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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2022.10.20 

收盘价（港元） 5.96 

总股本（亿股） 32.70 

流通股本（亿股） 26.10 

总市值（亿港元） 195 

流通市值（亿港） 156 

净资产（亿元） 159 

总资产（亿元） 465 

每股净资产（元） 4.86 

数据来源：Wind 
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中报点评_《产量、成本任务双
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,859 8,554 8,827 9,841 

同比增长(%) -10.3 24.7 3.2 11.5 

归母净利润(百万元) 34 455 645 1,078 

同比增长(%) -96.8 1,251.7 41.5 67.3 

毛利率(%) 39.2 38.0 39.6 42.0 

净利润率(%) 2.8 7.7 9.6 13.0 

净资产收益率（%） 0.2 2.8 3.8 6.1 

每股收益(元) 0.01 0.14 0.20 0.33 

每股净资产（元） 4.98 5.06 5.19 5.42 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理与预测 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 招金矿业公告 2022 年前 9 个月业绩，单看 Q3，收入同比增长 36.1%至 22.5 亿元，

毛利同比增长 81.9%至 7.5 亿元，归母净利润同比增长 825.5%至 1.6 亿元。 

点评：前三季度自产金产量超额达成任务，国内金价同比增约 2.8%，公司克金成

本控制较好，Q3 毛利率同比恢复 8.4ppt 至 33.3%。 

费用把控稳定。Q3 管理费用同比增长 606 万元；销售费用同比增长 0.2 亿元，预

计主要是矿产金销量增加所致；财务费用同比节约 0.5 亿元。 

Q3 公允价值变动收益同比减少 0.9 亿元，投资收益同比增加 1.5 亿元，净利润同

比增长 115.6%至 2.0 亿元，归母净利润同比录得高增 825.5%至 1.6 亿元。 

公司联手紫金矿业完成对山东瑞银股权收购，招金持有山东瑞银股权增至 70%，

紫金矿业收购剩余 30%股权，紫金矿业过往有多次成功并购经验，本次合作是对

海域金矿项目潜力的认证。海域金矿项目进展顺利，安全设施设计通过审查，安

全三同时 8 月正式批复，项目即将全面建设，2025/2026 年将大规模贡献利润。 

我们的观点：2022 年公司将迈入海域项目的建设年，未来 5 年，公司产量有翻倍

空间，确定性高。海域金矿（上市公司权益占比提升至 70%）于今年 8 月拿到 “安

全三同时”批复，生产准备工作正在进行中。该矿计规模为采选 12,000 吨/日，资

源储量达 562.37 吨，平均品位 4.20 克/吨，具备“储量大、成本低”的优点，预计

2025 年达产，达产产量 16 吨/年，较公司在产金矿的产量有翻倍空间。在金价平

稳的假设下，公司 2022-2026 年归母净利润 CAGR=29.0%。 

建议关注黄金。当前市场预期联储的加息终点将在明年 3 月，加息至 4.5%-5%的

水平，而之后维持并缓慢降息。金价对利率高度敏感，美联储政策转向即为金价

的买入时点。近期需关注 11 月美国中期选举后政治层面加息诉求的降温。 

公司当下仍处于价值低估状态，EV 企业价值/资源量不到同行头部企业的 1/3，金

价反弹和海域金矿的释放将是估值修复的催化剂。我们上调盈利预测，预计公司

22/23/24 年归母净利润为 4.6/6.5/10.8 亿元，同比分别为+1251.7%/+41.5%/+67.3%。

目标价 9.1 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：黄金价格波动风险、矿山投产不及预期、安全事故及环保风险 
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报告正文 

 

招金矿业公告 2022 年前 9 个月业绩：收入同比增长 7.9%至 57.9 亿元，毛利同比

增长 18.6%至 21.3 亿元，归母净利润同比增长 659.8%至 2.7 亿元。 

 

单看 Q3，收入同比增长 36.1%至 22.5 亿元，毛利同比增长 81.9%至 7.5 亿元，归

母净利润同比增长 825.5%至 1.6 亿元。 

 

我们点评如下： 

 

前三季度自产金产量超额达成任务，国内金价同比增约 2.8%，公司克金成本控

制较好，Q3 毛利率同比恢复 8.4ppt 至 33.3%。 

 

费用把控稳定。Q3 管理费用同比增长 606 万元；销售费用同比增长 0.2 亿元，预

计主要是矿产金销量增加所致；财务费用同比节约 0.5 亿元。 

 

Q3 公允价值变动收益同比减少 0.9 亿元，投资收益同比增加 1.5 亿元，净利润同

比增长 115.6%至 2.0 亿元，归母净利润同比录得高增 825.5%至 1.6 亿元。 

 

公司联手紫金矿业完成对山东瑞银股权收购，招金持有山东瑞银股权增至 70%，

紫金矿业收购剩余 30%股权，紫金矿业过往有多次成功并购经验，本次合作是对

海域金矿项目潜力的认证。海域金矿项目进展顺利，安全设施设计通过审查，安

全三同时近日正式批复，项目即将全面建设，2025/2026 年将大规模贡献利润。 

 

我们的观点 

2022 年公司将迈入海域项目的建设年，未来 5 年，公司产量有翻倍空间，确定性

高。海域金矿（上市公司权益占比提升至 70%）于今年 8 月拿到 “安全三同时”

批复，生产准备工作正在进行中。该矿计规模为采选 12,000 吨/日，资源储量达

562.37 吨，平均品位 4.20 克/吨，具备“储量大、成本低”的优点，预计 2025 年达

产，达产产量 16 吨/年，较公司在产金矿的产量有翻倍空间。在金价平稳的假设

下，公司 2022-2026 年归母净利润 CAGR=29.0%。 

 

建议关注黄金。当前市场预期联储的加息终点将在明年 3 月，加息至 4.5%-5%的

水平，而之后维持并缓慢降息。金价对利率高度敏感，美联储政策转向即为金价

的买入时点。近期需关注 11 月美国中期选举后政治层面加息诉求的降温。 

 

公司当下仍处于价值低估状态，EV 企业价值/资源量不到同行头部企业的 1/3，金

价反弹和海域金矿的释放将是估值修复的催化剂。我们上调盈利预测，预计公司

22/23/24 年归母净利润为 4.6/6.5/10.8 亿元，同比分别为+1251.7%/+41.5%/+67.3%。

目标价 9.1 港元，维持“买入”评级。 
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表 1、招金矿业的估值比较 

 市值/储量 市值/产量 EV/储量 EV/产量 

招金矿业 0.6% 74% 1.6% 187% 

山东黄金 2.2% 123% 3.3% 189% 

巴里克黄金 3.7% 58% 4.5% 69% 

纽蒙特矿业 3.5% 54% 4.3% 67% 

资料来源：Bloomberg，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

数据日期：2022 年 10 月 20 日 

 

 

风险提示：黄金价格波动风险、矿山投产不及预期、安全事故及环保风险 
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附表 

利润表   

  

单位:人民币百万元   现金流量表 

  

  

  

单位:人民币百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6,859 8,554 8,827 9,841   除税前溢利 282  874  1,126  1,705  

营业成本 -4,167 -5,304 -5,335 -5,708   折旧和摊销 873  980  1,032  1,084  

销售费用 -31 -41 -42 -49   经营资本变动 728  -1,104  -47  -315  

管理费用 -1,496 -1,700 -1,770 -1,908   其它 1,238  685  640  513  

财务费用 -608 -560 -560 -560   经营活动现金流 3,120  1,435  2,751  2,987  

其他收益及亏损 -275 -75 7 89   资本开支 -3,745  -1,920  -1,920  -1,920  

除税前溢利 282 874 1,126 1,705   其它 0  0  0  0  

所得税 -91 -218 -282 -426   投资活动现金流 -3,745  -1,920  -1,920  -1,920  

年度全面收益 191 655 845 1,278   融资活动现金流 1,729  -768  -797  -862  

少数股东损益 157 200 200 200   现金净变动 1,104  -1,253  35  206  

归母净利润 34 455 645 1,078   现金的期初余额 1,840  2,998  1,745  1,780  

EPS（元） 0.01 0.14 0.20 0.33   现金的期末余额 2,998  1,745  1,780  1,986  

                      

资产负债表   

  

  

单位:人民币百万元   主要财务比率         

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,625  12,250  12,350  13,084    成长性(%)         

货币资金 2,998  1,745  1,780  1,986    营业收入增长率 -10.3  24.7  3.2  11.5  

应收账款 188  950  981  1,093    归母净利润增长率 -96.8  1251.7  41.5  67.3  

存货 4,181  5,922  5,957  6,374              

其它 4,258  3,632  3,632  3,632    盈利能力(%)         

非流动资产 31,398  31,994  32,520  32,976    毛利率 39.2  38.0  39.6  42.0  

物业、厂房及设备 15,458  15,996  16,469  16,875    净利率 2.8  7.7  9.6  13.0  

预付租金 741  725  709  694    ROE 0.2  2.8  3.8  6.1  

无形资产 11,612  11,679  11,740  11,797              

于联营公司的投资 694  702  710  718    偿债能力(%)         

其它 2,892  2,892  2,892  2,892    净资产负债率 142.9  145.4  142.0  137.0  

资产总计 43,023  44,243  44,869  46,060    流动比率 73.7  74.0  74.6  78.0  

流动负债 15,773  16,546  16,564  16,778    速动比率 47.2  38.2  38.6  40.0  

短期借款 7,829  7,829  7,829  7,829              

应付账款 389  3,043  3,061  3,275    营运能力(次)         

其他 7,555  5,675  5,675  5,675    资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

非流动负债 7,521  7,521  7,521  7,521    应收账款周转率 8.3  9.0  9.0  9.0  

长期借款 1,299  1,299  1,299  1,299              

其他 6,221  6,221  6,221  6,221    每股资料(元)         

负债合计 23,294  24,067  24,085  24,299    每股收益 0.01  0.14  0.20  0.33  

股本 3,270  3,270  3,270  3,270   每股净资产 4.98  5.06  5.19  5.42  

储备 8,493  8,740  9,148  9,925              

少数股东权益 3,427  3,627  3,827  4,027    估值比率(倍)         

股东权益合计 16,302  16,550  16,958  17,735    PE 524.6  38.8  27.4  16.4  

负债及权益合计 43,023  44,243  44,869  46,060    PB 1.08  1.07  1.04  1.00  

                 
 

          

          

          



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 5 - 

海外公司跟踪报告(评级) 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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信息披露 
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江苏皋开投资发展集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份有限公司、江苏腾海投资控股集团有限公司、西安市灞桥投资控股

集团有限公司、西安航天城市发展控股集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、

旷世控股有限公司、周口市城建投资发展有限公司、和誉开曼有限责任公司、宜昌高新投资开发有限公司、尚晋（国际）控

股有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南铁路投资有限责任公司、环龙控股

有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资产投资经营

集团有限公司、绍兴市柯桥区建设集团有限公司、远东宏信有限公司、连云港港口集团、邳州市交通控股集团有限公司、邵

东市城市发展集团有限公司、青岛开发区投资建设集团有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、青岛市即墨区城市

旅游开发投资有限公司、青岛城市建设投资（集团）有限责任公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、青岛胶州湾发展集团

有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临沂城市发展国际有限公司、临沂城市发展集团有限公司、信银（香港）投资有限

公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、南京

溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、政金金融国际

（BVI）有限公司、济南历城控股集团有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、郑州地产

集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资（集团）有限公

司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港國際（青島）有限公司、香港象屿投资有限公司、晋江市路桥建设

开发有限公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、

泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公

司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、海宁市城市发

展投资集团有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、盐城东方投资开发集团有限公司、商丘市发展

投资集团有限公司、堃博医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、常德市城市建设投资集团有限公司、曹妃

甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有

限公司、厦门象屿集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、湖州南

浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、湖南湘江新区发展集团有限

公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奧能源控股有限公司、溧
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源国际有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、漳州圆山发展有限公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、福建省

晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、

镇江文化旅游产业集团有限责任公司、镇江交通产业集团有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、赣州城市投资控股集

团有限责任公司有投资银行业务关系。 
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