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[Table_Summary]  基本逻辑：1、金矿业务：公司 PGO 金矿项目或于 2022 年投产，至 2023 年黄

金产量有望达到 5600 千克。我们测算 2023 年公司金矿业务营收可达 23.94 亿

元，毛利可达 10.11 亿元，或显著增厚业绩。2、铁矿业务：为公司主营业务，

业绩稳定。铁精矿品位超过 68%，产品售价高于市场均价。2019 年铁矿业务毛

利率达 51.64%。3、高纯铁业务：2019 年注入公司，技术改造完成后高纯铁产

能相对提升，产品毛利率稳定在 20%水平，后续关注公司效率提升及行业整合。 

 金矿业务：1、SXO 金矿项目：公司于 2013 年以 1970 万澳元收购 SXO 金矿

项目。2015 年 SXO 金矿开始投产，矿石处理能力 240 万吨/年；2016 年勘探

成果显著，SXO 金矿资源量由 240 万盎司增加至 460 万盎司。SXO 金矿价值

大幅提升，2017 年公司以 3.3 亿澳元出售 SXO 金矿项目，实现投资收益 7.63

亿元，收回人民币 11.7 亿元。2、PGO 金矿项目：2018 年公司以 3750 万澳元

收购 PGO 金矿 100%股权，低于评估价 53%。PGO 金矿预计于 2022 年投产，

2023 年达产。我们测算 2022-2023 年 PGO 投产后公司金矿业务收入分别为

10.08 亿元、23.94 亿元，毛利分别为 5.82 亿元、13.83 亿元。 

 铁矿业务：公司共有三座铁矿，分别为毛公铁矿、傲牛铁矿与上马铁矿，位于

辽宁抚顺，2019 年铁精矿总产量达 186 万吨，矿山品位 68%，公司铁精矿产

品 2019 年毛利率达 51.64%。毛公铁矿为公司核心铁矿，自 2015-2018 年连续

进行了四期技术改造，矿石年处理能力逐年提高，产量得以稳步提升。 

 高纯铁业务：公司 2019 年纳入高纯铁业务。公司主要生产球墨铸造高纯铁，主

要应用于风电领域，下游客户集中度高，在国内风电高纯铁市场占有 50%以上

份额。2019.4-2019.9 停产进行技术改造，完成后高纯铁产能达 66 万吨/年。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 25.93、32.45

和 45.39 亿元，归母净利润分别为 4.34、4.43 和 9.74 亿元，EPS 分别为 0.24、

0.24 和 0.54 元，对应 PE 分别为 6.9、6.8 和 3.1 倍。考虑到全球疫情扰动环境

下，海外矿山投产进度及政策存在不确定性，暂不给予评级。 

 风险提示：新项目投产进度不及预期，黄金价格大幅波动的风险。 
 

指标/年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元人民币) 1165.49  2251.88  2593.14  3245.15  4539.10  

    增长率 6.82% 93.21% 15.15% 25.14% 39.87% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 179.66  296.57  434.37  443.17  973.90  

    增长率 -79.52% 65.08% 46.46% 2.03% 119.76% 

每股收益 EPS 0.10  0.16  0.24  0.24  0.54  

净资产收益率 13.28% 36.86% 35.06% 26.34% 36.67% 

PE 16.71  10.13  6.91  6.78  3.08  

数据来源：公司资料，西南证券 
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1 公司概况：主营铁精矿业务，黄金板块是未来业绩增量 

中国罕王是东北地区最大的铁精矿生产企业之一，主要业务包括铁矿、金矿的勘探、采

选和冶炼，地域覆盖中国、澳大利亚等国家。1994 年，公司第一家铁矿——景佳矿成立，

随后陆续收购其他铁矿资产。2011 年公司于香港联交所主板公开发行上市，同年设立罕王澳

洲。2013 年公司以 2000 万澳元收购澳大利亚 SXO 金矿项目 100%股权，金矿于 2015 年投

产，2016 年年产达 12万盎司。2017 年，公司以 3.3亿澳元出售澳大利亚 SXO 金矿项目 100%

股权，实现价值最大化。2018 年，公司通过私有化方式收购澳大利亚 PGO 金矿项目全部股

权。2019 年控股股东将高纯生铁业务注入公司，进一步提升公司的盈利能力。2020 年公司

将印尼红土镍矿项目出售。 

图 1：公司发展历程：2018 年收购 PGO 金矿项目 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

股权结构：公司实际控制人为杨继野先生，通过拓川资本与 Bisney Success Limited 共

计持股约 61%。 

图 2：公司股权结构：  

 

数据来源：Bloomberg，Wind，西南证券整理 
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铁矿业务与高纯铁业务为公司目前的两大核心业务。收入方面，2019 年铁矿业务实现

营收 12.83 亿元（已扣除内部抵消），占比达 57%；高纯铁业务实现营收 9.36 亿元，占比达

41.56%。毛利方面，2019 年铁矿业务实现毛利 7.14 亿元（已扣除内部抵消），占比约为 80%，

毛利率为 51.64%；高纯铁业务实现毛利 1.9 亿元，占比约为 20%，毛利率为 19.49%。 

图 3：公司 2019 年铁矿业务收入占比达 57%  图 4：公司 2019 年铁矿业务毛利为 7.1 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2019 年纳入高纯铁业务，营收增速达 93.14%。2019 年公司实现营业收入 22.52 亿元，

同比增速达 93.14%；实现扣非后归属母公司净利润 2.9 亿元，同比增速达 64.20%，业绩上

升主要由于2019年公司自母公司China Hanking(BVI) limited处收购了拓川资本100%股权，

纳入了其高纯铁业务。2017 年公司出售了 SXO 金矿项目，金矿业务营收由 2016 年的 8.93

亿元下降至零，致使 2017 年营业收入同比下降 36.02%；但同时出售金矿业务获得投资收益

7.63 亿元。2017 年归母净利润达 8.7 亿元，实现扭亏为盈并大幅增加。 

图 5：公司 2019 年营业收入达 25.52 亿元  图 6：公司 2019 年归母净利润为 3.0 亿元 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司销售毛利率、净利率情况：2019 年公司销售毛利率达 39.55%，较 2018 年下降

4.23pp；销售净利率达 13.01%，较 2018 年下降 2.86pp，毛利率、净利率下降主要系公司

新纳入高纯铁业务毛利率较低所致。2019 年公司铁矿业务毛利率为 51.64%，高纯铁业务毛

利率为 19.49%。 
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黄金板块是公司未来业绩增量。从主营收入构成看，铁矿业务长期为公司核心业务。2019

年公司纳入高纯铁业务，收入占比迅速提升，2020H1 达 53%。金矿业务方面，2015 年公

司 SXO 金矿业务投产，2016 年收入占比达 52%，2017 年公司将 SXO 金矿出售。2018 年

公司收购 PGO 金矿 100%股权，预计 2022 年可实现投产，2023 年达产，届时公司业务将

主要分为铁矿、高纯铁、金矿三大板块。 

图 7：公司 2019 年销售毛利率达 39.55%  图 8：铁矿业务长期为公司核心业务 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 金矿业务：投资成果显著，PGO 金矿或 2022 年投产 

2.1 SXO 金矿项目：2017 年出售，实现投资收益 7.63 亿元 

SXO 项目实现投资收益 7.63 亿元。罕王澳洲分公司于 2011 年成立，公司正式进军澳

大利亚矿业市场，2012年公司开始对澳大利亚 SXO金矿进行尽职调查，并于 2013年以 1970

万澳元价格收购 SXO 金矿项目。2015 年 SXO 金矿开始投产，矿石处理能力 240 万吨/年。

2016 年 SXO 金矿资源量由 240 万盎司增加至 460 万盎司，SXO 金矿价值大幅提升。2017

年公司以 3.3 亿澳元出售 SXO 金矿项目，实现投资收益 7.63 亿元，收回人民币 11.7 亿元。 

重视勘探与资源提升，践行矿业项目价值创造理念。从 2013 年接手至 2017 年出售，

SXO 金矿在四年时间内价值由 1970 万澳元上升至 3.3 亿澳元，主要由于两方面原因：（1）

公司在探勘环节成果显著。自 2015-2017 年 SXO 金矿储量从 240 万盎司增加至了 460 万盎

司，增长约 92%。（2）金矿已正式启动生产，产能爬坡快。2015 年 SXO 金矿正式启动生

产，当年产量为 5.89 万盎司；2016 年通过生产方案优化，产量爬坡至 12.10 万盎司。 
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图 9：SXO 金矿发展历史：公司实现投资收益 7.63 亿元 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 10：SXO 金矿资源分布情况  图 11：SXO 金矿实景图 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 PGO 金矿项目：较低成本完成收购，预计于 2022 年投产 

以低于评估价 53%的价格完成PGO金矿项目收购。2014年公司入股PGO，持股8.4%，

成为 PGO 单一最大股东。2018 年公司以要约收购的方式完成对 PGO 公司 100%股权的收

购，收购价为 3750 万澳元。根据独立第三方评估机构 BDO 和 CSA 对 PGO 公司的评估，

PGO 估值为每股 0.088 澳元，高于罕王收购价 0.0575 澳元约 53%。以 JORC(矿石储量联

合委员会)标准，PGO 现拥有资源量 200 万盎司黄金，平均品位 1.1 克/吨，储量约 23 万盎

司黄金，平均品位 3.9 克/吨。PGO 金矿项目资源分布相对集中，主要为 Mt Bundy & Rustlers 

Roost 与 Coolgardie 两大金矿。此外，PGO 在北领地有 2000 多平方公里矿权，近 20 年勘

探较少，找矿潜力巨大。 
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表 1：2019 年末公司保有金矿资源量表 

 可采储量（千盎司） 预可采储量（千盎司） 总储量（千盎司） 

Coolgardie 项目 13 45 58 

Mt Bundy 项目 / 175 175 

总计 13 220 233 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

Mt Bundy & Rustlers Roost 金矿项目：资源勘探异常，储量有增长潜力。Rustlers 

Roost金矿正处于可行性研究阶段，现资源量180万盎司黄金@品位1.0克/吨。其位于Darwin

东南 100 公里，矿山类型为露天/地下开采，采坑设计深度达地下 150 米，剥采比为 1.8：1。

公司近期在 Rustler Roost 矿床勘探，发现了新的化探异常，在设计的采场之外还有很大的

储量增长潜力。 

Coolgardie 金矿项目：全部开发许可认证已经准备完成。Coolgardie 金矿位于

Kalgoorlie 西南 40 公里，矿山类型为露天开采，现资源量为 20.1 万盎司黄金@品位 1.6 克/

吨，储量为 5.8 万盎司黄金@品位 1.7 克/吨。Coolgardie 金矿全部开发许可认证已经准备完

成，待收到开采安排的指示后就可动工。 

图 12：Mt Bundy 与 Coolgardie 金矿基本信息  图 13：Mt Bundy 金矿项目储量有一定增长潜力 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

2.3 黄金价格持续走高，长期趋势未变 

流动性宽松持续，黄金价格有望高位持稳，维持长期上涨趋势。2018 年 6 月公司收购

PGO 时，金价约为 1158 美元/盎司。近两年来，全球经济增速与通胀纷纷放缓，中美贸易战

影响下经济前景不确定性增加，全球央行纷纷降息。各国流动性宽松的货币政策以及各种不

确定因素的增加对黄金价格起到了强劲的推动作用，黄金价格一路走高。2020 年新冠疫情

的爆发进一步强化了黄金的避险属性，金价加快上升步伐。2020 年 10 月金价已上涨至 1910

美元/盎司，较 2018 年 6 月，金价已上涨 64.94%。在当前时间节点，全球新冠疫情未见好

转，流动性宽松的货币政策持续，我们认为黄金价格长期上涨趋势未变。 
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图 14：2018 年 6 月至今 COMEX 金价持续上涨  图 15：全球新冠疫情现有确诊数仍超 1100 万人 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.4 测算 PGO 金矿投产后公司营收毛利增量 

测算 PGO 金矿投产后，预计 2023 年公司金矿业务贡献营收 23.94 亿元，毛利 10.11

亿元。暂不考虑全球疫情影响下带来的政策和建设进度的不确定性，若 PGO 金矿 2022 年

动工开采，2023 年实现量产，至 2023 年 PGO 金矿产能可达 5600 千克。预计 2022-2023

年金价维持在 45 万元/千克，金矿生产成本为 26 万元/千克（金矿成本 1300 澳元/盎司，换

算后得到），测算得到 2022-2023 年 PGO 投产后公司金矿业务收入分别为 10.08 亿元、23.94

亿元，毛利分别为 5.82 亿元、13.83 亿元。 

表 2：PGO 投产后业绩增量测算 

 2022E 2023E 

金矿产能（千克） 5600.00 5600.00 

产能投放率（%） 40.00 95.00 

销量（吨） 2240.00 5320.00 

平均销售价格（万元/千克） 45.00 45.00 

平均生产成本（万元/千克） 26.00 26.00 

收入（百万元） 1008 2394 

成本（百万元） 582.4 1383.2 

毛利（百万元） 425.6 1010.8 

毛利率（%） 42.22 42.22 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 铁矿业务：毛公铁矿、傲牛铁矿、上马铁矿 

公司铁矿业务基本情况：公司共有三座铁矿，分别为毛公铁矿、傲牛铁矿与上马铁矿，

均位于辽宁抚顺，总矿权面积为 9.25 平方公里。以 JORC 标准，公司现资源量为 9998 万吨

@全铁 31.17%，储量为 4,383 万吨@全铁 26.48%，选矿能力为 600 万吨/年，铁精矿品位

大于 68%，全铁品位为 31.92%。2019 年公司铁精矿产量为 186 万吨，年末储量达 9095.5

万吨。上马铁矿于 2016 年暂停生产，公司正在上马铁矿所在地区进行勘探和开发设计，为

矿山后续资源开发及与傲牛铁矿发挥协同发展做储备。 

表 3：公司铁矿基本信息：铁精矿品位大于 68% 

地理位置 矿权面积 采矿方法 JORC 资源量 JORC 储量 选矿能力 品位（铁精矿） 

辽宁抚顺 9.25 平方公里 地下开采 9,998 万吨@全铁 31.17% 4,383 万吨@全铁 26.48% 600 万吨/年 ＞68% 

数据来源：公司资料，西南证券整理 

表 4：公司矿山资源量与储量：2019 年末总资源量达 9095.5 万吨 

矿山名称 铁精矿产量（万吨） 采矿成本（元/吨） 选矿成本（元/吨） 年末资源量（万吨） 全铁品位（%） 

毛公铁矿 160 192 110 3616.1 31.24 

傲牛铁矿 26 160 136 2278.4 33.61 

上马铁矿 / / / 3201.1 31.44 

合计 186   9095.5 31.92 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 16：公司辽宁抚顺铁矿远景图  图 17：公司辽宁抚顺铁矿近景图 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

公司铁矿业务产量总体保持平稳，毛公铁矿产量上升。2013-2019 年公司铁矿产量总体

维持在 160 万吨-200 万吨区间。毛公铁矿产量持续上升，由 2013 年的 37 万吨上升至 2019

年的 160 万吨，毛公铁矿同时进行露天和地下采矿，自 2015-2018 年连续进行了四期技术

改造，矿石年处理能力逐年提高，产量得以稳步提升。傲牛铁矿产量先升后降，2019 年产

量仅为 26 万吨，主要原因系傲牛铁矿露天开采采区自 2016 年起逐步开始复垦，产量逐年减

少，2018 年下半年起闭坑。此外，公司兴洲铁矿与本溪铁矿于 2015 年暂停生产，上马铁矿

于 2016 年暂停生产。 
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出售兴洲铁矿，公司铁总资源量下降。2013-2019 年公司铁总资源量从 22230 万吨下降

至 9096 万吨，主要由于 2017 年公司以 3.6 亿元出售了兴洲铁矿，兴洲铁矿总资源量达到了

12446 万吨。 

公司铁精矿全年计划产量下调至 150 万吨。2020 年上半年，受疫情导致的停工停产影

响，公司铁精矿产量 86.1 万吨，同比减少 9.18%。同时，受毛公铁矿斜坡道封闭、供矿量

减少的影响，铁精矿全年计划产量由 185 万吨调减为 150 万吨。毛公铁矿地采矿主要采用斜

坡道与竖井的方式，预计斜坡道封闭对毛公铁矿产量的影响将持续至 2021 年。 

图 18：2019 年毛公铁矿产量为 160 万吨  图 19：2019 年公司铁总资源量为 9095 万吨 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

铁精矿市场价格具有较强的周期属性。2013-2015 年铁精矿市场价格急速下降，以 62%

品位铁精矿为例，2013-2015年税后单价由 816.12元/吨下降至 477.30元/吨，降幅达 70.99%，

主要系全球铁矿石供给增加，同时美元大幅升值导致全球大宗商品价格普遍下降。2017 年

起铁矿石新增产能释放周期接近尾声，铁精矿价格企稳回升。2016-2020H1，62%品位铁精

矿税后单价由 451.46 元/吨上升至 629.41 元/吨，增幅达 39.42%。 

公司铁精矿资源禀赋高，销售单价高于市场均值。市场对铁精矿品位的要求一般为 62%，

公司铁精矿的品位大于 68%，杂质相对比较少。对于钢厂而言，高品位铁精矿对窑炉的损害

较小，产品质量也有所保障，因此有一定产品溢价。同时公司铁矿产量较大，具有规模化优

势，因此铁精矿总体销售单价高于市场均值。2019 年公司铁精矿销售均价为 773 元/吨，较

62%品位铁精矿税后单价高 25.99%，较 65%品位铁精矿税后单价高 12.94%。 

公司铁矿业务盈利能力与铁精矿销售单价高度相关。2014-2016 年铁精矿市场价格大幅

下降，公司营业收入由 13.47 亿元下降至 8.10 亿元，降幅达 39.87%，2016 年铁矿业务毛

利率为 29.36%，净利率为-20.61%。自 2017 年起，铁精矿市场价格反弹，公司铁矿业务营

收与毛利率呈稳步上升趋势，净利率也由负转正。2019 年公司铁矿业务毛利率为 51.64%、

净利率为 24.76%，盈利能力可观。 
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图 20：2019 年公司铁精矿销售均价为 773 元/吨 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 21：2019 年公司铁矿业务营收达 12.83 亿元  图 22：2019 年公司铁矿业务毛利率为 51.64% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 高纯铁业务：国内风电高纯铁市场市占率较高 

高纯铁业务于 2019 年纳入公司。公司于 2019 年 4 月 1 日自控股股东 China Hanking 

(BVI) Limited 处以 10.2 亿元收购了拓川资本 100%股权，拓川资本持有的高纯铁业务 99%

股权一并纳入公司。后公司又于 2020 年 1 月以 1180 万元收购了剩余 1%高纯铁业务股权。

现公司高纯铁业务总产能为 66 万吨，伴随公司进行行业整合，2021 年或可达 90 万吨。 

公司主要生产球墨铸造高纯铁，下游客户集中度高。球墨锻铁是一种高强度铸铁材料，

其综合性能接近于钢，应用广泛。公司球墨铸铁产品主要用于风电领域，在国内风电高

纯铁市场占有 50%以上份额。 
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图 23：公司主要生产球墨铸造高纯铁  图 24：公司高纯铁下游客户集中度高 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

技术改造完成，高纯铁产能上升至 66 万吨。公司高纯铁业务原产能为 55 万吨/年，

2019.4-2019.9 停产进行技术改造，受停产影响，2019 年公司仅生产高纯铁 28.8 万吨，高

纯铁业务营收仅为 9.57 亿元，同比下降 42.45%。技术改造完成后，高纯铁的产能上升至 66

万吨/年。2020H1 公司高纯铁产量达 32 万吨，营收 7.66 亿元，同比增速达 50.50%，技术

改造已现成效。公司正持续扩增高纯铁产能，预计 2021 年产能可达 90 万吨。 

图 25：2019 年公司高纯铁产量为 28.8 万吨  图 26：2019 年公司高纯铁销售收入为 9.57 亿元 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

公司高纯铁业务售价与毛利率情况：2018-2020H1 公司高纯铁业务销售毛利率由 21.60%

下降至 17.13%，主要原因系技术改造，成本端支出较大。 
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图 27：2019 年公司高纯铁业务毛利率为 19.49%  图 28：2019 年公司高纯铁销售均价为 3319 元/吨 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：假设 2020-2021 年公司铁精矿产量受毛公铁矿斜坡道关闭的影响，分别下降至

150 万吨、145 万吨，2022 年有望恢复至 180 万吨。 

假设 2：参考 2020H1 铁精矿市场价格，假设 2020-2022 年公司铁精矿销售单价为 820

元/吨。 

假设 3：假设 2020-2022 年公司高纯铁产能分别为 66 万吨、90 万吨、90 万吨，产能

利用率为 95%，2020-2022 年产量分别为 63 万吨、86 万吨、86 万吨。 

假设 4：参考 2020H1 高纯铁市场价格，假设 2020-2022 年公司高纯铁销售单价为 3040

元/吨。 

假设 5：假设 2022 年 PGO 金矿产能投放率为 40%，产量为 2240 千克。 

假设 6：我们预计全球黄金价格高位持稳，假设 2022 年公司黄金平均销售价格为 45 万

元/千克。 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

铁矿业务 

收入 1422.62  1225.50  1184.65  1470.60  

增速 22.28% -13.86% -3.33% 24.14% 

成本 687.98  582.00  562.60  698.40  

毛利率 51.64% 52.51% 52.51% 52.51% 

高纯铁业务 
收入 956.58  1906.08  2599.20  2599.20  

增速 -42.47% 99.26% 36.36% 0.00% 
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单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

成本 769.54  1677.23  2287.13  2287.13  

毛利率 19.49% 12.01% 12.01% 12.01% 

金矿业务 

收入    1008.00  

增速     

成本    582.40  

毛利率    42.22% 

绿色建材项目及其他 

收入 13.20  20.56  20.30  20.30  

增速 531.58% 55.77% -1.27% 0.00% 

成本 23.08  25.00  20.00  20.00  

毛利率 -74.82% -21.59% 1.48% 1.48% 

内部抵消 
收入 -140.52 -559.00 -559.00 -559.00 

成本 -120.06 -559.00 -559.00 -559.00 

合计 

收入 2251.88 2593.141 3245.15 4539.1 

增速 -20.38% 15.15% 25.14% 39.87% 

成本 1361.21 1725.225 2310.725 2872.125 

毛利率 39.55% 33.47% 28.79% 36.72% 

数据来源：Wind，西南证券 

5.2 相对估值 

预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 25.93、32.45 和 45.39 亿元，归母净利润分别

为 4.34、4.43 和 9.74 亿元，EPS 分别为 0.24、0.24 和 0.54 元，对应 PE 分别为 6.9、6.8

和 3.1 倍。考虑到全球疫情扰动下海外矿山投产进度及政策存在不确定性，暂不给予评级。 

表 6：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（港元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

2899.HK 紫金矿业 6.68 0.18 0.21 0.32 0.40 21 32 21 17 

2099.HK 中国黄金国际 11.02  0.07 0.20 0.31 -11 157 55 36 

0826.HK 天工国际 2.85 0.15 0.19 0.22 0.27 8 15 13 11 

0581.HK 中国东方集团 1.81 0.86 0.54 0.59 0.64 16 10 10 10 

数据来源：Wind，西南证券整理（注：公司以外的 EPS 为万得一致预测值；股价为 2020.11.6 日收盘价） 

6 风险提示 

新项目投产进度不及预期，黄金价格大幅波动风险。 
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附：财务报表 

资产负债表       利润表      

会计年度(百万CNY) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度(百万CNY) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 325.55 153.61 259.31  324.52  453.91   营业额 1165.49  2251.88  2593.14  3245.15  4539.10  

应收账款 164.11 99.46 239.84  221.74  364.99   销售成本 655.19  1361.21  1725.23  2310.73  2872.13  

预付款项、按金及其他应收款项  296.45 232.48 469.92  582.84  702.13   其他费用 0.00  0.00  2.38  0.99  1.85  

存货 73.29 236.18 245.30  328.55  408.37   销售费用 38.08  95.09  85.57  97.35  136.17  

其他流动资产 1566.46 1.00 519.63  650.03  908.82   管理费用 187.47  209.13  194.49  227.16  317.74  

流动资产总计 2425.86 722.73 1734.00  2107.67  2838.22   财务费用 90.58  98.69  43.53  49.45  30.16  

固定资产 710.05 958.01 0.00  0.00  0.00   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00 0.00 892.25  895.17  866.74   投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 396.75 497.34 110.00  110.00  110.00   公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 44.98 61.18 94.85  110.86  124.22   营业利润 194.17  487.77  541.94  559.46  1181.05  

非流动资产合计 1151.78 1516.52 1532.38  1505.92  1437.13   其他非经营损益 -62.04  -3.17  -3.17  -3.17  -3.17  

资产总计 3577.65 2239.25 3266.39  3613.59  4275.35   税前利润 132.13  484.61  538.77  556.30  1177.89  

短期借款 1108.50 662.50 1075.73  771.84  204.24   所得税 -41.91  187.66  103.87  112.58  202.78  

应付账款 432.40 422.95 406.97  545.08  677.51   税后利润 174.04  296.94  434.91  443.72  975.11  

其他流动负债 460.96 224.96 261.49  330.76  452.58   归属于非控制股股东利润  -5.62  0.37  0.54  0.55  1.21  

流动负债合计 2001.86 1310.40 1744.19  1647.67  1334.32   归属于母公司股东利润  179.66  296.57  434.37  443.17  973.90  

长期借款 0.00 53.76 212.20  212.20  212.20   EPS(元) 0.10  0.16  0.24  0.24  0.54  

其他非流动负债 34.94 59.43 59.43  59.43  59.43         

非流动负债合计 34.94 113.19 271.63  271.63  271.63   财务指标      

负债合计 2036.80 1423.59 2015.82  1919.30  1605.95   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 148.96 148.32 148.32  148.32  148.32   成长能力      

储备 1203.48 656.36 656.36  656.36  656.36   营收额增长率 0.07  0.93  0.15  0.25  0.40  

留存收益 0.00 0.00 434.37  877.53  1851.43   EBIT 增长率 -0.25  1.62  -0.00  0.04  0.99  

归属于母公司股东权益  1352.44 804.68 1239.04  1682.21  2656.11   EBITDA 增长率 -0.27  1.13  0.07  0.08  0.71  

归属于非控制股股东权益  188.41 10.98 11.52  12.08  13.29   税后利润增长率 -0.80  0.71  0.46  0.02  1.20  

权益合计 1540.85 815.66 1250.57  1694.29  2669.40   盈利能力      

负债和权益合计 3577.65 2239.25 3266.39  3613.59  4275.35   毛利率 0.44  0.40  0.33  0.29  0.37  

       净利率 0.15  0.13  0.17  0.14  0.21  

现金流量表(百万CNY)       ROE 0.13  0.37  0.35  0.26  0.37  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  ROA 0.05  0.13  0.13  0.12  0.23  

税后经营利润 271.75 334.33 460.65  475.54  1003.89   ROIC 0.12  0.16  0.31  0.19  0.37  

折旧与摊销 144.93 200.57 254.14  296.46  338.79   估值倍数      

财务费用 90.58 98.69 43.53  49.45  30.16   P/E 16.11  9.76  6.91  6.78  3.08  

其他经营资金 467.38 33.45 -885.01  -101.09  -346.91   P/S 2.48  1.29  1.16  0.93  0.66  

经营性现金净流量 974.64 667.04 -126.69  720.37  1025.94   P/B 2.14  3.60  2.42  1.79  1.13  

投资性现金净流量 -450.43 63.33 -295.74  -301.83  -298.78   股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 -580.74 -1074.22 528.14  -353.35  -597.76   EV/EBIT 5.95  1.65  2.65  2.05  0.56  

现金流量净额 -56.53 -343.86 105.71  65.20  129.40   EV/EBITDA 3.60  1.23  1.84  1.37  0.44  

数据来源：公司资料，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对恒生指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于恒生指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于恒生指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于恒生指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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