .................................................................................... 5 

白银：价格有望跟随金价中枢上行 .................................................................................... 8 

铅锌：供需缺口收窄，价格持续震荡 ................................................................................ 9 

▍ 公司竞争优势分析 ................................................................................................... 11 

优势之一：收购优质金矿，盈利能力显著提升................................................................ 11 

优势之二：深耕银铅锌资源—玉龙矿业 .......................................................................... 17 

优势之三：高毛利低负债，护航未来持续扩张................................................................ 19 

▍ 风险因素 .................................................................................................................. 21 

▍ 盈利预测及关键假设 ................................................................................................ 21 

关键假设.......................................................................................................................... 21 

盈利预测与估值 ............................................................................................................... 22 

  
  



 

   银泰资源（000975）投资价值分析报告｜2018.12.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

  

插图目录 

图 1：黄金板块可比公司 EV/EBITDA 情况 ....................................................................... 2 

图 2：银铅锌板块可比公司 EV/EBITDA 情况 ................................................................... 2 

图 3：相对估值法与绝对估值法重叠区间 ......................................................................... 3 

图 4：银泰资源发展历程及大事记 .................................................................................... 3 

图 5：银泰资源股权结构 ................................................................................................... 4 

图 6：公司业务板块及子公司 ............................................................................................ 4 

图 7：公司核心资产分布 ................................................................................................... 4 

图 8：银泰资源营业收入及增速 ........................................................................................ 5 

图 9：银泰资源归母净利润及增速 .................................................................................... 5 

图 10：2018H1 公司营业收入构成 ................................................................................... 5 

图 11：2018H1 公司主营业务毛利润占比 ......................................................................... 5 

图 12：全球宏观经济增速预期下滑 .................................................................................. 6 

图 13：全球 PMI 数据进入下行区间 ................................................................................. 6 

图 14：全球主要经济体通胀水平上升 ............................................................................... 6 

图 15：VIX 指数显示市场避险情绪抬升............................................................................ 6 

图 16：全球黄金需求预测 ................................................................................................. 7 

图 17：2012-2015 全球金矿资本开支逐年递减 ................................................................ 7 

图 18：勘探发现金矿数量和含金量逐渐下滑 .................................................................... 7 

图 19：全球矿产金产量预测 ............................................................................................. 8 

图 20：未来黄金价格展望 ................................................................................................. 8 

图 21：金银价格呈现 ........................................................................................................ 9 

图 22：伦敦黄金白银比值 ................................................................................................. 9 

图 23：全球精炼锌需求量预测.......................................................................................... 9 

图 24：全球精炼铅需求量预测.......................................................................................... 9 

图 25：未来锌价走势预测 ............................................................................................... 10 

图 26：未来铅价走势预测 ............................................................................................... 10 

图 27：上海盛蔚持有黄金资产........................................................................................ 11 

图 28：A 股黄金行业上市公司资源储量对比 .................................................................. 12 

图 29：公司金矿平均品位居于国内前列 ......................................................................... 13 

图 30：公司金矿生产成本优势显著 ................................................................................ 14 

图 31：公司旗下金矿采矿现场图 .................................................................................... 14 

图 32：公司黄金产量增长性位居国内黄金企业首位 ....................................................... 15 

图 33：金英金矿 2016/2017 年运营状况对比 ................................................................. 16 

图 34：金英金矿采矿量及黄金产量预测 ......................................................................... 16 

图 35：青海大柴旦两座金矿开采矿石量及产量预测 ....................................................... 17 

图 36：国内银矿采选上市公司资源储量对比 .................................................................. 18 

图 37：玉龙矿业矿石开采量预测 .................................................................................... 19 

图 38：公司银铅锌金属产量预测 .................................................................................... 19 

图 39：公司销售毛利率位于行业前列 ............................................................................. 20 

图 40：矿业收购为公司持续创造现金流 ......................................................................... 20 

图 41：公司资产负债率极低 ........................................................................................... 21 

图 42：公司矿业勘探采选业务扩张梳理 ......................................................................... 21 



 

   银泰资源（000975）投资价值分析报告｜2018.12.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

表格目录 

表 1：可比公司估值情况 ................................................................................................... 1 

表 2：绝对估值法敏感性分析 ............................................................................................ 2 

表 3：全球精炼锌供需平衡表 .......................................................................................... 10 

表 4：全球精炼铅供需平衡表 .......................................................................................... 10 

表 5：收购资产的四个采矿权资源储量情况 .................................................................... 11 

表 6：收购资产的九个探矿权情况 .................................................................................. 12 

表 7：国内黄金上市公司购买金矿资产情况 .................................................................... 13 

表 8：2018-2020 年公司金矿合计开采矿石量及黄金产量预测 ....................................... 15 

表 9：东安金矿开采矿石量及金银产量预测 .................................................................... 16 

表 10：滩间山金矿历史生产数据 .................................................................................... 17 

表 11：截至 2018 年 6 月 30 日公司保有银铅锌资源储量............................................... 18 

表 12：玉龙矿业银铅锌矿入选品味 ................................................................................ 18 

表 13：截至 2017 年玉龙矿业探矿区估算资源储量 ........................................................ 19 

表 14：公司主要业务盈利预测关键假设 ......................................................................... 22 

表 15：银泰资源盈利预测与估值情况 ............................................................................. 23 

 



 

   银泰资源（000975）投资价值分析报告｜2018.12.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

▍ 估值及投资评级 

鉴于公司主要业务为贵金属和工业金属采选两个板块，随着工程建设逐步完成，黄金

和银铅锌的产量稳步增长，预计 2018 年分版块业务占比分别为 70%和 30%。首先，分别

对标 A 股的黄金和银铅锌上市公司，利用市场类似资产的各项倍数指标对比进行分部相对

估值；其次，利用 DCF 绝对估值法，对公司资产的内在价值进行合理评估；最后，将几

种估值方法和结果进行对比，找到目标价区间和中枢。 

分部估值法 

（1）PE 估值：公司主营黄金和银铅锌两个板块，对比行业内具有同类资产的可比公

司，2018 年黄金板块的 PE（Wind 一致预期）平均值 45.8 倍和中值 34.6 倍，银铅锌板

块的可比公司 PE 平均值 14.3 倍和中值 12.6 倍。因此，按照各板块业务占比给予公司整

体 30-35 倍 PE 值，对应目标价 10.5-12.3 元。对各业务板块进行分部估值，给予黄金板

块 40 倍 PE 估值，银铅锌板块 14 倍 PE 估值，根据各自归母净利润的贡献预测公司 2018

年合理市值 221.9 亿元，对应目标价 11.2 元。 

表 1：可比公司估值情况 

证券代码 公司简称 
收盘价

（元） 

总市值

（亿元） 

EPS（元/股） 
PE（倍） 

 
EV/ 

EBITDA 

PB/

ROE 
2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

601899.SH 紫金矿业 3.44 746.2 0.15 0.21 0.25 0.31 30.1 16.6 13.7 11.1 10.6 18.8 

600547.SH 山东黄金 27.37 562.7 0.61 0.53 0.69 0.86 50.9 52.0 39.5 31.8 15.8 52.7 

600489.SH 中金黄金 7.94 274.0 0.08 0.08 0.10 0.12 117.2 105.1 79.6 65.2 13.8 103 

600988.SH 赤峰黄金 4.56 65.0 0.19 0.25 0.29 0.31 33.5 20.5 17.6 16.6 13.9 20.6 

002155.SZ 湖南黄金 7.11 85.5 0.25 0.21 0.23 - 38.6 34.6 30.6 - 14.6 44.5 

均值               54.1 45.8 36.2 31.2 13.7 30.3 

中值               38.6 34.6 30.6 16.6 13.9 29.4 

600497.SH 驰宏锌锗 4.39 223.5 0.23 0.26 0.33 0.37 31.3 17.2 13.5 12.0 8.4 21.5 

000060.SZ 中金岭南 4.29 153.1 0.45 0.34 0.36 0.43 24.9 12.6 11.9 9.9 7.2 12.6 

600338.SH 西藏珠峰 22.18 144.8 1.71 1.68 1.78 1.96 24.4 13.2 12.5 11.3 10.0 10.1 

000603.SZ 盛达矿业 9.51 65.6 0.41 0.51 0.60 0.65 30.7 18.5 15.9 14.6 11.3 - 

601020.SH 华钰矿业 9.26 48.7 0.58 0.64 0.70 0.83 35.5 14.5 13.2 11.2 12.4 16.9 

000426.SZ 兴业矿业 5.11 96.0 0.30 0.43 0.56 0.72 32.5 11.8 9.1 7.1 9.2 15.3 

600531.SH 豫光金铅 3.91 42.6 0.27 0.31 0.34 0.35 24.3 12.6 11.6 11.1 16.6 13.7 

均值               29.1 14.3 12.5 11.0 10.7 15.0 

中值               30.7 12.6 12.5 11.1 10.0 13.7 

000975.SZ 银泰资源 8.68 165.6 0.3 0.20 0.60 0.67 29 42 14 13 - - 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：股价为 2018 年 12 月 7 日收盘价，各公司盈利预测使用 Wind 一致预期 
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（2）PB/ROE 估值：2018 年黄金板块的 PB/ROE 平均值 44.5 和中值 33.5，银铅锌

板块的可比公司 PB/ROE 平均值 15.0 和中值 13.7。因此，按照公司业务分部占比，给予

26-32 倍 PB/ROE 值，对应目标价 10.3-12.6 元。 

（3）EV/EBITDA 估值：2018 年 A 股黄金板块公司的 EV/EBITDA 平均值 13.7 和中

值 13.9，银铅锌板块的可比公司 EV/EBITDA 平均值 10.7 和中值 10.0。公司 2018 年预测

EBITDA 值 16.9 亿元，分别对标银铅锌和黄金板块的可比公司，给予公司企业价值倍数

12-15 倍，计算得到公司 2018 年市值范围在 181.4-231.9 亿元，对应股价 9.1-11.7 元。 

分部估值来看，归属于黄金板块 EBITDA 值 11.8 亿元，银铅锌板块为 5.1 亿元，可得

公司企业价值（EV）合理值为 268.9 亿元，计算得到公司合理市值 248.1 亿元，对应股价

12.5 元。两个板块的 EV/EBITDA 相关系数均大于 0.9，此方法估值合理。 

图 1：黄金板块可比公司 EV/EBITDA 情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 2：银铅锌板块可比公司 EV/EBITDA 情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

绝对估值法 

折现现金流（DCF）：采用的现金流为企业自由现金流。假设公司 2027 年之后永续增

长，增长率 1%-2%。对于其他参数，假设公司β值为 0.83；无风险利率为 3.60%，假设

股风险溢价 7%；公司债务成本为 6.50%；随着公司业务不断扩展，预期债务比例增加到

40%，公司适用的所得税税率 22%。计算得到公司 WACC 约为 7.65%，再根据盈利预测

模型，在 1%-2%的永续增长率下，估计公司合理价值区间在 10.1-11.9 元；按照中值 7.7%

的 WACC 和 1.5%的永续增长率条件，给予公司每股价值 10.9 元。 

表 2：绝对估值法敏感性分析 

  WACC 

  6.5% 7.0% 7.4% 7.7% 8.0% 8.4% 8.9% 

TV 

1.00% 13.3 11.9 10.9 10.3 9.7 9.0 8.3 

1.20% 13.7 12.2 11.2 10.6 10.0 9.2 8.4 

1.35% 14.0 12.5 11.4 10.7 10.1 9.4 8.6 

1.50% 14.3 12.7 11.7 10.9 10.3 9.5 8.7 

1.65% 14.7 13.0 11.9 11.2 10.5 9.7 8.8 

1.80% 15.1 13.3 12.1 11.4 10.7 9.8 8.9 

y = 8.4485x + 103.86 
R² = 0.9288 
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  WACC 

2.00% 15.6 13.7 12.5 11.7 10.9 10.1 9.1 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

公司股价合理范围 10.5-11.7 元。采用 PE、PB/ROE、EV/EBITDA 等指标进行相对

估值，获得公司股价重叠区间为 10.5-11.7 元，对比绝对估值法得到的股价区间，两者重

合度较高，可视为公司股价合理区间，考虑到公司旗下矿山品味显著高于国内同行，且未

来黄金产量快速增长，取重叠区间上限 11.7 元为公司目标价。 

图 3：相对估值法与绝对估值法重叠区间  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

▍ 公司概况：布局黄金板块，发展进入快车道 

历史沿革：银泰资源股份有限公司是一家以银铅锌矿及黄金开采利用及矿产品销售为

主营业务的矿业公司。1999 年于重庆市成立，2000 年深圳证券交易所挂牌上市。2013

年进入有色金属采选行业，拥有全国储量最大、质量最优的银铅锌矿玉龙矿业，2017 年

公司通过重大资产重组拥有上海盛蔚 100%股权，收购国际黄金巨头埃尔拉多位于国内的

黄金资产，成为国内重要的贵金属和铅锌勘探生产企业。 

图 4：银泰资源发展历程及大事记 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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股权结构：根据公司 2018 年三季报，中国银泰投资有限公司和沈国军合计持股比例

为 20.68%，为第一大股东，沈国军为实际控制人。2017 年公司先后两次向自然人和机构

发行股份购买上海盛蔚 99.78%的股权，上海盛蔚成为公司全资子公司，并间接控制其拥

有的黄金勘探、开发及生产业务。 

图 5：银泰资源股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

核心资源：金银铅锌资源丰富，勘探前景广阔。1）外购的黑河洛克、吉林板庙子、

青海大柴旦为公司黄金业务核心资源，拥有 4 个采矿权和 9 个探矿权，拥有金金属储量

98.92 吨。2）玉龙矿山为旗下银铅锌业务核心资源，拥有 2 个矿采矿权和 4 个探矿权，是

目前国内矿产银（含量银）最大的单一矿山之一。 

图 6：公司业务板块及子公司 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 7：公司核心资产分布 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

营业收入与净利润：黄金业务并表，公司营收利润大幅增长。2018 年 1 月，上海盛

蔚纳入合并报表范围，公司黄金业务实现并表。2018 年前三季度，公司实现营业收入 36.76

亿元，同比增长 156.80%，归母净利润 4.79 亿元，同比增长 101.34%。业绩大幅增长主

要来自黄金业务并表后贡献营收利润。 
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图 8：银泰资源营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 9：银泰资源归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司主营业务由银铅锌采选转为黄金。2017 年银铅锌采选业务占营业收入比重为

66.1%，毛利润占比为 99.2%。2018 年上半年，公司合质金业务营收占比为 34.1%，毛

利润占比为 72.2%，成为公司利润的主要来源。银铅锌采选业务营收占比降至 9.4%，毛

利润占比降至 24.4%。公司转变为以金银采选为主业的贵金属公司。 

图 10：2018H1 公司营业收入构成 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 11：2018H1 公司主营业务毛利润占比  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 行业分析：黄金板块配置机会来临 

黄金：抗通胀逻辑下配置价值凸显 

全球经济增速预期下滑。国际货币基金组织（IMF）10 月份发布《世界经济展望》中

预计 2019 年全球 GDP 增速为 3.7%，较前值下调 0.2 个百分点，反映了对全球经济增速

下滑的担忧。全球主要经济体制造业 PMI 数据 2018 年以来进入下行区间，也反映出全球

经济增长呈现趋势性向下。 

7.26 7.31 7.62 

14.83 

36.76 

0%

30%

60%

90%

120%

150%

180%

0

10

20

30

40

2014 2015 2016 2017 18Q1-3

营业收入（亿元） YoY

2.71 
2.48 

2.20 

3.25 

4.79 

-60%

-30%

0%

30%

60%

90%

120%

0

1

2

3

4

5

6

2014 2015 2016 2017 18Q1-3

归母净利润（亿元） YoY

56.7% 
33.9% 

9.4% 

贸易及其他 合质金 铅锌精矿（含银） 

72.2% 

24.4% 

1.0% 2.3% 

合质金 铅锌精矿（含银） 贸易 其他 



 

   银泰资源（000975）投资价值分析报告｜2018.12.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 

图 12：全球宏观经济增速预期下滑 

 

资料来源：IMF 预测，中信证券研究部 

 
图 13：全球 PMI 数据进入下行区间 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

通胀预期温和上行，2019 年重拾抗通胀逻辑。2018 年下半年以来，全球主要经济体

CPI 数据进入上行区间，油价上涨成为通胀上行的核心驱动因素。预计 2019 年原油价格

中枢相较于 2018 年将继续抬升 10%，对通胀水平形成支撑。考虑到黄金的对冲属性，其

价格具备充分的上行逻辑。 

权益类资产大幅波动与贸易争端等因素推动避险情绪升级。新兴市场国家货币贬值，

美股大幅波动，中美贸易战，地缘政治风险等不确定性因素都是全球经济面临的潜在风险。

市场避险情绪升温，黄金作为避险资产配置价格凸显。 

图 14：全球主要经济体通胀水平上升 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 15：VIX 指数显示市场避险情绪抬升 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

黄金实物供需格局：消费平稳增长与供应增速低迷  

金饰消费回暖叠加央行购金储备，黄金需求量保持平稳增长。根据 Frost & Sullivan 

Research 预测数据，2011-2017 年黄金需求量呈现下降趋势。2018 年随着中印两国金饰

需求回暖和全球央行黄金储备持续增加，预计全球黄金需求增长至 4128吨，同比增长 1.4%。

预计 2019-2021 年全球黄金需求量保持平稳增长，2021 年增至 4232 吨，2019-2021 年

CAGR 为 0.8%。 
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图 16：全球黄金需求预测（单位：吨） 

 

资料来源：Frost & Sullivan Research（含预测），中信证券研究部 

金矿资源周期效应制约矿产黄金产量大幅增长。根据标普全球市场财智（S&P）数据，

全球金矿企业资本开支自 2012 年以来持续下降，受此影响，2012 年以来全球新勘探发现

金矿数量和金含量均出现下滑。 

预计 2018-202 年全球矿产金产量增速仅为 0.8%。根据 Frost & Sullivan Research

预测数据，2012-2017 年，全球矿产金产量 CAGR 为 2.3%，但产量增速逐年下滑，2017

年增长率仅 0.2%。在全球黄金矿山资源周期效应、品位下行及中国矿山环保限产等因素

影响下，预计 2018-2021 年全球矿产金产量增速维持低迷。2018 年预计增长 0.5%至

3285.4 吨，2018-2021 年 CAGR 为 0.8%。 

图 17：2012-2015 全球金矿资本开支逐年递减 

 

资料来源：S&P，中信证券研究部 

 
图 18：勘探发现金矿数量和含金量逐渐下滑 

 

资料来源：S&P，中信证券研究部 
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图 19：全球矿产金产量预测 

 

资料来源：Frost & Sullivan Research（含预测），中信证券研究部 

价格预测：2019 年黄金均价有望上行至 1320 美元/盎司  

价格展望：我们认为：1）全球宏观经济增速下滑，通胀水平温和上升，抗通胀预期

下黄金的配置价值逐渐显现；2）美股波动、中美贸易战等因素触发避险情绪上升，黄金

作为避险资产属性强化；3）黄金实物需求保持稳定增长，上游矿产金产量增速低迷。基

于以上因素，我们预计 2019 年金价有望重拾上升通道，预计 2019 年黄金均价 1320 美元

/盎司，并有望冲击 1400 美元/盎司高位。 

图 20：未来黄金价格展望 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

白银：价格有望跟随金价中枢上行 

金银比突破历史高位，银价未来上行空间可期。从历史数据看，黄金与白银价格呈现

高度相关，白银的价格中枢是由黄金价格决定的。且 2017 年以来，金银价格比值不断走

高，目前已经突破 85 的历史高位。预计 2019 年随着黄金价格中枢抬升，白银价格也有望

进入上行通道，且涨幅空间可期。 
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图 21：金银价格呈现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 22：伦敦黄金白银比值 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

铅锌：供需缺口收窄，价格持续震荡 

全球铅锌需求维持低速增长。根据国际铅锌研究小组（ILZSG）数据，2018 年全球精

炼锌消费预计仅增长 0.4%至 1374万吨，预计 2019年消费量为 1388万吨，同比增长 1.1%。

2018/2019年全球精炼铅消费分别增长至 1171万吨/1179万吨，增幅分别为 0.2%和 0.7%。

随着镀锌、铅蓄电池等行业增速下滑，铅锌消费增速预计保持低迷。 

图 23：全球精炼锌需求量预测  

 

资料来源：ILZSG（含预测），中信证券研究部 

 
图 24：全球精炼铅需求量预测 

 

资料来源：ILZSG（含预测），中信证券研究部 

锌精矿产量复苏，精炼锌缺口逐渐收窄。根据 ILZSG 数据，2018 年和 2019 年全球

锌精矿产量预计增长至 1303 万吨和 1387 万吨，增幅分别为 1.9%和 6.4%。受矿端供应

恢复影响，锌精矿加工费持续上行，冶炼开工率上行，精炼锌产量增速由负转正，预计

2018/2019 年分别增长 1.4%/2.9%至 1342/1381 万吨。预计 2018 年全球精炼锌短缺 32.2

万吨，2019 年缺口将收窄至 7.2 万吨。 

  

10

14

18

22

26

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

2013 2014 2015 2016 2017 2018

伦敦现货金价 伦敦现货银价 

0

20

40

60

80

100

2001 2004 2007 2010 2013 2016

伦敦金银比值 

历史均值约65 

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

1200

1250

1300

1350

1400

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E

精炼锌需求量（万吨） YoY

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

1000

1050

1100

1150

1200

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E

精炼铅需求量（万吨） YoY



 

   银泰资源（000975）投资价值分析报告｜2018.12.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

表 3：全球精炼锌供需平衡表（单位：万吨）  

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 

锌精矿产量 1303.6 1347.1 1368.1 1268.8 1278.1 1303.0 1387.0 

YoY 
 

3.3% 1.6% -7.3% 0.7% 1.9% 6.4% 

精炼锌产量 1298.0 1339.8 1381.2 1354.7 1323.4 1342.0 1381.0 

YoY 
 

3.2% 3.1% -1.9% -2.3% 1.4% 2.9% 

精炼锌消费量 1315.1 1367.5 1364.3 1367.5 1368.6 1374.0 1388.0 

YoY 
 

4.0% -0.2% 0.2% 0.1% 0.4% 1.0% 

供需平衡（+/-） -17.1 -27.7 16.9 -12.8 -45.2 -32.2 -7.2 

资料来源：ILZSG（含预测），中信证券研究部 

铅精矿短缺局面改善，精炼铅受环保检查影响偏紧。预计全球铅精矿供应增量将于

2019 年释放，中长期铅精矿供应压力缓解。精炼铅方面，由于国内环保督查影响，再生

铅产能释放缓慢，预计 2018 年供应仍然偏紧。根据 ILZSG 数据，预计 2018 年全球精炼

铅短缺 12.3 万吨，2019 年市场转为过剩 5 万吨 

表 4：全球精炼铅供需平衡表（单位：万吨）  

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 

精炼铅产量 1122.5 1102.1 1095.7 1116.3 1154.6 1158.7 1184.0 

YoY 
 

-1.8% -0.6% 1.9% 3.4% 0.4% 2.2% 

精炼铅消费量 1121.1 1099.3 1093.9 1112.7 1169.3 1171.0 1179.0 

YoY 
 

-1.9% -0.5% 1.7% 5.1% 0.1% 0.7% 

供需平衡 1.4 2.8 1.8 3.6 -14.7 -12.3 5.0 

资料来源：ILZSG（含预测），中信证券研究部 

价格预测：供给缺口收窄，铅锌价格预计持续震荡 

消费持续低迷，供应短缺局面改善，铅锌价格维持震荡。1）锌精矿上游供应压力缓

解，加工费持续高位刺激精炼产量释放，消费持续低迷态势下预计价格维持震荡。2）国

内环保检查导致精炼铅供应端压力持续，预计国内铅价维持相对偏强态势。 

图 25：未来锌价走势预测 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

 
图 26：未来铅价走势预测 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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▍ 公司竞争优势分析 

优势之一：收购优质金矿，盈利能力显著提升 

2016 年公司设立子公司上海盛蔚用于收购国际黄金巨头埃尔拉多位于中国的金矿资

产，正式布局黄金板块。2018 年 1 月交易完成后公司持有上海盛蔚 100%股权，并间接控

制上海盛蔚拥有的黄金勘探、开发及生产业务，同时黄金资产实现并表。 

上海盛蔚旗下的黄金资产包括 4 宗采矿权和 9 宗探矿权。上海盛蔚拥有的核心资产为

黑河洛克 95%股权、吉林板庙子 95%股权和青海大柴旦 90%股权。对应东安金矿、金英

金矿、滩间山金矿和青龙沟金矿 4 宗探矿权以及小石人金矿、板庙子金矿等 9 宗采矿权。 

图 27：上海盛蔚持有黄金资产 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

旗下拥有 4 个采矿权，黄金资源储量近 100 吨。公司目前拥有东安金矿、金英金矿、

滩间山金矿和青龙沟金矿 4 宗采矿权。截止 2018 年 6 月 30 日，金英金矿（吉林板庙子）

保有资源储量矿石量 727.8 万吨，金金属量 31.88 吨；滩间山和青龙沟金矿（青海大柴旦）

1102 万吨，金金属量 45 吨，东安金矿（黑河洛克）232.86 万吨，金金属量 22.04 吨，且

伴生银金属量 208.5 吨。合计矿石量 2062.66 万吨，金金属量 98.92 吨。 

表 5：收购资产的四个采矿权资源储量情况 

矿权人 矿山 矿石量 

（万吨） 

金金属量

（吨） 

平均品位

（g/t） 

生产规模 

（万吨/年） 

矿山服务年限

（年） 

吉林板庙子 金英金矿 727.80 31.88 4.4 80 9.5 

青海大柴旦 青龙沟金矿 529.0 23.3 4.4 20 25.0 

滩间山金矿 573.0 21.7 3.8 60 9.6 

黑河洛克 东安金矿 232.86 22.04 9.5 25 9.6 

合计 - 2062.66 98.92 4.8 185 11.4 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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拥有 9 个探矿权，勘探前景广阔。探矿权方面，9 个探矿权的勘探范围达 260 平方公

里，其中两处取得较好的勘探进展。根据第三方评估报告，截至 2016 年底，青海大柴旦

旗下青龙山金矿详查探矿权矿区范围内的资源储量矿石量 61.6 万吨，金金属量 2.4 吨，平

均品位 3.9g/t；细晶沟金矿部分区块达到详查阶段，公司未来会加大勘探力度，勘探前景

明朗；其余探矿区处于普查阶段。 

表 6：收购资产的九个探矿权情况 

矿权

人 
探矿区 

面积

（km
2） 

许可证 期限 状态 

吉林 

板庙

子 

冷家沟探矿权 10.8 T22120081202020177 2016.7.10 至 2018.7.10 保留 

珍珠门探矿权 9.3 T22120101202042968 2015.12.7 至 2017.12.7 保留 

板庙子探矿权 38.4 T01120080502000429 2016.4.26 至 2018.4.26 保留 

小石人探矿权 2.0 T22120080502008271 2015.7.13 至 2017.7.13 保留 

板石沟探矿权 14.3 T22120080602008497 2016.8.30 至 2018.8.30 - 

青海 

大柴

旦 

金龙沟探矿权 66.0 T01120080402000382 2012.5.29 至 2014.2.12 办理延续 

青山探矿权 35.8 T01120080402000384 2012.5.29 至 2013.11.3 面积缩减延续 

青龙山探矿权 30.1 T01120080402000383 2014.10.15至 2016.10.15 办理延续 

细晶沟探矿权 34.6 T01120080402000385 2014.10.15至 2016.10.15 保留 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司黄金资源储量跃居国内第二梯队。截至 2018 年 6 月 30 日，公司拥有金矿石资

源储量 2062.7 万吨，金金属量 98.9 吨。对比国内排名前列的黄金公司，资源储量跃居国

内矿企第二梯队。且公司旗下拥有排名国内前十大金矿的青海大柴旦金矿，目前保有黄金

储量 45 吨，远景资源量超过 100 吨，未来增长潜力巨大。 

图 28：A 股黄金行业上市公司资源储量对比  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

合理位置收购优质金矿，资产溢价空间大 

统计对比国内黄金上市公司购买金矿资产的时点和价格，公司收购金矿时点的金价

1213 美元/盎司，平均收购价格/权益储量为 0.49 亿元/吨，收购资产价格较为合理。资产

附加值高：1）具采矿权的金矿质地良好。拥有采矿权的四个金矿平均品位高，其中，黑

河洛克东安金矿有伴生银金属量 208.5 吨；2）探矿权取得突破，青龙山金矿和细晶沟金
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矿部分区域达到详查阶段，预计公司未来会加大勘探力度，增储前景明朗。 

表 7：国内黄金上市公司购买金矿资产情况 

上市公司 金矿名称 资源储量

（吨） 

平均品位

（g/t） 

价格 

（亿元） 

权益占比 购买时间 价格/权益储量 

（亿元/吨） 

银泰资源 金英金矿 32.97 4.6 

45 

95% 2017 年 3 月 

0.47 
青龙沟金矿 23.26 5.1 90% 2017 年 3 月 

滩间山金矿 21.74 4.5 90% 2017 年 3 月 

青龙山金矿 2.39 3.9 90% 2017 年 3 月 

东安金矿 22.87 13.8 95% 2017 年 3 月 

紫金矿业 波格拉金矿 93.56 4.53 18.21 50% 2015 年 8 月 0.39 

帕丁顿金矿 24.38 1.28 11.07 100% 2015 年 2 月 0.45 

布鲁斯杰克金矿 212.62 14.1 4.32 9.9% 2014 年 12 月 0.21 

山东黄金 归来庄金矿 10.63 4.04 8.81 70.7% 2014 年 11 月 1.17 

蓬莱矿业 14.58 3.52 3.83 100% 2014 年 11 月 0.26 

贝拉德罗金矿 213.00 0.85 67 50% 2017 年 6 月 0.63 

赤峰黄金 五龙金矿 16.23 - 6.2 100% 2013 年 7 月 0.38 

中国黄金 锦丰金矿 57.91 3.83 20 82% 2016 年 9 月 0.42 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

金矿平均品位高，成本优势显著 

公司旗下金矿品味显著优于国内同业水平。截至 2017 年底，东安金矿、青龙沟金矿、

金英金矿及滩间山金矿的平均品位分别为 13.8g/t、5.1g/t、4.6g/t 及 4.5g/t，统计的金矿平

均品位 4.8g/t。其中，东安金矿是国内最优质金矿之一，主矿体最高品位可达 18.32g/t，

呈现矿体厚、品位高的特点。2018 年上半年，东安金矿平均入选品味金为 16g/t，银为 98g/t。  

图 29：公司金矿平均品位居于国内前列  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：考虑统一数据口径，选择 2017 年数据 

成本优势显著，未来有望进一步降低。公司旗下的三座金矿品位高，矿山产金的完全

成本具有明显优势。尤其是东安金矿现金生产成本为 175 美元/盎司，总成本预计为 250

美元/盎司，远低于行业的平均成本（2017 年约 830 美元/盎司）。2016 年滩间山金矿和金

英金矿由于产量显著下滑导致总成本分别上升至 773/970 美元/盎司。公司接手后，随着产

量恢复和管理优化，未来成本有望降至 600 美元/盎司水平。 
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图 30：公司金矿生产成本优势显著  

 

资料来源：Frost & Sullivan Research，公司公告，中信证券研究部预测 

预计未来三年黄金产量快速增长 

公司目前在产的金矿为金英金矿和东安金矿。其中黑河洛克拥有的东安金矿于 2017

年 9 月底正式生产，2018 年上半年，该矿生产黄金 1.93 吨，平均入选品位 16g/t，实现净

利润 2.25 亿元；吉林板庙子拥有的金英金矿生产黄金 1.19 吨，平均入选品味 3.35g/t，实

现净利润 1.04 亿元。2018 年上半年公司合计生产黄金 3.12 吨。 

图 31：公司旗下金矿采矿现场图 

 

资料来源：公司官网 

预计 2020 年公司黄金年产量超 9 吨。随着公司旗下金矿相继投产并进入稳定运营，

预计 2018/2019/2020 年公司黄金合计产量分别为 5.9/7.0/9.5 吨，其中，金英金矿为

2.5/2.7/2.8 吨，东安金矿为 2.96/2.96/3.58 吨，青海大柴旦为 0/1.40/3.12 吨。 
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表 8：2018-2020 年公司金矿合计开采矿石量及黄金产量预测 

 矿山名称 2017 2018E 2019E 2020E 

开采矿石量 

/万吨 

金英金矿 73 78 80 85 

东安金矿 3 25 25 50 

滩间山金矿   55 60 

青龙沟金矿   16 20 

同比增长（%） -5.81% 42.17% 55.75% 22.16% 

黄金产量 

/吨 

金英金矿 2.15 2.51 2.70 2.80 

东安金矿 0.36 3.43 2.96 3.58 

滩间山金矿   1.40 2.10 

青龙沟金矿    1.02 

合计 2.51 5.94 7.06 9.50 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

公司未来黄金产量增幅居国内首位。在 2017 年全球和中国黄金产量出现下滑背景下，

预计 2018 年公司黄金产量增超 130%，带动公司业绩大幅提升。且随着公司滩间山和青

龙沟两座金矿分别投产，公司 2019、2020 年金矿产量仍保持快速增长，业绩成长性居于

国内金矿企业前列。 

图 32：公司黄金产量增长性位居国内黄金企业首位  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

分项目拆解如下： 

（1）东安金矿转为地下开采后产量预计显著增长。根据公司公告中第三方评估机构

开采计划，东安金矿主要分为露天和地下开采，其中，露采规模约 25 万吨/年，已于 2017

年 9 月 29 日正式达产，开采年限为 2 年，地采约 50 万吨/年，预计 2019 年底正式达产，

开采服务年限为 4 年。进入地下开采后，采矿量上升带来黄金产量提升，预计

2018/2019/2020 年东安金矿黄金产量分别为 3.43/2.96/3.58 吨。 
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表 9：东安金矿开采矿石量及金银产量预测 

矿产类型 项目 2017Q4 2018E 2019E 2020E 

资源量 
露采矿石量(万吨) 3 25 25 - 

地采矿石量(万吨) - - - 50 

黄金 

露采平均品位(g/t） 13.8 16.0 13.8 13.8 

地采平均品位(g/t） 8.8 8.8 8.8 8.8 

露采矿石贫化率（%） 5% 5% 5% 5% 

地采矿石贫化率（%） 10% 10% 10% 10% 

选冶总回收率（%） 90.29% 90.29% 90.29% 90.29% 

黄金产量（吨） 0.36 3.43 2.96 3.58 

白银 

露采平均品位(g/t） 75.4 75.4 75.4 75.4 

地采平均品位(g/t） 75.4 75.4 75.4 75.4 

露采矿石贫化率（%） 5% 5% 5% 5% 

地采矿石贫化率（%） 10% 10% 10% 10% 

选冶总回收率（%） 70.12% 70.12% 70.12% 70.12% 

白银产量（吨） 1.51 12.56 12.56 25.11 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

（2）公司接手后金英金矿运营状况优化。2017 年金英金矿处理矿石量 73.5 万吨，

生产黄金 2.15 吨。与 2016 年相比，在矿石处理量大致相同的情况下，黄金产量显著增长，

且矿山成本明显下降，矿山净利润由 2016 年 0.36 亿元增长至 1.86 亿元，显示出公司优

异的矿山运营能力，预计未来金英金矿产量逐渐恢复，成本稳步下降。 

金英金矿金产量稳步上升。根据公司公告中第三方机构评估数据，金英金矿的矿石贫

化率 13.65%，选冶回收率 86.40%。假设 2018-2020 年开采矿石量分别为 78/80/80 万吨，

对应黄金产量分别为 2.5/2.7/2.8 吨。 

图 33：金英金矿 2016/2017 年运营状况对比  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 34：金英金矿采矿量及黄金产量预测  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

（3）青海大柴旦是未来黄金增产主力。青海大柴旦拥有的滩间山金矿和青龙沟金矿

原均为在产矿山，其中青龙沟金矿自 2003 年起暂停生产，收购前青海大柴旦金产量主要

由滩间山金矿提供。滩间山金矿停产前黄金产量达到 3 吨/年，2017 年停产进行开采方式

转变，由露采转为地下开采，预计 2019 年上半年恢复生产。青海大柴旦开矿条件较好，

81.2 

1.97 

3559 

73.5 

2.15 

18568 

矿石处理量/万吨 黄金产量/吨 净利润/万元 

2016 2017

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0

20

40

60

80

100

2016 2017 2018E 2019E 2020E

开采矿石量（万吨） 黄金产量（吨） 



 

   银泰资源（000975）投资价值分析报告｜2018.12.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 17 

且增储前景广阔，2017 年滩间山金矿通过勘探新增金金属量 12.66 吨，平均品位 4.5g/t，

目前青海大柴旦累计黄金资源量 45 吨。 

表 10：滩间山金矿历史生产数据  

 
单位 2014 2015 2016 

矿石开采量 万吨 104.5 106 87 

品味 g/t 3.7 3.14 1.9 

黄金销量 吨 3.05 2.77 1.4 

现金成本 美元/盎司 389 473 819 

全成本 美元/盎司 559 646 970 

资料来源：埃尔拉多年报，中信证券研究部 

青海大柴旦金矿 2020 年黄金产量预计超 3 吨。根据公司公告中第三方评估数据，1）

滩间山金矿：设计生产规模 60 万吨/年，矿石贫化率 5.24%，选、冶综合回收率为 83.05%，

平均入选品位 4.5g/t；2）青龙沟金矿：生产规模 20 万吨/年，矿石贫化率为 10%，选、冶

综合回收率为 81.62%，平均入选品位 5.1g/t。预计 2019/2020 年两座金矿合计产量分别

为 1.40/3.12 吨。 

图 35：青海大柴旦两座金矿开采矿石量及产量预测 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

优势之二：深耕银铅锌资源—玉龙矿业 

资源储量位居国内公司前列 

玉龙矿业在产矿段是目前国内矿产银最大的单一矿山之一。公司核心资产玉龙矿业拥

有花敖包特银铅矿和花敖包特山矿段两个银铅锌矿采矿权。截至 2018 年中，花敖包特银

铅矿采矿权证内银铅锌资源储量矿石量 2704.63 万吨，其中银金属量 4644.26 吨，铅金属

量 45.66 万吨，锌金属量 57.06 万吨；花敖包特山矿段内保有资源储量矿石量 511.9 万吨，

其中银金属量 480.37 吨，铅金属量 4.92 万吨，锌金属量 9.41 万吨。 
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表 11：截至 2018 年 6 月 30 日公司保有银铅锌资源储量 

矿区 花敖包特银铅矿 花敖包特山矿段 合计 

矿石量（万吨） 2704.63 511.90 3249.0 

金属量 

银（吨） 4644.26 480.37 5124.63 

铅（万吨） 45.66 4.92 50.58 

锌（万吨） 57.06 9.41 66.47 

原矿品位 

银（g/t） 171.7 93.8 - 

铅（%） 1.69 0.96 - 

锌（%） 2.11 1.84 - 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

银铅锌资源储量可观，行业排名领先。截止 2017 年底，公司银金属资源储量 6525

吨，位居 A 股银铅锌采选可比上市公司首位。年产含量银 150 吨左右。铅锌资源储量合计

达到 133 万吨，铅锌精粉产量属于国内大型矿企之一。 

图 36：国内银矿采选上市公司资源储量对比  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：数据截止至 2017 年底  

得天独厚的高品位银铅锌矿山。玉龙矿业不仅矿石资源储量丰富，品位也处于国内领

先地位。2018 上半年玉龙矿业的平均入选品位铅为 1.70%，锌为 2.81%，银为 201g/t，

是国内最富的矿山之一。 

表 12：玉龙矿业银铅锌矿入选品味  

 
单位 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

铅 % 2.32 2.90-3.08 2.63 2.50 1.96 1.94 1.70 

锌 % 3.67 4.33-4.98 3.70 3.65 2.83 2.83 2.81 

银 g/t 321 379-399 368 344 264 244 201 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

四个探矿权勘探潜力大，增储前景乐观。玉龙矿业拥有 4 宗铅锌探矿权证，勘探面积

41.11km
2
。截至 2017 年底，探矿区矿石量 1349.2 万吨，拥有银、铅、锌金属量分别 1307.1

吨、6.4 万吨及 7.1 万吨，还包括 6.0 吨金、2.1 万吨铜及 871.3 吨锡。此外，花敖包特矿

区及外围Ⅱ区完成勘探工程，1118 高地勘查工作取得重大进展，未来矿山增储前景乐观。 
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表 13：截至 2017 年玉龙矿业探矿区估算资源储量 

矿区 外围Ⅱ区 1118 高地 1038 高地 南山 合计 

矿石量（万吨） 707.1 521.1 60.4 60.7 1349.2 

金属量 银（吨） 702.9 419.2 78.1 106.9 1307.1 

铅（万吨） 2.7 1.6 0.7 1.4 6.4 

锌（万吨） 2.5 3.0 0.0 1.6 7.1 

金（吨） 5.6 0.4 - - 6.0 

铜（万吨） - 2.1 - - 2.1 

锡（吨） - 871.3 - - 871.3 

原矿品位 银（g/t） 99.4 80.5 129.4 176.0 96.9 

铅（%） 0.4 0.3 1.2 2.3 0.5 

锌（%） 0.4 0.6 2.1 2.7 0.5 

金（%） 0.8 0.1 - - 0.4 

铜（%） - 0.4 - - 0.2 

锡（%） - 0.02 - - 0.01 

折算当量银（g/t） 195.6 182.8 293.4 411.4 215.7 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

工程进度符合预期，产量增长具备确定性 

玉龙大竖井工程如期投产，采选能力大幅提升。2017 年玉龙矿业开采矿石量 71.75

万吨。2015 年 8 月开始公司对现有采矿生产系统全面升级改造，设计新建三条竖井，改

造两条竖井，设计最大井深 600m 左右，最大提升能力 3500 吨/日。截止到 2018 年中，

所有井筒均已落底，并完成四条竖井的井架安装及井筒装备安装。预计 2018 年底完成主

竖井井塔施工及井筒装备安装，2019 年下半年完成安全验收，投入使用。项目投产后，

公司年矿石处理量预计将提升至 130 万吨，银铅锌金属产量也将保持稳定增长。 

图 37：玉龙矿业矿石开采量预测  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

 
图 38：公司银铅锌金属产量预测 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

优势之三：高毛利低负债，护航未来持续扩张 

毛利率处行业前列，预计未来稳定增长。2013-2016 年公司的平均销售毛利率 81.27%，

处于行业领先地位，主要原因是玉龙矿业品位处于行业前列。2017 年后随着贸易业务收

入占比提高，公司整体毛利率下滑，剔除贸易业务后公司 2017 年和 2018 年上半年毛利率
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分比为 78.7%和 62.1%，仍处于行业前列。随着未来黄金矿山陆续达产，黄金业务占比提

升，预计公司整体毛利率也将稳步回升。 

图 39：公司销售毛利率位于行业前列  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：银泰资源数据为扣除贸易业务之后结果 

矿业并购和矿山运营为公司带来充沛现金流。公司 2013 年并入玉龙矿业，凭借优质

矿山带来的现金流增加，公司经营状况显著好转，并于 2016 年收购埃尔拉多位于国内的

黄金资产。黄金业务并表后，公司现金流进一步增加，为后续成长提供基础。 

图 40：矿业收购为公司持续创造现金流  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

资产负债率极低，未来融资空间大。2013 年公司收购玉龙矿业后资产负债率大幅下

降，2013-2017 公司平均资产负债率仅为 5.36%，处于行业内极低水平。2018 年黄金资

产并表后，公司资产负债率小幅上升，2018 年前三季度为 14.15%，仍处于行业低位。优

异的负债结构为公司未来继续获取优质矿产资源项目、做大做强自身业务提供了保障。  
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图 41：公司资产负债率极低 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

公司具备优异的矿业收购和矿山运营经验，未来成长逻辑清晰。公司分别于 2013 年

和 2016 年购入玉龙矿业和埃尔拉多在国内的黄金资产，进军银铅锌采选和黄金采选业务。

逐渐成长为国内前列的贵金属企业。且公司接手矿山后显示出优异的运营能力，矿山生产

经营状况均显著好转。凭借优质矿山带来现金流持续增加和极低的资产负债率，公司未来

扩张潜力大，成长性高。 

图 42：公司矿业勘探采选业务扩张梳理 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

主要产品价格波动的风险；建设进度不及预期的风险；权属有效期限的风险。 

▍ 盈利预测及关键假设 

关键假设 

1．黄金板块：2018-2020 年黄金价格 1280/1320/1380 美元/盎司，随着三座金矿建

设逐步投产，2018-2020 年黄金产量分别为 5.9/7.0/9.5 吨； 

2．银铅锌板块：1）2018-2020 年银产品价格 3700/3814/4000 元/千克，随着大竖井

工程完成和东安金矿银产出，银产量合计增至 175 吨以上；2）2018-2020 年铅精矿价格

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1-3

黄金行业平均 铅锌行业平均 银泰资源 



 

   银泰资源（000975）投资价值分析报告｜2018.12.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 22 

2300/2400/2500 美元/吨，铅精矿产量稳步增长至 2.1 万吨；3）2018-2020 年锌精矿价格

2900/3000/3200 美元/吨，锌精矿产量增长至 3.1 万吨。 

盈利预测与估值 

公司主营业务为黄金及银、铅、锌精矿的采选。随着公司旗下矿山相继投产和玉龙矿

业扩建项目投产，公司黄金产量有望快速增长，银铅锌产量也将进一步扩张。在全球经济

增速放缓、通胀上行、避险情绪上升等因素作用下，金价有望进入上行通道。供需缺口逐

渐收窄，环保督查等政策继续限制铅锌产量释放，铅锌价格预计维持震荡。基于以上假设

我们预测公司 2018-2020 年营业收入分别为 47.91/56.76/68.89 亿元，黄金产量快速上行

带来公司营收大幅增长，产量增长和优化矿山运营带来毛利率提升。 

表 14：公司主要业务盈利预测关键假设 

 
单位 2017 2018E 2019E 2020E 

公司总体 
     

收入 百万元 1482.6 4,791.0 5,676.2 6,888.9 

成本 百万元 707.1 3,420.2 3,850.9 4,469.5 

毛利 百万元 775.5 1,370.8  1,825.3  2,419.4  

毛利率 % 52.30% 28.61% 32.16% 35.12% 

黄金板块 
     

收入 百万元 
 

1652.0 2038.6 2867.8 

成本 百万元 
 

643.1 776.6 1187.5 

毛利 百万元 
 

1008.9 1262.0 1680.3 

毛利率 % 
 

61.07% 61.90% 58.59% 

金属量 
     

黄金 吨 2.51 5.94 7.06 9.50 

白银 吨 1.51 10.00 12.00 20.00 

玉龙矿业 
     

收入 百万元 980.21 539.0 887.6 1121.1 

成本 百万元 207.99 191.1 339.3 399.0 

毛利 百万元 772.22  347.9   548.3   722.1  

毛利率 % 78.78% 64.55% 61.78% 64.41% 

金属量 
     

银 吨 168.41 205.88 236.5 250.07 

铅 万吨 1.56 1.78 2.04 2.14 

锌 万吨 1.99 2.56 2.97 3.10 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

公司以黄金及银铅锌采选业务为主，参考 A 股从事黄金采选的公司和从事银铅锌矿等

采选的公司作为估值参考。上述假设下，预计公司 2018-2020 年归属于母公司净利润分别

为 6.89/9.45/12.86 亿元，对应 EPS 分别为 0.35/0.48/0.65 元。目前股价 8.68 元，对应

2018-2020 年 PE 分别为 25/18/13 倍。通过对比相对估值和绝对估值法得到公司股价合理

区间 10.5-11.7 元，考虑到公司优异的矿山资源禀赋和未来黄金产量快速增长，取估值区

间上限 11.7 元作为公司目标价。 
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表 15：银泰资源盈利预测与估值情况 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 762  1,483  4,791  5,676  6,889  

增长率 YoY% 4.2  94.6  223.1  18.5  21.4  

净利润(百万元) 220  325  689  945  1,286  

增长率 YoY% -11.4  48.1  111.9  37.0  36.2  

每股收益 EPS(摊薄)(元) 0.20  0.30  0.35  0.48  0.65  

毛利率% 77.3  52.5  28.6  32.2  35.1  

PE 43  29  25  18  13  

PB 2.5  2.3  2.0  1.8  1.6  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 12 月 7 日收盘价 

▍ 相关研究 

 

黄金行业深度研究报告：从周期的波动看金价的运行 (2018-10-25)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 762  1,483  4,791  5,676  6,889  

营业成本 173  704  3,420  3,851  4,470  

    毛利率 77.3% 52.5% 28.6% 32.2% 35.1% 

营业税金及附加 44  73  120  142  172  

营业费用 1  1  2  2  3  

    营业费用率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 207  219  240  284  344  

    管理费用率 27.2% 14.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

财务费用 -10  -15  32  25  18  

    财务费用率 -1.3% -1.0% 0.7% 0.4% 0.3% 

投资收益 23  23  30  30  30  

营业利润 369  524  1,008  1,402  1,912  

    营业利润率 48.4% 35.3% 21.0% 24.7% 27.8% 

营业外收入 3  1  15  1  1  

营业外支出 5  2  4  4  4  

利润总额 367  523  1,019  1,400  1,909  

所得税 72  89  218  301  413  

    所得税率 20.9% 17.9% 22.0% 22.0% 22.0% 

少数股东损益 75  108  112  154  209  

归属于母公司股
东的净利润 

220  325  689  945  1,286  

净利率 38.7% 29.2% 16.7% 19.3% 21.7% 

每股收益(元)(摊
薄) 

0.20  0.30  0.35  0.48  0.65  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 337  37  240  923  1,117  

存货 108  68  855  193  223  

应收账款 0  0  34  57  69  

其他流动资产 499  1,153  1,323  1,442  1,559  

流动资产 944  1,258  2,452  2,614  2,968  

固定资产 662  682  1,852  1,875  1,999  

长期股权投资 10  10  0  0  0  

无形资产 2,676  2,604  5,604  7,268  7,832  

其他长期资产 604  856  1,238  1,386  1,342  

非流动资产 3,951  4,152  8,694  10,529  11,173  

资产总计 4,895  5,410  11,146  13,143  14,141  

短期借款 0  30  46  30  30  

应付账款 17  4  205  270  313  

其他流动负债 195  93  778  829  788  

流动负债 212  126  1,029  1,129  1,130  

长期借款 0  235  235  235  235  

其他长期负债 3  3  3  803  303  

非流动性负债 3  238  238  1,038  538  

负债合计 216  364  1,267  2,166  1,668  

股本 1,082  1,082  1,983  1,983  1,983  

资本公积 2,051  2,051  5,180  5,180  5,180  

股东权益合计 3,787  4,103  8,824  9,768  11,055  

少数股东权益 893  943  1,055  1,209  1,418  

负债股东权益总

计 

4,895  5,410  11,146  13,143  14,141  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 367  523  1019  1400  1909  

所得税支出 72  89  218  301  413  

折旧和摊销 129  136  270  553  675  

营运资金的变化 -87  384  -104  636  -159  

其他经营现金流 1  -33  2  -5  -12  

经营现金流合计 339  920  969  2,282  2,000  

资本支出 -220  -250  -4,522  -2,188  -1,219  

投资收益 23  26  30  30  30  

其他投资现金流 -4,153  -6,214  10  0  0  

投资现金流合计 -573  -1,525  -4,782  -2,358  -1,289  

发行股票 0  0  4,031  0  0  

负债变化 0  265  16  784  -500  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -287  -53  -32  -25  -18  

融资现金流合计 -287  212  4,015  759  -518  

现金及现金等价
物净增加额 

-521  -392  202  684  193  

  

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 4.2  94.6  223.1  18.5  21.4  

营业利润 -8.6  42.2  92.3  39.1  36.4  

净利润 -9.2  48.1  111.9  37.0  36.2  

利润率（%）      

毛利率 77.3  52.5  28.6  32.2  35.1  

EBIT Margin 44.2  32.8  21.1  24.6  27.6  

EBITDA Margin 61.2  41.9  26.7  34.4  37.4  

净利率 38.7  29.2  16.7  19.3  21.7  

回报率（%）      

净资产收益率 7.6  10.3  8.9  11.0  13.3  

总资产收益率 6.0  8.0  7.2  8.4  10.6  

其他（%）      

资产负债率 4.4  6.7  11.4  16.5  11.8  

所得税率 20.9  17.9  22.0  22.0  22.0  

股利支付率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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