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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 8.92 7.31 8.84 

相对涨幅(%) 14.31 11.32 19.31  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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银泰黄金：品位优质，增量明显  

 
投资要点 

 公司是盈利能力较强的黄金矿企。公司矿山资源丰富，其中玉龙矿业为铅锌银多

矿金属矿山；黑河银泰、吉林板庙子、青海大柴旦和华盛金矿为金矿矿山。受公司

优质资源影响，公司也是黄金矿山中毛利率较高的矿企。 

 美联储加息逐渐放缓，为黄金带来更好的配置机会。1）自 2023 年以来美国通胀

水平逐步降温，美联储加息幅度也逐步缩减至 25BP，美联储加息幅度明显放缓，

且间隔时间延长。随着美国高通胀的不断回落，美联储加息或已经处于末期。同时

根据美联储 12 月所发布点阵图情况判断，未来目标利率或呈现下行趋势，为黄金

提供了比较大的配置机会。2）各国央行和其他机构黄金储备持续增长。2022 年

各国央行和其他机构黄金增储达到 1081.9 吨，同比增长 140%。2023 年前三季度

增储规模达 800 吨，超去年同期，全球央行黄金增储趋势仍在延续。 

 资源优质，成本领先。1）资源储量充足，2022 年黄金资源量 173.9 吨。品位方

面，黑河银泰、吉林板庙子和青海大柴旦均为大型黄金矿山，黑河银泰是国家级绿

色矿山，也是国内入选品位较高的金矿；吉林板庙子是国家级绿色矿山，也是国内

生产管理水平较为先进的矿山；青海大柴旦是省级绿色矿山。2）成本方面，根据

中国黄金协会数据，公司是黄金矿山中毛利率较高的矿企，根据公司 2022 年年

报，公司当年黄金单位生产成本约为 167.54 元/克。根据《中国黄金年鉴 2023》，

2022 年我国黄金生产综合成本为 254.91 元/克，公司成本情况较为领先。 

 与山东黄金协同发力，未来增量巨大。1）从公司当前自身的规划来看，产量指引

明确，远期增量空间高达 3 倍。2 年规划目标（2025）：矿产金产量 12 吨，资源

量及储量达到 240 吨；3 年规划目标（2026）：矿产金产量 15 吨，金资源量及

储量达到 300 吨；5 年规划目标（2028）：矿产金产量 22 吨 ，金资源量及储量达

到 500 吨；7 年规划目标（2030）：矿产金产量 28 吨 ，金资源量及储量达到 600

吨以上。2）山东黄金取得银泰黄金控制权后，在保持银泰黄金现有生产经营业务

稳定的前提下，山东黄金集团计划将旗下优质的有色金属板块资产在资产质量符

合证监会相关规定的情况下注入银泰黄金。 

 投资建议。随着美联储加息放缓，当前黄金配置机会或更加显著，同时公司未来增

量较多，品位较优，看好公司发展。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 15.2、

19.1、24.1 亿元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：探矿及开采风险，产品价格波动风险，项目审批进度不不及预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,776.72 

流通 A 股(百万股)： 2,486.70 

52 周内股价区间(元)： 10.20-15.26 

总市值(百万元)： 42,372.78 

总资产(百万元)： 15,903.44 

每股净资产(元)： 4.05 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9,040  8,382  9,882  11,399  13,103  

(+/-)YOY(%) 14.3% -7.3% 17.9% 15.4% 14.9% 

净利润(百万元) 1,273  1,124  1,524  1,905  2,406  

(+/-)YOY(%) 2.5% -11.7% 35.5% 25.0% 26.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.46  0.40  0.55  0.69  0.87  

毛利率(%) 25.1% 24.8% 25.9% 27.6% 29.7% 

净资产收益率(%) 12.2% 10.3% 13.1% 14.0% 15.1% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 盈利能力较强的黄金矿企 

1.1. 资源逐步扩张，山东黄金入主完成 

公司是盈利能力较强的黄金矿企。公司保有多座矿山资源，其中玉龙矿业为

铅锌银多矿金属矿山；黑河银泰、吉林板庙子、青海大柴旦和华盛金矿为金矿矿

山。黑河银泰、吉林板庙子和青海大柴旦均为大型黄金矿山，黑河银泰是国家级

绿色矿山，也是国内入选品位较高的金矿；吉林板庙子是国家级绿色矿山，也是

国内生产管理水平较为先进的矿山；青海大柴旦是省级绿色矿山。根据中国黄金

协会数据，2021 年公司矿产金产量在全国黄金上市公司中排名第七位，公司也是

黄金矿山中毛利率较高的矿企。玉龙矿业为国家级绿色矿山，是目前国内矿产银

（含量银）最大的单体矿山之一，也是已知国内上市公司中毛利率较高的矿山。 

表 1：银泰黄金主要子公司业务性质 

子公司名称 主要经营地 注册地 业务性质 
直接或间接持股比

例 

玉龙矿业 内蒙古 内蒙古锡林郭勒盟 
银、铅、锌矿开

采、矿产品销售 
76.7% 

银泰盛鸿 上海 上海自贸区 供应链管理等 96.6% 

吉林板庙子 吉林省白山市 吉林省白山市 
金矿勘查、开采、

冶炼、矿产品销售 
95.0% 

黑河银泰 
黑龙江省黑河市逊

克县 

黑龙江省黑河市逊

克县 

金矿勘查、开采、

冶炼、矿产品销售 
100.0% 

青海大柴旦 青海省海西州 青海省海西州 
金矿勘查、开采、

冶炼、矿产品销售 
90.0% 

华盛金矿 云南德宏州芒市 云南德宏州芒市 
金矿勘查、开采、

冶炼、矿产品销售 
60.0% 

 

注：数据截至 2022 年年报 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

资源逐步扩张，2023 年正式进入山东黄金旗下。从公司的发展历程来看，公

司 2007 年控股股东变更为中国银泰，主营业务向能源领域及矿产资源行业转移；

2013 年收购内蒙古玉龙矿业，2018 年收购埃尔拉多黄金公司的中国境内黄金矿

山资源：黑河、板庙子、大柴旦；2019 年更名为“银泰黄金股份有限公司”；2021

年收购芒市华盛金矿。并于 2023 年正式进入山东黄金旗下。 

图 1：银泰黄金历史沿革 
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资料来源：公司官网，德邦研究所 

山东黄金为第一大股东，实控人为山东省国资委。截至 2023 年第三季度，公

司的股权结构中占比最大的为山东黄金矿业股份有限公司，其持股占总股本比例

为 23.1%，其次为王水、程少良、香港中央结算有限公司、华夏能源革新股票型

证券投资基金等，上述四者持股占比分别为 13.90%、4.93%、2.54%、2.48%。

实控人角度上，公司实控人为山东省国有资产监督管理委员会。 

图 2：银泰黄金前十大股东 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 山东黄金矿业股份有限公司 641,398,160 23.10 

2 王水 385,993,343 13.90 

3 程少良 136,913,610 4.93 

4 香港中央结算有限公司 70,574,042 2.54 

5 华夏能源革新股票型证券投资基金 68,926,375 2.48 

6 华泰柏瑞富利灵活配置混合型证券投资基金 54,152,912 1.95 

7 上海趵虎投资管理中心(有限合伙) 36,909,189 1.33 

8 华泰柏瑞多策略灵活配置混合型证券投资基金 28,932,656 1.04 

9 新华人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 26,545,831 0.96 

10 何艳 26,457,400 0.95 

 合    计 1,476,803,518 53.18 
 

注：数据截至 2023 年三季报 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

1.2. 2023 年前三季度利润提升 

2023 年前三季度收入同比提升，贸易业务贡献主要营收。营业收入方面，

2022 年公司实现营业总收入 83.82 亿元，同比增速为-7.29%；2023Q1-Q3 公司

实现营业总收入 70.95 亿元，同比增速为 10.30%；收入结构方面，2022 年公司

合质金业务收入占比最高，达 32.32%。其次为铜贸易、白银贸易、锡锭贸易，收

入占比分别为 23.69%、19.93%、9.61%。 

图 3：公司收入情况  图 4：2022 年公司收入拆解 



                                                   公司首次覆盖  银泰黄金（000975.SZ） 
 

                                               7 / 21             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

毛利率情况改善，合质金贡献主要毛利。毛利方面，公司 2022 年实现毛利润

20.8 亿元，毛利率为 24.82%；2023Q1-Q3 实现毛利润 20.63 亿元，毛利率为

29.08%；毛利结构方面，2022 年公司合质金业务毛利占比最高，达 74.73%。其

次为铅锌精矿含银、锌精矿、铅精矿(含银)，毛利占比分别为 13.38%、5.65%、

3.44%。 

图 5：公司毛利情况  图 6：2022 年公司毛利拆解 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

费用水平下行，公司 2023 年前三季度净利润情况大幅提升。费用方面，2022

年公司销售、管理、财务费用率分别为 0.04%、3.71%、0.45%；2023Q1-Q3 公

司销售、管理、财务费用率分别为 0.01%、3.42%、0.23%；归母净利润方面，2022

年公司实现归母净利润 11.24 亿元，同比增长约-11.69%；2023Q1-Q3 公司实现

归母净利润 11.18 亿元，同比增长约 20.24%。 

图 7：公司费用率情况  图 8：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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2. 长短因素共振，黄金价格或有上行 

2.1. 2024 年或有降息，催化黄金涨价 

黄金价格与实际利率负相关，实际利率跟随目标利率。美债的实际利率实际

上反映了持有黄金作为资产的机会成本。观察近 20 年来美债收益率与金价的关系

也能够看出，黄金价格与美债收益率呈现负相关，在美债收益率上行时，金价会

受到压制，而在美债收益率下行时，金价则会有一定程度的上涨。实际利率会受

到联邦基金目标利率的引导，当实际利率偏离联邦基金目标利率时，美联储会通

过公开市场操作等一系列的举措使得实际利率趋于目标利率。受到实际情况的影

响，实际利率与目标利率会有一定程度的偏离，总体上实际利率围绕联邦基金目

标利率而波动。 

图 9：黄金价格与美国实际利率负相关  图 10：联邦基金目标利率引导美国实际利率 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

在历次加息过程中，金价会受到一定程度的压制。在 1983-1984、1987-1989、

1994-2000 三次加息中，能够很明显的看出当美联储加息时，金价下跌；在 2004-

2006 的加息过程中，金价整体上升可能是受到美国金融市场泡沫的影响，但仍能

看出金价承压，涨势较缓。在 2015-2018 的加息中，黄金价格振荡加剧，整体上

受到加息影响的压制比较明显。而伴随美联储降息以及后续政策利率的低位运行，

黄金价格多有回升。 

图 11：黄金价格在历次加息、降息区间的变动趋势 

 
注：蓝、橙色分别标注美联储升息、降息区间 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

由于黄金的高度金融化，加息结束金价多有上行。受到预期的影响，在加息

开始前，对黄金的需求下降，因此金价下跌；在加息结束时，对黄金的需求增加，

金价上涨。分析前五次的加息，在结束之前的一周，金价涨幅分别为 1.5%、-1.1%、

-0.4%、2.1%、1.2%；而在加息结束之后的一段时间内，金价也多有上涨。 

表 2：加息结束黄金价格多有上行（百分比为金价涨幅） 

 开始时间 开始之前的一周 开始之前的一个月 开始之前的三个月 开始之前的半年 

第一次加息 1983-03-31 1.2% 0.2% -9.2% 3.2% 

第二次加息 1987-01-05 2.5% 2.7% -8.5% 14.6% 

第三次加息 1994-02-04 2.5% -1.2% 2.5% 2.8% 

第四次加息 2004-06-30 -0.2% -0.3% -7.4% -5.2% 

第五次加息 2015-12-17 -2.0% -1.7% -7.7% -12.4% 

 开始时间 结束之前的一周 结束之前的一个月 结束之前的三个月 结束之前的半年 

第一次加息 1983-03-31 1.5% 0.0% -7.6% -8.8% 

第二次加息 1987-01-05 -1.1% -3.4% -3.2% -11.0% 

第三次加息 1994-02-04 -0.4% -2.5% -8.9% -6.3% 

第四次加息 2004-06-30 2.1% -8.2% 2.7% 16.0% 

第五次加息 2015-12-17 1.2% 3.1% 5.0% -0.8% 

 开始时间 开始之后的一周 开始之后的一个月 开始之后的三个月 开始之后的半年 

第一次加息 1983-03-31 2.7% 3.5% 0.0% -0.6% 

第二次加息 1987-01-05 3.0% 0.8% 5.0% 11.3% 

第三次加息 1994-02-04 -1.2% -2.4% -3.2% -2.1% 

第四次加息 2004-06-30 2.1% -0.8% 4.6% 12.7% 

第五次加息 2015-12-17 2.3% 3.5% 20.0% 22.2% 

 开始时间 结束之后的一周 结束之后的一个月 结束之后的三个月 结束之后的半年 

第一次加息 1983-03-31 2.3% -1.3% 1.0% -12.5% 

第二次加息 1987-01-05 -2.8% -1.8% -1.6% 5.0% 

第三次加息 1994-02-04 -0.5% 5.2% -0.3% -4.0% 

第四次加息 2004-06-30 5.6% 5.9% 0.6% 4.2% 

第五次加息 2015-12-17 1.3% 1.7% 4.2% 6.9% 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

降息多伴随金价上涨。在降息开始前的一周，前五次降息中有三次金价上涨，

且后两次降息开始前的半年，金价都保持上涨。在降息开始之后的一个月和半年，

五次降息中有四次金价上涨，其中第四次、第五次降息开始前后半年的时间，金

价持续上涨。受到预期的影响，在降息开始前后，会增加对黄金的需求，因此将会

助推金价的进一步上涨。 

表 3：降息区间黄金价格多数上行（百分比为金价涨幅） 

 开始时间 开始之前的一周 开始之前的一个月 开始之前的三个月 开始之前的半年 

第一次降息 1984-09-20 0.1% -2.1% -9.5% -12.7% 

第二次降息 1989-06-06 -0.2% -2.9% -7.5% -13.8% 

第三次降息 2001-01-03 -2.3% -1.1% -0.6% -5.5% 

第四次降息 2007-09-18 2.9% 10.0% 10.5% 9.0% 

第五次降息 2019-08-01 1.4% 1.9% 13.0% 9.7% 

 开始时间 结束之前的一周 结束之前的一个月 结束之前的三个月 结束之前的半年 

第一次降息 1984-09-20 0.3% 9.3% 13.2% 14.3% 

第二次降息 1989-06-06 0.7% -2.2% 1.2% -1.8% 

第三次降息 2001-01-03 -4.4% -6.2% 5.5% -0.5% 
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第四次降息 2007-09-18 11.1% 15.6% -0.7% -4.5% 

第五次降息 2019-08-01 -9.5% -4.4% 2.6% 1.4% 

 开始时间 开始之后的一周 开始之后的一个月 开始之后的三个月 开始之后的半年 

第一次降息 1984-09-20 1.9% 0.2% -8.7% -6.5% 

第二次降息 1989-06-06 -1.7% 5.6% -1.7% 13.4% 

第三次降息 2001-01-03 -1.2% -0.2% -4.1% 0.5% 

第四次降息 2007-09-18 1.1% 6.2% 9.7% 38.6% 

第五次降息 2019-08-01 3.9% 5.2% 3.5% 8.4% 

 开始时间 结束之后的一周 结束之后的一个月 结束之后的三个月 结束之后的半年 

第一次降息 1984-09-20 0.1% 11.3% 1.9% 2.8% 

第二次降息 1989-06-06 -0.3% 2.0% -1.7% -3.5% 

第三次降息 2001-01-03 1.2% 4.4% 10.8% 18.0% 

第四次降息 2007-09-18 -2.1% -4.7% 7.6% 9.5% 

第五次降息 2019-08-01 2.5% 13.3% 14.2% 28.1% 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2022 年下半年以来美国 CPI 持续下行。美联储本轮加息是为了缓解疫情期

间美国的高通胀，目前通胀呈现持续的下行趋势，截至 2023 年 10 月，美国 cpi

同比增速为 3.20 %，核心 CPI 同比增速 4.00 %，均较高点有所下行。 

图 12：美国 CPI 增速回落  图 13：美国核心 CPI 增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

能源价格走弱为 10 月 CPI 主要贡献。从当前美国 CPI 的构成来看，食品、

能源、其它三大主项的占比分别为 13.372%、7.185%、79.443%。其次，其他项

目中占比相对较大的分项为房租，占比 34.863%。从 10 月的变动情况来看，10

月通胀增速的下行主要受能源项带动，同比下滑 4.5%，环比下滑 3.1%。 

表 4：美国 CPI 拆解 

分类 
占比 

% 

未经调节的指数 未经调节的变动 季调后变动 

2022.10 2023.09 2023.10 
2022.10- 
2023-10 

2023.09- 
2023.10 

2023.07- 
2023.08 

2023.08- 
2023.09 

2023.09- 
2023.10 

食品 13.372 315.323 324.704 325.731 3.3 0.3 0.2 0.2 0.3 

能源 7.185 300.359 296.004 286.754 -4.5 -3.1 5.6 1.5 -2.5 

其他 79.443 299.315 310.817 311.38 4 0.2 0.3 0.3 0.2 

其中：          

房租 34.863 362.093 385.433 386.435 6.7 0.3 0.3 0.6 0.3 
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注：1982-94=100 

资料来源：美国劳工部，德邦研究所 

原油预计仍供大于求，能源价格预计难有大幅上行。从供需情况来看，根据

EIA 预测，2024 年原油市场仍供大于求。全年来看，全球原油月均产量预计为

102.55 百万桶/天，月均消费量约 102.44 百万桶/天。受此影响，预计 2024 年国

际原油价格或难有大幅上行，支撑通胀情况回落。 

图 14：EIA2024 年原油库存预测  图 15：WTI 原油价格情况 

 

 

 

资料来源：EIA，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

房租价格增速下行，美国薪资增长情况缓和。房租方面，美国 CPI 住房租金

项多随房价变动，并伴有一定滞后。从房价情况来看，美国 20 个大中城市标准普

尔/CS 房价指数同比增速自 2022 年 6 月以来已出现大幅下滑，而住房租金 CPI

也于 2023 年 3 月以来逐步呈现下行趋势，预计在前期房价有所下调的背景下，

未来房租 CPI 数据也将逐步呈现下行趋势。劳动市场方面，美国 10 月季调后非

农就业人口增加 15 万人，为 6 月以来最小增幅，市场预期为 18 万人。而伴随劳

动市场的逐步降温，美国薪资增长情况有所缓和，2023 年第三季度美国总体报酬

指数同比增速为 4.3%，较前期高点有所回落。 

图 16：CPI 住房租金项及房价情况  图 17：美国薪资增长情况有所缓和 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

美联储加息逐渐放缓，或为黄金带来更好的配置机会。自 2023 年以来美国

通胀水平逐步降温，美联储加息幅度也逐步缩减至 25BP，美联储加息幅度明显放

缓，且间隔时间延长。随着美国高通胀的不断回落，美联储加息或已经处于末期。

同时根据 12 月美联储所发布点阵图情况判断，未来目标利率或呈现下行趋势，为

黄金提供了比较大的配置机会。 

图 18：本次美联储加息进程  图 19：远期政策利率或有下行 
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资料来源：Wind，德邦研究所  
注：点阵图截至 2023 年 12 月 

资料来源：美联储，德邦研究所 

 

2.2. 全球持续增储，推升黄金价格 

全球黄金储备量开始上行，主要储备国为俄罗斯和中国。1971 年起全球黄金

储备量逐年降低，从 1971 年 36574.73 吨减少至 2008 年 30002.31 吨。2008 年

次贷危机后，全球黄金储备量出现明显上涨，截止 2022 年储备量达 35459.50 吨。

2000-2022 年期间，主要增储国以发展中国家为主，分别为俄罗斯、中国、印度、

土耳其和哈萨克斯坦，增储量分别为 1948.34 吨、1615.50 吨、429.60 吨、425.48

吨和 294.45 吨。 

图 20：全球黄金储备提升  图 21：发展中国家为主要增储国 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

国际局势动荡宏观因素加持，美元外汇储蓄占比下降。俄乌冲突以来，美国

禁止俄罗斯央行关于美元任何交易，导致俄罗斯能源贸易改用卢布结算；去中心

化的比特币作为替代资产和避险工具的诞生；石油结算体系的松动，沙特与美国

关系紧张并表示对使用其他货币结算贸易持开放态度。美元外储占比从 2011 年

62%，下降至 2022 年 58%，预计未来仍有下降可能。 

图 22：美元外储占比下行 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

美元外汇储蓄占比下降背景下，各国央行和其他机构黄金储备持续增长。

2022 年各国央行和其他机构黄金增储达到 1081.9 吨，同比增长 140%。2023 年

前三季度增储规模达 800 吨，超去年同期，全球央行黄金增储趋势仍在延续。 

图 23：2022 年全球央行大幅增储黄金  图 24：各国央行和其他机构黄金增储趋势延续（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会，德邦研究所  资料来源：世界黄金协会，德邦研究所 

黄金增储或将带动金价上行。回顾国内黄金历次大的增储区间，2002 年 12

月国内黄金储备从 500.48 吨增至 599.98 吨，黄金价格在 11 月末的 319.05 美元

/盎司提升至 12 月末的 342.75 美元/盎司；2009 年 4 月的增储过程中国内黄金储

备从 599.98 吨提升至 1,054.09 吨，金价在当年 4-5 月从 916.5 涨至 975.50 美

元/盎司；至 2017 年 6 月国内黄金储备提升至 1,842.56 吨，自 2015 年 6 月到此

金价涨 71.25 元；2023 年国内黄金储备持续增长，也伴随金价逐步上行。 

图 25：国内黄金增储多伴随金价上行 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

纸黄金需求下降，投资者更追求实体黄金。黄金 ETF 方面，从 2020 年起，

需求量处于下降趋势。2020 年黄金 ETF 持有量为 1170.74 吨，到 2022 年降至

917.64 吨。反观黄金价格，根据伦敦黄金现货价格，2018 年-2022 年黄金价格一

路上涨。2018 年金现货价格为 1282.20 美元/盎司，2022 年增长至 1822.79 美元

/盎司，其中 2019 年和 2020 年涨幅达 18.32%和 25.07%。从黄金 ETF 需求下降

和金价的持续上涨推断出，投资者相对纸黄金更倾向信赖于实物黄金。 

图 26：纸黄金需求下行 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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3. 资源产量持续扩张，高品位带来低成本 

3.1. 品位行业领先，成本优势明显 

资源储量充足，黄金资源量 173.9 吨。从资源情况来看，截至 2022 年末，银

泰黄金合计总资源量（含地表存矿）矿石量 10,145.17 万吨，金金属量 173.9 吨，

银金属量 6,921.2 吨，铅+锌金属量 166.71 万吨，铜金属量 6.35 万吨，锡金属量

1.82 万吨。公司有 5 大矿山分别为：玉龙矿业、黑河银泰、吉林板庙子、青海大

柴旦、华盛金矿。其中： 

玉龙矿业：截至 2022 年末，采矿权和探矿权合计保有资源量矿石量 5,385.68

万吨，银金属量 6,832.49 吨，铅金属量 60.85 万吨，锌金属量 105.86 万吨，铜

金属量 6.35 万吨，锡金属量 1.82 万吨，伴生金 152 千克。 

吉林板庙子：截至 2022 年末，保有资源量为矿石量 540.5 万吨，金金属量

20.59 吨。 

青海大柴旦：截至 2022 年末，保有资源量矿石量 1,637.37 万吨，金金属量

65.95 吨。另有堆存矿石量 131.44 万吨，金金属量 6.85 吨。 

黑河银泰：截至 2022 年末，保有资源量矿石量 106.27 万吨，金金属量 8.99

吨，银金属量 72.39 吨。另有存货矿石量 21.41 万吨，金金属量 0.70 吨，银金属

量 16.32 吨。 

华盛金矿：根据 SRK 出具的独立技术报告保有控制加推断的资源量矿石量

2,322.50 万吨，金金属量 70.67 吨。 

表 5：银泰黄金矿产资源情况 

子公司 资源量矿石量 万吨 金属量 

玉龙矿业 5385.68 

银 6832.49 吨 

铅 60.85 万吨 

锌 105.86 万吨 

铜 6.35 万吨 

锡 1.82 万吨 

金 152 千克 

黑河银泰 127.68 
金 8.99+0.70 吨 

银 72.39+16.32 吨 

吉林板庙子 540.5 金 20.59 吨 

青海大柴旦 1,768.81 金 65.95+6.85 吨 

华盛金矿 2,322.50 金 70.67 吨 
 

资料来源：银泰黄金 2022 年年报，德邦研究所 

品位领先，成本优于行业水平。品位方面，黑河银泰、吉林板庙子和青海大

柴旦均为大型黄金矿山，黑河银泰是国家级绿色矿山，也是国内入选品位较高的

金矿；吉林板庙子是国家级绿色矿山，也是国内生产管理水平较为先进的矿山；
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青海大柴旦是省级绿色矿山。成本方面，根据中国黄金协会数据，公司是黄金矿

山中毛利率较高的矿企，根据公司 2022 年年报，公司当年黄金单位生产成本约为

167.54 元/克。根据《中国黄金年鉴 2023》，2022 年我国黄金生产综合成本为 

254.91 元/克，公司成本情况较为领先。 

图 27：2022 年全国黄金生产综合成本 254.91 元 

 

资料来源：中国黄金年鉴 2023，德邦研究所 

 

3.2. 矿产金增量明显，规划清晰 

近两年黄金产量稳定，黑河银泰产量较大。从公司最近两年的黄金产量情况

来看，2022 年公司黑河银泰、板庙子、大柴旦三大主要矿山分别实现矿产金产量

2.98 吨、2.02 吨、2.07 吨，2021 年分别实现矿产金产量 2.85 吨、2.22 吨、2.14

吨。其中黑河银泰产量在三大矿山中较为领先。 

图 28：分矿山产量情况 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

与山东黄金协同发力。从公司当前自身的规划来看，未来公司计划坚持资源

扩张，突出资源为先的经营理念；持续布局重大提产项目；把握安全底线；并持续

加大科技创新。此外，山东黄金方面也表示：山东黄金的控股股东山东黄金集团

及其控制的部分企业与银泰黄金部分业务具有一定交叉性，与银泰黄金存在同业

竞争或潜在同业竞争的情形。山东黄金取得银泰黄金控制权后，在保持银泰黄金

现有生产经营业务稳定的前提下，山东黄金集团计划将旗下优质的有色金属板块
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资产在资产质量符合证监会相关规定的情况下注入银泰黄金，规范与银泰黄金在

有色金属业务方面存在的同业竞争及潜在同业竞争，为银泰黄金的发展提供支持。 

表 6：银泰黄金战略规划 

（一） 资源为先，全球布局，实现长期接续，谋求二次飞跃 

（二） 项目为基，扩能增产，推进重点工程，保障产能提升 

（三） 安全为本，筑牢防线，紧盯“双零”目标，坚持绿色发展 

（四） 改革创新，优化机制，发挥协同效应，打造体制优势 

 

资料来源：银泰黄金发展战略规划纲要，德邦研究所 

产量指引明确，远期增量空间高达 3 倍。2 年规划目标（2025）：矿产金产

量 12 吨，资源量及储量达到 240 吨；3 年规划目标（2026）：矿产金产量 15 吨，

金资源量及储量达到 300 吨；5 年规划目标（2028）：矿产金产量 22 吨，金资

源量及储量达到 500 吨；7 年规划目标（2030）：矿产金产量 28 吨，金资源量

及储量达到 600 吨以上。 

表 7：银泰黄金矿产金产量规划 

时间 产量目标 资源目标 

两年规划目标   十四五末 矿产金产量 12 吨 金资源量及储量达到 240 吨 

三年规划目标    2026 年末 矿产金产量 15 吨 金资源量及储量达到 300 吨 

五年规划目标    2028 年末 矿产金产量 22 吨 金资源量及储量达到 500 吨 

七年规划目标    十五五末 矿产金产量 28 吨 金资源量及储量达到 600 吨以上 
 

资料来源：银泰黄金发展战略规划纲要，德邦研究所 

短期主要增量为大柴旦、华盛。青海大柴旦方面，2022 年年报显示公司拟新

增细晶沟金矿（新立）采矿权证（金金属量 14.24t）；青龙沟Ⅱ、Ⅲ矿带采矿权

证（金金属量 7.22t）。预计将对大柴旦矿山黄金产量带来一定提升。华盛金矿方

面，该矿山 2016 年以来基本停产，公司收购完成后开始办理华盛金矿资源储量核

实报告的重新编制以及生产规模变更的相关手续。2022 年 2 月华盛金矿 10 万吨

/年生产规模的采矿权证解除查封，有望加快生产规模变更为 120 万吨/年的相关

审批工作。 

表 8：银泰黄金重点项目 

黑河银泰 黑河银泰作为黑龙江省矿山安全生产管理的先进单位，为“三化”建设试点单位。 

青海大柴旦 拟新增细晶沟金矿（新立）采矿权证（金金属量 14.24t）；青龙沟Ⅱ、Ⅲ矿带采矿权证（金金属量 7.22t）。 

玉龙矿业 2021 年公司对 1400t/d 选矿系统整体进行技术改造。同年 12 月 17 日该工程顺利通过安全设施竣工验收。 

华盛金矿 

华盛金矿 2016 年以来基本停产，公司收购完成后开始办理华盛金矿资源储量核实报告的重新编制以及生产规模变更的相

关手续。2022 年 2 月华盛金矿 10 万吨/年生产规模的采矿权证解除查封，有望加快生产规模变更为 120 万吨/年的相关审

批工作。 
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资料来源：银泰黄金 2022 年年报，德邦研究所 

 

4. 盈利预测及估值 

4.1. 盈利预测 

合质金：假设大柴旦及华盛未来两年逐步扩产，黄金价格相对稳定。则公司

合质金业务未来三年营业收入分别为 30.7、40.5、52.0 亿元；毛利分别为 19.1、

24.1、29.4 亿元；毛利率分别为 62.3%、59.5%、56.6%。 

铅锌银：假设玉龙未来产量、成本稳定，铅锌价格稳定。则公司铅锌银业务

未来三年营业收入分别为 11.9、12.9 、14.9 亿元；毛利分别为 6.1、7.1、9.1 亿

元；毛利率分别为 51.0%、54.7%、61.0%。 

表 9：银泰黄金业务拆解预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

合质金 

收入 亿元 27.1 30.7 40.5 52.0 

毛利 亿元 15.5 19.1 24.1 29.4 

毛利率 57.4% 62.3% 59.5% 56.6% 

铅锌银 

收入 亿元 10.4 11.9 12.9 14.9 

毛利 亿元 5.1 6.1 7.1 9.1 

毛利率 48.5% 51.0% 54.7% 61.0% 
 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所预测 

 

4.2. 可比估值 

我们采用了相对估值法，可比公司包括山东黄金、赤峰黄金、四川黄金、湖南

黄金等。据 Wind 一致预期及德邦证券预测数据，主要可比公司 2023 年、2024

年、2025 年平均估值为 33.8、26.2、22.8 倍。基于行业景气度判断以及公司产

量增长假设，我们认为公司估值有提升空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 10：可比估值情况 

代码 公司名称 
收盘价 

元 

总市值 

亿元 

归母净利润 亿元 PE 倍 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600547.SH 山东黄金 22.5 924.5 12.5 23.25 32.47 43.82 74.2 39.8 28.5 21.1 

600988.SH 赤峰黄金 13.7 227.3 4.5 8.2 13.66 16.96 50.4 27.7 16.6 13.4 

001337.SZ 四川黄金 27.3 114.5 2.0 2.3 2.4 2.4 57.6 49.4 46.9 46.9 

002155.SZ 湖南黄金 11.0 131.6 4.4 7.22 10.16 13.42 30.1 18.2 13.0 9.8 

行业平均 33.8 26.2 22.8 

000975.SZ 银泰黄金 15.26 423.7 11.2 15.2 19.1 24.1 37.7 27.8 22.2 17.6 

注：日期截至 2023 年 12 月 25 日，山东黄金、赤峰黄金、湖南黄金数据采用德邦预测，四川黄金为 Wind 一致预期 
 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所预测 
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5. 风险提示 

探矿及开采风险，产品价格波动风险，项目审批进度不及预期。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 8,382  9,882  11,399  13,103  

每股收益 0.41  0.55  0.69  0.87   营业成本 6,302  7,326  8,251  9,216  

每股净资产 3.93  4.20  4.89  5.75   毛利率% 24.8% 25.9% 27.6% 29.7% 

每股经营现金流 0.72  1.14  1.13  1.44   营业税金及附加 178  210  245  280  

每股股利 0.28  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 2.1% 2.1% 2.2% 2.1% 

价值评估(倍)          营业费用 3  4  4  5  

P/E 27.26  27.81  22.24  17.61   营业费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/B 2.81  3.63  3.12  2.65   管理费用 311  291  337  387  

P/S 5.06  4.29  3.72  3.23   管理费用率% 3.7% 2.9% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 10.93  13.03  10.22  8.14   研发费用 0  0  0  0  

股息率% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

盈利能力指标(%)          EBIT 1,534  2,062  2,574  3,230  

毛利率 24.8% 25.9% 27.6% 29.7%  财务费用 38  0  -13  -52  

净利润率 14.8% 17.0% 18.4% 20.2%  财务费用率% 0.5% 0.0% -0.1% -0.4% 

净资产收益率 10.3% 13.1% 14.0% 15.1%  资产减值损失 0  0  0  0  

资产回报率 7.0% 8.6% 9.2% 10.3%  投资收益 108  102  126  140  

投资回报率 8.7% 10.7% 11.5% 12.4%  营业利润 1,616  2,166  2,714  3,423  

盈利增长(%)          营业外收支 -7  0  0  0  

营业收入增长率 -7.3% 17.9% 15.4% 14.9%  利润总额 1,609  2,166  2,714  3,423  

EBIT 增长率 -15.8% 34.5% 24.8% 25.5%  EBITDA 2,725  3,128  3,782  4,419  

净利润增长率 -11.7% 35.5% 25.0% 26.3%  所得税 365  487  612  770  

偿债能力指标          有效所得税率% 22.7% 22.5% 22.5% 22.5% 

资产负债率 21.6% 23.2% 24.1% 21.7%  少数股东损益 120  155  197  247  

流动比率 1.9  1.8  2.2  2.7   归属母公司所有者净利润 1,124  1,524  1,905  2,406  

速动比率 1.4  1.5  1.7  2.3        

现金比率 0.6  0.8  1.2  1.8   资产负债表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标          货币资金 1,874  2,970  5,301  8,268  

应收帐款周转天数 1.7  1.7  1.7  1.7   应收账款及应收票据 40  55  54  72  

存货周转天数 68.2  61.4  64.8  63.1   存货 1,359  1,140  1,830  1,401  

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6   其它流动资产 2,410  2,402  2,454  2,419  

固定资产周转率 2.9  3.4  3.9  4.6   流动资产合计 5,683  6,567  9,639  12,160  

      长期股权投资 0  0  0  0  

      固定资产 2,906  2,941  2,913  2,831  

      在建工程 247  203  95  51  

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  无形资产 6,572  7,198  7,241  7,576  

净利润 1,124  1,524  1,905  2,406   非流动资产合计 10,484  11,118  11,033  11,254  

少数股东损益 120  155  197  247   资产总计 16,167  17,686  20,672  23,414  

非现金支出 1,256  1,066  1,208  1,190   短期借款 840  1,170  1,414  1,701  

非经营收益 -165  -66  -81  -87   应付票据及应付账款 1,530  1,779  2,317  2,051  

营运资金变动 -346  498  -100  248   预收账款 3  2  3  3  

经营活动现金流 1,989  3,177  3,129  4,003   其它流动负债 603  642  742  811  

资产 -609  -1,700  -1,121  -1,410   流动负债合计 2,975  3,592  4,477  4,566  

投资 -908  0  0  0   长期借款 109  109  109  109  

其他 156  102  126  140   其它长期负债 403  403  403  403  

投资活动现金流 -1,360  -1,597  -995  -1,270   非流动负债合计 512  512  512  512  

债权募资 268  330  244  287   负债总计 3,487  4,105  4,989  5,079  

股权募资 0  0  0  0   实收资本 2,777  2,777  2,777  2,777  

其他 -863  -815  -46  -54   普通股股东权益 10,913  11,659  13,564  15,970  

融资活动现金流 -595  -485  198  233   少数股东权益 1,767  1,922  2,119  2,366  

现金净流量 42  1,096  2,332  2,967   负债和所有者权益合计 16,167  17,686  20,672  23,414   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 25 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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