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银泰黄金（000975.SZ）公告点评  

   

玉龙增储添成长后劲，股东增持显发展信心 
 

 2023 年 12 月 21 日 

 

➢ 公司发布公告，2023 年 12 月 18 日，公司收到控股股东山东黄金通知，12

月 4 日至 12 月 18 日期间，山东黄金通过证券交易所集中交易方式合计增持公

司股份 0.31 亿股，占公司总股本的 1.12%。2023 年 12 月 20 日，公司发布公

告表明近日子公司内蒙古玉龙矿业股份有限公司收到锡林郭勒盟自然资源局出

具的《关于＜内蒙古自治区西乌珠穆沁旗花敖包特矿区 1118 高地锌多金属矿补

充勘探报告＞矿产资源储量评审备案的复函》，资源储量备案顺利完成。 

➢ 控股股东山金连续增持，彰显对公司未来发展的信心。山东黄金于 2023 年

7 月完成对公司 20.93%股权的收购，成为控股股东，2023 年 4 月 27 日-2023

年 6 月 30 日，山金在二级市场以集中竞价的方式累计增持公司 6021.7 万股，

持股比例上升 2.17%。11 月 16 日，山金发布公告计划自 2023 年 11 月 16 日

起 6 个月内通过二级市场以集中竞价的方式择机增持银泰黄金股份，累计增持金

额不低于人民币 12.88 亿元，不超过人民币 25.76 亿元，增持价格上限不超过

19.04 元/股，根据公司最新公告，山东黄金持股比例已经增持至 26.46%。山东

黄金作为公司的控股股东，收购股权有利于其强化对公司的控制权，巩固股权结

构，同时更有助于两个上市公司之间实现优势互补，发挥协同效应。山东黄金为

行业的龙头国有企业，有望为银泰在资源获取、政策审批和降低融资成本等方面

提供良好助力，银泰黄金此前作为老牌民营金矿企业，主力矿山东安金矿拥有国

际化矿业管理模式，且具有多元化的视野，山金持续增持银泰黄金股权，是坚定

对银泰黄金的战略投资定位，且彰显对其未来发展的信心。 

➢ 玉龙矿业资源储量增厚，产能具备增长潜力。玉龙矿业为国内最大的银矿之

一，位于大兴安岭重点成矿带，根据公告其旗下的花敖包特矿区 1118 高地锌多

金属矿最新备案矿石资源量 3651.8 万吨，其中银金属量 3026 吨，平均品位

82.86g/t；铅金属量 23.23 万吨、锌金属量 60.83 万吨、铜金属量 12.09 万吨、

锡金属量2.74万吨，与2020年12月的备案资源量相比，新增矿石资源量1572.8

万吨，其中新增银金属量 1328.55 吨，铅金属量 10.62 万吨，锌金属量 22.5 万

吨，铜金属量 5.73 万吨，锡金属量 0.92 万吨。玉龙矿业 2021 年对 1400t/d 选

矿系统整体进行了技术改造，现已扩至 3000 吨/日选矿产能，叠加原有 2000 吨

产能，公司拥有约 5000 吨/日选矿产能，1118 矿区补充勘探的备案完成标志着

外围探矿增储取得阶段性成果，后续办理探转采后可进一步提升公司产能潜力。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司通过勘探投入不断增加资源储量，且大股东持续

增持坚定发展信心，根据公司的战略规划目标指引，未来七年有望步入黄金产量、

储量的快速成长期，业绩也有望充分受益于金价上行，预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 15.33/19.74/23.48 亿元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，产品价格下跌，美联储货币政策波动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,382 10,207 11,401 12,518 

增长率（%） -7.3 21.8 11.7 9.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,124 1,533 1,974 2,348 

增长率（%） -11.7 36.4 28.7 18.9 

每股收益（元） 0.40 0.55 0.71 0.85 

PE 37 27 21 18 

PB 3.8 3.5 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,382 10,207 11,401 12,518  成长能力（%）     

营业成本 6,302 7,387 7,810 8,260  营业收入增长率 -7.29 21.78 11.70 9.80 

营业税金及附加 178 204 205 225  EBIT 增长率 -15.85 48.92 35.04 20.01 

销售费用 3 5 6 6  净利润增长率 -11.69 36.35 28.74 18.95 

管理费用 311 327 296 325  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 24.81 27.63 31.50 34.01 

EBIT 1,534 2,284 3,084 3,701  净利润率 14.85 18.32 21.33 23.27 

财务费用 38 42 28 23  总资产收益率 ROA 6.96 8.87 10.69 11.35 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.30 13.05 15.15 15.99 

投资收益 108 153 171 188  偿债能力     

营业利润 1,616 2,410 3,243 3,883  流动比率 1.91 2.33 3.25 4.02 

营业外收支 -7 0 0 0  速动比率 1.45 1.94 2.65 3.29 

利润总额 1,609 2,410 3,243 3,883  现金比率 0.63 1.10 1.58 2.18 

所得税 365 540 811 971  资产负债率（%） 21.57 19.85 15.56 13.91 

净利润 1,244 1,870 2,432 2,913  经营效率     

归属于母公司净利润 1,124 1,533 1,974 2,348  应收账款周转天数 1.73 1.60 2.50 3.50 

EBITDA 2,725 3,258 4,165 4,887  存货周转天数 78.71 55.00 65.00 75.00 

      总资产周转率 0.52 0.59 0.62 0.61 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,874 3,208 3,733 5,165  每股收益 0.40 0.55 0.71 0.85 

应收账款及票据 40 44 77 119  每股净资产 3.93 4.23 4.69 5.29 

预付款项 22 37 39 41  每股经营现金流 0.72 1.06 0.91 1.30 

存货 1,359 1,113 1,391 1,697  每股股利 0.28 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,388 2,398 2,446 2,494  估值分析     

流动资产合计 5,683 6,799 7,685 9,517  PE 37 27 21 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.8 3.5 3.2 2.8 

固定资产 2,906 2,972 3,268 3,601  EV/EBITDA 14.83 11.99 9.26 7.59 

无形资产 6,572 6,522 6,522 6,572  股息收益率（%） 1.88 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 10,484 10,486 10,782 11,173       

资产合计 16,167 17,286 18,467 20,689       

短期借款 840 840 840 840  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,530 1,376 770 724  净利润 1,244 1,870 2,432 2,913 

其他流动负债 606 702 752 801  折旧和摊销 1,191 974 1,081 1,186 

流动负债合计 2,975 2,918 2,362 2,365  营运资金变动 -346 205 -874 -351 

长期借款 109 109 109 109  经营活动现金流 1,989 2,957 2,530 3,621 

其他长期负债 403 403 403 403  资本开支 -609 -950 -1,350 -1,550 

非流动负债合计 512 512 512 512  投资 -908 -75 -75 -75 

负债合计 3,487 3,431 2,874 2,878  投资活动现金流 -1,360 -868 -1,250 -1,434 

股本 2,777 2,777 2,777 2,777  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,767 2,103 2,561 3,126  债务募资 268 0 0 0 

股东权益合计 12,679 13,855 15,593 17,812  筹资活动现金流 -595 -754 -754 -754 

负债和股东权益合计 16,167 17,286 18,467 20,689  现金净流量 42 1,334 525 1,433 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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