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公司三季度实现归母净利润 4.79 亿元，同比/环比大增 514.1%/44.7%，创近 8

年单季新高。公司聚焦黄金主业，受益于黄金产量的上升和对成本的控制，在

金价上升的背景下，实现业绩的大幅上涨。给予公司 2021 年 25 倍 PE 估值，

上调目标价至 14.0 港元，维持“买入”评级。 

▍2020 年 Q3 净利润 4.79 亿元，同比/环比增长 514.1%/44.7%，略超预期。根据
公司 2020 年第三季度报告，公司前三季度实现营业收入 56.41 亿元，同比增长
24.8%；实现归母净利润 8.91 亿元，同比增加 181.1%。其中 2020 年 Q3 实现
营业收入 24.72 亿元，同比/环比分别增长 49.9%/35.9%；实现归母净利润 4.79

亿元，同比/环比分别增长 514.1%/44.7%。业绩增长主要来源于期间内黄金价
格大幅上升及公司强化运营管理而降低克金综合成本。 

▍黄金产量和成本迎来向好拐点，金价走高驱动业绩上升。影响业绩的主要因素
包括：1）2020 年 Q3 黄金均价 413 元/克，同比/环比分别+23.5%/+7.7%，皆
低于对应公司主营增长，黄金为公司主业，公司黄金产量有所上升；2）受益于
金价上涨和成本的控制，2020 年 Q3 公司毛利率 51.1%，环比上升 1.7pct，使
得季度毛利润环比上升 3.64 亿元。整体来看，黄金的产量、成本均已迎来向好
的拐点，伴随金价中枢抬升，业绩有望维持稳步增长。 

▍中长期重点关注海域金矿的投产进度和节奏。2020 年上半年公司重点推进瑞海
矿业和五彩龙公司采选系统建设、大尹格庄金矿和早子沟金矿深部开拓工程。
丰宁金龙 2,000 吨/日选厂扩能改造提前完工并实现达产达标。中长期重点关注
黄金资源量高达 562.4 吨，建成后归属公司权益产量约 9.6 吨的海域金矿。海域
金矿品味显著高于公司当前的在产矿山，投产后克金成本预计低于公司现有水
平，在提升产量同时有望显著提升公司自产金业务的利润率。 

▍风险因素：金价波动风险，黄金产量不及预期，海域金矿投产不及预期。 

▍投资建议：公司聚焦黄金主业，依托旗下优质矿山实现稳健经营。预计未来海
域矿业投产将带来公司矿产金产量的大幅提升，公司业绩将显著增厚。上调公
司 2020-2022 年归母净利润预测为 12.58/15.71/21.96 亿元（原预测为 9.70/ 

13.14/18.71 亿元，根据金价和成本假设调整），对应 2020-2022 年 EPS 预测
为 0.38/0.48/0.67 元。给予公司 2021 年 25 倍 PE 估值，上调目标价至 14.0 港
元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,276.54 6,431.49  7,928.76   8,986.56   10,889.17  

营业收入增长率 7.43% -11.61% 23.28% 13.34% 21.17% 

净利润(百万元) 474.29 479.27  1,257.83   1,571.21   2,196.09  

净利润增长率 -26.35% 1.05% 162.44% 24.91% 39.77% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.15 0.15  0.38   0.48   0.67  

毛利率% 35.48% 37.18% 48.17% 49.87% 50.95% 

净资产收益率 ROE% 3.57% 3.44% 8.29% 9.68% 12.34% 

每股净资产 4.1 4.3 4.6  5.0  5.4  

PE 57.1  59.4  22.3  17.7  12.8  

PB 2.0  2.0  1.9  1.7  1.6  

每股收益 EPS(基本) 

(港元) 
0.17 0.17 

 0.45   0.56   0.78  

每股净资产（港元） 4.89 4.88  5.37   5.80   6.29  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 26 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 9.95 港元 

目标价 14.0 港元 

总股本 3,270 百万股 

港股流通股本 2,610 百万股 

52周最高/最低价 
10.96/6.54 

港元 

近 1 月绝对涨幅 6.08% 

近 6 月绝对涨幅 7.06% 

近12月绝对涨幅 11.48%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7,277  6,431  7,929  8,987  10,889  

营业成本 -4,695  -4,040  -4,110  -4,505  -5,342  

毛利率 35.48% 37.18% 48.17% 49.87% 50.95% 

营业税金及附加 -56  -56  -61  -72  -89  

销售费用 0.76% 0.87% 0.77% 0.80% 0.81% 

营业费用率 -942  -956  -939  -1,111  -1,424  

管理费用 12.94% 14.86% 11.85% 12.36% 13.08% 

管理费用率 -380  -487  -582  -569  -580  

财务费用 5.23% 7.57% 7.34% 6.34% 5.32% 

财务费用率 24  80  10  10  10  

投资收益 705  533  1,652  2,163  2,914  

营业利润 9.68% 8.28% 20.84% 24.07% 26.76% 

营业利润率 52  63  50  50  50  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 757  596  1,702  2,213  2,964  

利润总额 -180  -157  -340  -553  -741  

所得税 23.84% 26.43% 20.00% 25.00% 25.00% 

所得税率 102  -41  104  88  27  

少数股东损益 474  479  1,258  1,571  2,196  

归属于母公司股
东的净利润 

6.52% 7.45% 15.86% 17.48% 20.17% 

净利率 7,277  6,431  7,929  8,987  10,889  
  

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

货币资金 1,143  3,508  3,132  3,110  3,237  

存货 4,191  4,310  3,893  4,365  5,312  

应收账款 803  734  964  1,040  1,281  

其他流动资产 2,849  3,444  3,444  3,444  3,444  

流动资产 8,986  11,997  11,434  11,960  13,274  

固定资产 14,221  14,989  15,724  16,428  17,092  

长期股权投资 851  893  893  893  893  

无形资产 9,399  9,604  9,748  9,894  10,042  

其他长期资产 2,430  2,769  2,769  2,769  2,769  

非流动资产 26,901  28,254  29,134  29,984  30,797  

资产总计 35,887  40,252  40,567  41,944  44,071  

短期借款 9,368  9,610  8,516  8,713  9,180  

应付账款 525  368  429  461  530  

其他流动负债 1,911  2,557  2,586  2,577  2,573  

流动负债 11,804  12,535  11,531  11,751  12,283  

长期借款 6,335  9,559  9,559  9,559  9,559  

其他长期负债 941  795  795  795  795  

非流动性负债 7,276  10,354  10,354  10,354  10,354  

负债合计 19,080  22,889  21,885  22,105  22,637  

股本及储备 13,308  13,923  15,138  16,206  17,774  

其他 -9  27  27  27  27  

归属于母公司所
有者权益合计 

13,298  13,950  15,165  16,233  17,801  

少数股东权益 3,509  3,413  3,517  3,606  3,633  

股东权益合计 16,808  17,363  18,682  19,839  21,433  

负债股东权益总

计 

35,887  40,252  40,567  41,944  44,071  

  

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

税前利润 757  596  1,702  2,213  2,964  

所得税支出 -180  -157  -340  -553  -741  

折旧和摊销 1,031  1,028  1,207  1,329  1,456  

营运资金的变化 -250  -669  277  -524  -1,122  

其他经营现金流 349  982  572  559  570  

经营现金流合计 1,706  1,780  3,418  3,024  3,126  

资本支出 -1,951  -1,807  -2,087  -2,179  -2,268  

投资收益 24  80  10  10  10  

其他投资现金流 -1,103  -485  0  0  0  

投资现金流合计 -3,030  -2,212  -2,077  -2,169  -2,258  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 1,511  3,685  -1,094  197  467  

股息支出 -314  -180  -42  -503  -628  

其他融资现金流 -602  -726  -582  -569  -580  

融资现金流合计 595  2,778  -1,719  -876  -741  

现金及现金等价
物净增加额 

-729  2,346  -377  -21  126  

   

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

营业收入增长率 7.43% -11.61% 23.28% 13.34% 21.17% 

营业利润增长率 -10.78% -24.40% 210.15% 30.89% 34.72% 

净利润增长率 -26.35% 1.05% 162.44% 24.91% 39.77% 

毛利率 35.48% 37.18% 48.17% 49.87% 50.95% 

EBITDA Margin 28.40% 33.45% 42.72% 44.76% 45.66% 

净利率 6.52% 7.45% 15.86% 17.48% 20.17% 

净资产收益率 3.57% 3.44% 8.29% 9.68% 12.34% 

总资产收益率 1.32% 1.19% 3.10% 3.75% 4.98% 

资产负债率 53.17% 56.86% 53.95% 52.70% 51.37% 

所得税率 23.84% 26.43% 20.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 16.27% 8.84% 40.00% 40.00% 40.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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