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本报告导读： 

公司深耕山东招远本地金矿，权益资源量 909.18 吨，产能 20 吨。2020 年海域金矿投

产后公司产量将进一步增长，结合金价的中期机会，目前显著低估。 

摘要： 

[Table_Summary] 首次覆盖增持评级。综合 PB 和 FCFF 估值法，考虑到公司海域金矿将于

2020 年投产，同时结合金价中期机会，首次覆盖给予目标价人民币 10.20

元（折合 11.56 港币/股），预测公司 2018-2020 EPS 0.16/0.23/0.44 元，对

应 2018-2020 年 PE 40/28/15 倍估值，当前价格 7.52 港币/股，折合人民币

6.51 元/股，空间 57%，增持评级预测。 

与众不同的观点：市场认为美元加息进程中金价难有表现；而我们认为金

价取决于经济体及其货币政策之间的相对表现。近期美股调整、美债长短

利差开始倒挂、房产及非农等数据呈现颓态，预示美国经济见顶可能性日

益凸显。迫于经济压力，美联储近期频频释放鸽派信号，2019 年联储加息

或因经济见顶回落而实质性终结，对金价的抑制将消失。同时，美国经济

见顶之后，将对美元及美元资产价格形成冲击，黄金作为美元信用体系的

对标物，将体现出避险属性，出现中期投资机会。公司受益于自身产量的

增加以及金价的强势，业绩将持续释放。 

公司黄金业务立足招远市，海域金矿达产后矿金产量将增加 50%，贡献

归母净利 11 亿元。公司上市后资本性支出共 188.33 亿元，其中投入超过

90亿人民币用于收购各类矿山资源，2017年末公司黄金权益资源量 909.18

吨，权益储量 405.73 吨。较 2007 年末分别增长 595%/351%。2017 年公司

矿产金产量达到 20.30 吨。未来公司最大业绩增量在于 2020 年海域金矿的

投产，该项目达产后产量为 15.6 吨/年，公司权益 63.86%，权益产量为 9.96

吨/年，以 290 元/克金价测算，瑞海矿业满产将实现约 17 亿元净利润，增

厚公司归母净利约 11 亿元。假设 2020 年项目投产进度为 50%，届时公司

权益矿产金产量或达到 24.98 吨，业绩弹性将大幅增厚。假设公司 2020

年产量为 24.98 吨，届时金价每上涨 10 元/克，公司业绩将增厚 1.84 亿元，

公司业绩将超市场预期。 

催化剂：金价快速上涨 

风险：公司矿金产量不及预期，套期保值意外亏损 
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当前价格（港元）： 7.52 
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[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 5.45-8.35 

当前股本（百万股） 3,220.70 

当前市值（百万港元） 24,200.00 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万港元）  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入  6,028.54 6,768.35 6,773.28 6,419.32 6,826.24 8,472.64 
(+/-)%  4.76% 12.27% 0.07% -5.23% 6.34% 24.12% 
毛利润  2,231.09 2,729.32 2,634.53 2,620.37 2,855.58 3,964.41 
净利润  308.14 353.32 643.95 523.56 750.08 1410.04 
(+/-)%  -32.33% 14.66% 82.26% -18.70% 43.27% 87.99% 
PE  65.1 54.25 37.26 40.05 27.95 14.87 
PB  2.24 2.13 1.43 1.2 1.15 1.07 
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1. 深耕招远的一方霸主 

1.1. 实控人为招远市政府 

公司实控人为招远市人民政府。公司背靠山东招金集团有限公司（招远

市政府100%控股），由招金集团联合上海豫园旅游商城股份有限公司、

上海复星产业投资有限公司等四家股东成立，法人代表翁占斌，主要

产品为矿产金及冶炼金。 

图 1：实控人为招远市人民政府 
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数据来源：公司港股招股说明书，国泰君安证券研究 

 

1.2. 纯粹的矿产金公司 

公司核心业务为矿产金。招金矿业聚焦矿金业务，2018 H1收入/净利润

分别为 28.69/3.87 亿元。其中 2018 H1，金矿业务贡献了公司 88.56%的

收入以及 95.78%的净利润（港股年报口径）。故而，公司的收入及净利

润情况与金价息息相关，公司 2017 年收入/净利润分别为 66.73/7.54 亿

元，同比增 0.14%/73.93%。究其原因，2016/2017 两年随着国际金价的

回暖，使得公司的业绩得到了增厚，同时公司 2016/2017 两年自产金占

比逐步抬高，也使得公司的毛利率从2015年的37.90%提升至2016/2017

年的 40.95%/39.47%。 
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图 2：公司近年来收入情况（万元） 
  

图 3：公司近年来净利润情况（万元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 4：金矿业务贡献公司 88.56%收入 
  

图 5：金矿业务贡献绝大部分净利润 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2. 收购不断，逆周期并购海域矿成最大亮点 

公司资源储量丰富。截止 2017 年末，公司拥有探矿权 42 个，探矿权面

积 629.16 平方公里；拥有采矿权 40 个，采矿权面积 162.20 平方公里。

以 JORC 的标准测算，公司目前拥有黄金矿产资源量 1251.77 吨（权益

量 909.18 吨），同比增长 1.32%，黄金可采储量 528.14 吨（权益量 405.73

吨），同比下降 3.77%。 

表 1：公司资源储量丰富 

项目 2013 2014 2015 2016 2017 

探矿权（个） 50.00  43.00  41.00  44.00  42.00  

采矿权（个） 37.00  38.00  36.00  40.00  40.00  

黄金矿产资源量（吨） 791.35  811.12  1228.01  1235.52  1251.77  
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黄金可采储量（吨） 382.20  372.48  544.13  548.81  528.14  

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

表 2：公司矿山可采储量 

序号 矿山名称 矿种 单位 探明 控制 控制 推断 证实的 概略的 合计 

各矿山合计 

金 

矿石量(Mt) 29.61  133.99  163.60  195.01  28.58  131.64  160.22  

品位(g/t) 4.58  3.39  3.61  3.39  4.16  3.11  3.30  

金属量(t) 135.73  454.39  590.12  661.65  118.76  409.38  528.14  

铜 

矿石量(Mt) 4.06  9.76  13.82  18.23  3.87  9.40  13.27  

品位(%) 1.13  1.31  1.26  1.06  1.02  1.21  1.16  

金属量(kt) 45.91  127.51  173.42  192.41  39.65  114.12  153.77  

属于招金总计 

金 

矿石量(Mt) 21.81  111.27  133.08  138.98  21.23  110.10  131.33  

品位(g/t) 4.05  3.23  3.36  3.32  3.69  2.97  3.09  

金属量(t) 88.30  359.16  447.46  461.72  78.33  327.40  405.73  

铜 

矿石量(Mt) 3.25  8.11  11.36  14.58  3.10  7.83  10.93  

品位(%) 1.30  1.32  1.27  1.06  1.03  1.23  1.18  

金属量(kt) 36.92  107.44  144.36  154.18  31.93  96.51  128.44  

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

上市以来收购不断，近年以挖潜为主。公司于 2004 年 4 月成立，2006

年 12 月于港股上市，共筹集资金 26.09亿元。上市之后十年间，公司利

用募集资金收购金矿资源，背后大股东招金集团亦持续将黄金板块业务

注入上市公司，产量及资源储量不断增厚。 

图 6：公司在 H 股上市之后不断收购金矿资源  

公司成立

公司在H股上市
收购后仓、大沙探
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业
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对瑞海矿业持股53%。

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

根据公司年报披露的样本，公司上市后资本性支出共 188.33 亿元，其中

投入超过 90 亿人民币用于收购各类矿山资源、探矿权、采矿权，公司

07 年末黄金资源量为 210.52 吨，黄金储量为 150.34 吨；2017 年末拥有

黄金矿产资源量 1251.77 吨，黄金可采储量 528.14 吨，分别增长

595%/351%。 
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图 7：公司在上市后不断进行资源收购  
  

图 8：金矿储量从 2007 年末至今增长 351%左右 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

表 3：公司历史矿业收购 

首次披露日 交易标的 交易总价值(万元) 

2007-10-15 收购富康矿业有限责任公司 100%股权 2700.00  

2007-6-22 收购招金集团旗下西峡招金 51%股权 996.53  

2007-6-22 收购招金集团旗下托里招金 90%股权 6687.00  

2007-6-22 收购招金集团旗下岷县天昊 80%股权 5231.34  

2007-6-22 向独立第三方收购西峡招金 49%股权 957.45  

2007-6-22 向独立第三方收购托里招金 10%股权 743.00  

2007-6-22 向独立第三方收购岷县天昊 20%股权 1307.84  

2007-6-17 
与甘肃省地质矿产勘查开发局合作开发湘潭子金矿和

柳梢沟矿，占 70%权益 
1500.00  

2007-6-30 收购甘肃省包家沟金矿探矿权 185.00  

2007-6-28 收购萨热阔布金矿 100%股权 665.00  

2007-8-19 

华北招金与中色地科组建北京中色，占权益 90%，对湖

南李家冲金矿、四川董家院金矿，内蒙古鄂伦纯旗西陵

梯金矿进行勘探。 

  

2007-8-20 收购星塔矿业 100%股份 2090.39  

2007-8-20 收购富康矿业 100%权益 2700.00  

2008-1-2 收购丰宁金龙 52%股权 34700.00  

2008-1-10 收购楼里头探矿权 100%股权 832.60  

2008-1-31 收购铜辉矿业 51%股权 11000.00  

2008-1-31 收购喀什地区新鑫矿业 51%股权 14000.00  

2008-5-9 收购招金集团四项探矿权 15894.07  

2008-11-4 收购鑫慧铜业 51%股权 14100.00  

2009-1-19 收购早子沟金矿 52%股权 5500.00  

2009-2-18 收购天山泽公司 100%股权 1000.00  

2009-2-18 收购新疆天蕴公司 100%股权 2000.00  

2009-6-28 全资子公司招金北疆入股鑫源矿业，占 80% 2672.00  

2009-12-14 收购山东省招远市蚕庄金矿 100%股权 42700.00  

2009-12-15 收购蠶庄金矿 100%股权 42661.00  
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2010-3-5 青河县金都矿业 80%股权 18500.00  

2010-4-28 收购广西贵港市龙鑫矿业 100%股权 4700.00  

2010-5-28 收购鑫丰源矿业 100%股权 4760.00  

2010-7-25 认购 Citigold 2.15%股本 200 万澳元 

2010-10-15 新疆三峰山金矿 50%股权 10000.00  

2010-10-15 收购白云矿业 55%股权 20000.00  

2010-11-25 收购铜辉矿业 19.23%股权及鑫慧矿业 41%股权 15608.30  

2011-1-1 成立大秦家矿业，占股 90%   

2011-5-2 收购和政鑫源 15%股权 900.00  

2011-5-2 青河县金都矿业 15%股权 4600.00  

2011-5-28 托里县鑫源黄金 20%股权 730.00  

2011-11-2 收购库布苏北金矿 49%权益 20000.00  

2011-12-1 与招远张星政府合资成立纪山矿业，招金占股 95%   

2011-12-07 早阳山金矿普查探矿权及其附属资产 2800.00  

2012-6-28 岷县天昊吸收合并鹿儿壩箕沟金矿进行重组   

2012-9-22 收购梨园金矿 51%股权 14280.00  

2012-12-30 收购滴水铜矿公司 79%股份 60000.00  

2012-3-23 收购后仓探矿权及新疆金瀚尊全部股权 59784.52  

2012-5-17 收购大青山金矿探矿权和骆驼峰金矿探矿权 6000.00  

2012-8-28 收购澳大利亚诺斯曼黄金 8.95%股权 400 万澳元 

2012-12-13 收购鑫瑞矿业 51%股权 25500.00  

2012-12-17 收购金鹰黄金 51%股权 9180.00  

2012-12-26 
收购山东五彩龙投资 34.85 股权和新疆鑫宝来矿业

38.13%股权 
22334.18  

2013-10-17 收购额济纳旗矿业 70%股权 17850.00  

2014-12-15 收购冰华公司 51%股权 90000.00 

2011-1-22 黑龙江逊克县富强西北村 156.00 

2015-05-31 收购山东瑞银 63.86%股权 272250.00  

2015-06-16 收购东方燕京 60%股权 1013.70  

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

逆周期收购海域矿是公司经营史上一大亮点。2015 年 comex 黄金均价

1158.7 美元/盎司，为近年低点。公司于 2015 年 5 月以 27.2 亿元收购山

东瑞银矿业发展有限公司 63.86%股权，其中 332 级别黄金储量作价 1250

万元/吨，333 级别作价 952 万元/吨,堪称逆周期收购黄金项目的经典案例。

山东瑞银持有莱州市瑞海矿业有限公司 100%的股权，间接控制莱州市三

山岛北部海域金矿 53%权益。后续由于小股东退出，公司已经控制海域金

矿 63.86%探矿权，预计将于 2019 年内转采。2015 年收购当期该矿区面

积为 17.91 平方公里，金平均品位 4.30 克/吨，黄金资源储量约为 470.47

吨。截至 2017 年底，瑞海矿业黄金资源储量增至 539.05 吨。 
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图 9：收购完成后招金控制海域 53%股权 
  

图 10：后续由于小股东退出，控制权达 63.86% 
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山东瑞银

瑞海矿业

海域金矿

莱州瑞海

100%

63.86% 36.14%

100%

100%

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 4：公司矿山储量明细 

序

号 

矿山

名称 
权益 

矿

种 
单位 探明 控制 控制 推断 

证实

的 

概略

的 
合计 

1 
夏甸

金矿 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) 3.90  23.07  26.97  11.96  3.92  23.23  27.16  

品位(g/t) 2.73  2.96  2.93  3.21  2.51  2.73  2.70  

金属量(t) 10.63  68.28  78.91  38.41  9.86  63.34  73.20  

2 
河东

金矿 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) 0.42  1.49  1.90  2.89  0.42  1.48  1.92  

品位(g/t) 3.91  3.99  3.97  3.93  3.72  3.80  3.78  

金属量(t) 1.63  5.92  7.55  11.36  1.57  5.68  7.25  

3 

大尹

格庄

金矿 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) 7.88  46.96  54.83  40.06  7.77  46.33  54.10  

品位(g/t) 2.47  2.55  2.54  2.43  2.37  2.45  2.44  

金属量(t) 19.44  119.62  139.06  97.40  18.43  113.42  131.85  

4 

金翅

岭金

矿 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) － 0.44  0.44  0.63  － 0.47  0.47  

品位(g/t) － 5.76  5.76  6.94  － 5.12  5.12  

金属量(t) － 2.53  2.53  4.39  － 2.40  2.40  

5 

金亭

岭矿

业 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) － 1.98  1.98  3.30  － 1.95  1.95  

品位(g/t) － 3.33  3.33  6.22  － 3.21  3.21  

金属量(t) － 6.59  6.59  20.52  － 6.24  6.24  

6 
蚕庄

金矿 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) 0.35  2.51  2.85  5.62  0.35  2.55  2.90  

品位(g/t) 3.23  3.15  3.16  4.40  3.06  2.99  3.00  

金属量(t) 1.12  7.90  9.02  24.72  1.08  7.62  8.70  

7 

大秦

家矿

业 

90.0% 金 

矿石量(Mt) 0.04  0.23  0.27  0.23  0.05  0.23  0.28  

品位(g/t) 3.33  4.11  3.99  3.55  3.03  3.74  3.62  

金属量(t) 0.15  0.92  1.07  0.80  0.14  0.87  1.01  

8 
纪山

矿业 
95.0% 金 

矿石量(Mt) 0.11  0.07  0.18  0.14  0.11  0.08  0.19  

品位(g/t) 4.31  4.09  4.22  3.62  3.58  3.40  3.51  

金属量(t) 0.47  0.30  0.76  0.49  0.40  0.26  0.66  

9 瑞海 63.86 金 矿石量(Mt) 15.34  36.03  51.37  75.31  14.35  33.69  48.03  
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矿业 % 品位(g/t) 6.25  4.27  4.86  3.84  5.68  3.88  4.42  

金属量(t) 95.86  153.80  249.66  289.39  81.48  130.73  212.21  

10 
招金

北疆 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) 0.36  1.06  1.41  2.19  0.36  1.05  1.41  

品位(g/t) 4.17  4.12  4.13  4.80  3.81  3.77  3.78  

金属量(t) 1.48  4.35  5.83  10.53  1.35  3.97  5.33  

11 
岷县

天昊 
74.0% 金 

矿石量(Mt) － 3.27  3.27  0.50  － 3.28  3.28  

品位(g/t) － 2.54  2.54  3.11  － 2.36  2.36  

金属量(t) － 8.31  8.31  1.56  － 7.73  7.73  

12 
招金

昆合 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) 0.02  0.12  0.14  0.13  0.02  0.12  0.14  

品位(g/t) 5.45  4.82  4.90  5.26  4.97  4.40  4.47  

金属量(t) 0.09  0.58  0.67  0.68  0.08  0.54  0.62  

13 
富蕴

招金 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) － 0.16  0.16  1.51  － 0.16  0.16  

品位(g/t) － 3.01  3.01  4.83  － 2.62  2.62  

金属量(t) － 0.47  0.47  7.27  － 0.43  0.43  

14 
丰宁

金龙 
52.0% 金 

矿石量(Mt) 1.07  0.67  1.74  1.87  1.10  0.68  1.78  

品位(g/t) 3.87  3.78  3.83  3.97  3.35  3.27  3.32  

金属量(t) 4.14  2.51  6.65  7.42  3.68  2.23  5.92  

15 

早子

沟金

矿 

52.0% 金 

矿石量(Mt) 0.13  3.97  4.10  10.45  0.14  4.03  4.16  

品位(g/t) 5.51  4.90  4.92  3.35  5.11  4.54  4.56  

金属量(t) 0.74  19.45  20.19  35.04  0.69  18.28  18.97  

16 
鑫源

矿业 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) － 0.06  0.06  0.15  － 0.06  0.06  

品位(g/t) － 6.39  6.39  3.79  － 5.75  5.75  

金属量(t) － 0.38  0.38  0.58  － 0.36  0.36  

17 
两当

招金 
70.0% 金 

矿石量(Mt) － 1.12  1.12  8.42  － 1.12  1.12  

品位(g/t) － 2.45  2.45  2.13  － 2.31  2.31  

金属量(t) － 2.75  2.75  17.96  － 2.59  2.59  

18 
招金

白云 
55.0% 金 

矿石量(Mt) － 1.12  1.12  15.90  － 1.01  1.01  

品位(g/t) － 3.17  3.17  2.72  － 2.99  2.99  

金属量(t) － 3.55  3.55  43.23  － 3.03  3.03  

19 
青河

矿业 
95.0% 金 

矿石量(Mt) － 3.29  3.29  1.12  － 3.90  3.90  

品位(g/t) － 6.59  6.59  4.87  － 4.71  4.71  

金属量(t) － 21.70  21.70  5.45  － 18.36  18.36  

20 
龙鑫

矿业 

100.0

% 
金 

矿石量(Mt) － 1.22  1.22  2.13  － 1.21  1.21  

品位(g/t) － 5.28  5.28  2.75  － 4.80  4.80  

金属量(t) － 6.43  6.43  5.86  － 5.79  5.79  

21 
和政

鑫源 
95.0% 金 

矿石量(Mt) － 0.23  0.23  0.74  － 0.22  0.22  

品位(g/t) － 5.97  5.97  5.20  － 5.33  5.33  

金属量(t) － 1.38  1.38  3.83  － 1.18  1.18  

22 
甘肃

鑫瑞 
51.0% 金 

矿石量(Mt) － 2.98  2.98  5.30  － 2.91  2.91  

品位(g/t) － 2.62  2.62  2.46  － 2.28  2.28  

金属量(t) － 7.79  7.79  13.02  － 6.62  6.62  

23 
招金

正元 
80% 金 

矿石量(Mt) － 0.06  0.06  0.83  － 0.07  0.07  

品位(g/t) － 5.79  5.79  3.43  － 5.24  5.24  

金属量(t) － 0.36  0.36  2.83  － 0.34  0.34  

24 
梨园

金矿 
51.0% 金 

矿石量(Mt) － 1.48  1.48  0.64  － 1.40  1.40  

品位(g/t) － 4.12  4.12  4.83  － 3.72  3.72  
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金属量(t) － 6.08  6.08  3.11  － 5.22  5.22  

25 
肃北

金鹰 
51.0% 金 

矿石量(Mt) － 0.21  0.21  1.71  － 0.19  0.19  

品位(g/t) － 4.92  4.92  5.87  － 4.56  4.56  

金属量(t) － 1.02  1.02  10.05  － 0.87  0.87  

26 
圆通

矿业 
70.0% 金 

矿石量(Mt) － 0.22  0.22  0.73  － 0.21  0.21  

品位(g/t) － 6.38  6.38  4.91  － 6.16  6.16  

金属量(t) － 1.40  1.40  3.58  － 1.28  1.28  

27 

三峰

山金

矿 

50.0% 

金 

矿石量(Mt) － － － 0.58  － － － 

品位(g/t) － － － 3.77  － － － 

金属量(t) － － － 2.18  － － － 

铜 

矿石量(Mt) 0.07  0.14  0.21  0.24  0.07  0.14  0.21  

品位(%) 1.90  2.55  2.34  1.70  1.81  2.43  2.23  

金属量(kt) 1.31  3.59  4.90  4.14  1.25  3.43  4.67  

28 
铜辉

矿业 
92.0% 铜 

矿石量(Mt) 0.45  3.43  3.89  1.86  0.45  3.41  3.86  

品位(%) 1.74  1.74  1.74  1.39  1.66  1.66  1.66  

金属量(kt) 7.89  59.61  67.50  25.95  7.49  56.53  64.02  

29 
滴水

铜矿 
79.0% 铜 

矿石量(Mt) 3.54  6.19  9.72  16.13  3.35  5.86  9.20  

品位(%) 1.04  1.04  1.04  1.01  0.92  0.92  0.92  

金属量(kt) 36.71  64.31  101.02  162.32  30.91  54.16  85.08  

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

3. 海域金矿达成后,权益矿金产能将增加 50% 

公司目前矿金年产能 20 吨。公司主要是利用自有矿山开采含金矿石，

经选矿后生产金精矿；冶炼环节主要依靠公司自产矿石与外购粗金冶

炼标准金。2017 年公司矿产金 20.30 吨，自产金产量达到 18.52 吨，整

体持稳。 

表 5：公司矿金产能产量 

项目 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

矿产金（吨） 20.11 20.09 20.27 20.37 20.30 10.1 

其中：自产金（吨） 15.13 16.84 18.14 18.67 18.52 9.12 

冶炼金（吨） 8.74 12.81 13.68 15.71 13.44 6.51 

平均售价（元/克） 268.09  251.17 239.68 261.61 276.29 272.76 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

深耕招远，开拓全国。2018H 共产矿金 10.10 吨，其中招远地区矿山贡献

5.79 吨，占比 57.38%。招远市是国内最大的黄金生产基地，公司在招远地

区直接拥有五个经营金矿，分别为大尹格庄金矿、金翅岭金矿、夏甸金

矿、河东金矿及蚕庄金矿，此外，公司还在招远地区通过子公司金亭岭

矿业有限公司、招远市招金大秦家矿业有限公司及纪山矿业拥有黄金矿

山。招远地区的金矿开采时间长，运营相对成熟，是目前公司收入和利

润的主要来源。在除招远外的其他地区，公司也拥有或控制二十余座金

矿，主要分布在新疆、甘肃、海南、河北、辽宁等全国主要产金区域。 

表 6：公司主力金矿产量详情（吨） 

  2015 2016 2017 2018H 

  占比 产量 占比 产量 占比 产量 占比 产量 
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河东 3.47% 0.70  3.39% 0.69  3.26% 0.66  3.41% 0.34  

夏甸 18.40% 3.73  18.10% 3.69  17.64% 3.58  18.06% 1.82  

金翅岭 12.98% 2.63  12.76% 2.60  14.67% 2.98  15.64% 1.58  

金亭岭 3.41% 0.69  3.10% 0.63  2.74% 0.56  2.38% 0.24  

大尹格庄 11.04% 2.24  12.17% 2.48  12.95% 2.63  13.30% 1.34  

蚕庄 4.17% 0.85  4.38% 0.89  4.55% 0.92  4.59% 0.46  

大秦家 1.62% 0.33  1.27% 0.26  0.87% 0.18      

埠外矿山 44.91% 9.11  44.83% 9.14  43.32% 8.79  42.62% 4.30  

合计 100.00% 20.27  100.00% 20.38  100.00% 20.30  100.00% 10.10  

数据来源：公司业绩发布会披露材料，国泰君安证券研究 

海域金矿达产后将提供 9.96 吨权益产能，贡献归母净利润约 11 亿元。

海域金矿完全达产后产能达 15.6 吨/年，预计公司权益产能将提升至 30

吨/年左右。海域矿的后续开发资本支出约为 48 亿元，将于 2020 年投

产。从盈利能力上来看，海域矿矿体较大，易采易选，根据公司在公开

调研公布的信息，该项目预计综合克金成本不超过 100 元，以 290 元/

克金价测算，瑞海矿业满产将实现约 17 亿元净利润，增厚公司归母净

利约 11 亿元。 

矿金成本上升源于埠外矿山，全球角度位于 50%分位线。近年公司克金

成本略有抬升，主要源于收开采深度加大、材料人工费等上涨等。

2018 年上半年公司克金综合成本为 146.38 元/克，预计海域矿投产之后

公司克金成本将会有所改善。我们根据全球前十大矿金生产公司矿山

样本数据构建黄金成本线图，可以看到招金矿业位于 50%分位线位置。 

图 11：公司克金成本较低，但近年逐渐增加 
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图 12：公司矿金完全成本在全球 50%分位以下 
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数据来源：全球黄金公司年报，公司年报，国泰君安证券研究 

4. 盈利预测：公司业绩迎来量价齐升  

4.1. 金价迎来中期机会 

核心假设：我们认为金价取决于经济体及其货币政策之间的相对表

现。近期美股调整、美债长短利差开始倒挂、房产及非农等数据呈现

颓态，预示美国经济见顶可能性日益凸显。迫于经济压力，美联储近

期频频释放鸽派信号，2019 年联储加息或因经济见顶回落而实质性终

结，对金价的抑制将消失。同时，美国经济见顶之后，将对美元及美

元资产价格形成冲击，黄金作为美元信用体系的对标物，将体现出避

险属性，出现中期投资机会。公司受益于自身产量的增加以及金价的

强势，业绩将持续释放。假设公司 19 年矿金产量为 20 吨，金价每上涨

10 元/克，公司业绩将增厚 1.30 亿元；同时假设公司 20 年海域矿达产

50%，提供 4.98 吨/年权益产量，公司权益产量将达到 24.98 吨/年，届时

金价每上涨 10 元/克，公司业绩将增厚 1.85 亿元。 

 

表 7：公司产销预测 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

黄金现货价格(元/克） 268.25  273.48  267.00  280.00  290.00  

长江现货铜价格(元/吨） 38221.48 49213.00 50000.00 49000.00 49000.00 

矿产金（吨） 20.38  20.30  19.40  20.00  24.98 

单位成本（元/克） 138.35 140.75  146.38  149.31  140.00  

冶炼金（吨） 15.71  13.44  12.80  12.80  12.80  

铜矿业务（吨） 11742.40  18425.18  18000.00  18000.00  18000.00  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 8：2020 年公司业绩弹性测算（亿元） 

      金价（元/克) 

 

产量（吨） 

267 280 290 300 310 

 

320 

22.49 (25%) 7.40  9.55  11.21  14.53  16.19  17.84  

24.98 (50%) 9.87  12.26  14.10  17.78  19.62  21.47  

27.47(75%) 12.29  14.92  16.95  21.00  23.02  25.05  

29.96 (100%) 14.74  17.61  19.82  24.23  26.44  28.65  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究，括号内为 2020 年海域金矿投产进度 

 

4.2. 估值：结合 PB 法和绝对估值法给予公司目标价 10.20 元 

4.2.1. PB 估值法 

PE估值法对应每股合理估值10.80元。参考盈利预测和可比黄金上市公

司 2018 年的 PB 均值 2.23 倍，我们预计公司 2018 年实现每股净资产为

5.40元，保守给予公司18年2倍PB估值，对应每股合理估值10.80元。 
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表 9：可比公司估值 

证券代码 证券名称 
收盘价

（元） 
PE/TTM 

EPS  
PB 评级 

2018E 2019E 

600547 山东黄金(A) 29.76 65.05 0.59 0.97 3.05 增持 

002155 湖南黄金 7.72 40.16 0.45 0.52 1.96 增持 

000975 银泰资源 9.51 32.79 0.7 0.97 2.26 增持 

1787.hk 山东黄金（H) 17.02 37.85 0.59 0.97 1.78 未评级 

600489 中金黄金 8.18 157.78 0.08 0.1 2.13 未评级 

平均       2.23   

1818.hk 招金矿业 6.63 37.16 0.16 0.21 1.61 增持 

数据来源：wind，国泰君安证券研究，交易日期截止至 2019 年 1 月 25 日，未评级公司盈利预测取自 Wind 一致预期 

4.2.2. FCFF 估值法 

绝对估值法合理估值每股 10.20 元。使用 FCFF 模型进行估值，参考我

们对利润表和资产负债表的预测，预计 2018-2020 年自由现金流为

10.89/17.61/19.73 亿元。假设未来自由现金流永续增长率为 1%，参考

SW 黄金行业 beta 0.94，中国五年期国债收益率 3.31%，沪深 300 指数

五年年化收益率 5.9%，计算得到公司 WACC 为 5.41%，在此假设下，

公司合理估值每股 10.20 元。 

首次覆盖增持评级。综合 PB 和 FCFF估值法，考虑到公司未来海域矿

将于 2020 年投产，同时结合金价中期机会，首次覆盖给予目标价人民

币 10.20元（折合 11.56港币/股），预测公司 2018-2020 EPS 0.16/0.23/0.44

元，对应 2018-2020 年 PE 40/28/15 倍估值，当前价格 7.52 港币/股，折

合人民币 6.51 元/股，空间 57%，增持评级预测。 

5. 风险提示 

公司矿产金产量意外下滑。目前国内对于矿山开采环保政策较严，可

能对公司金矿开采造成意外影响 

公司套期保值意外亏损。全球金价波动具有极高的不确定性，公司在

套期保值期间可能出现敞口过大等问题，意外亏损。 
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