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公司聚焦黄金主业，依托优质金矿开展稳定经营，海域金矿投产后公司黄金产

量增幅预计达到 50%，高品位优势带来公司金矿业务利润率提升。公司作为国

内黄金行业最纯正标的之一，估值水平随金价上涨有显著抬升空间。给予公司

2019 年 14 倍 EV/EBITDA 估值，目标价 11.5 港元，维持“买入”评级。 

▍资源禀赋优异，黄金储量名列前茅。公司在国内拥有 29 座矿山，对应金矿资源

储量 1252 吨，可采储量 528 吨（截止 2017 年底），其中夏甸金矿、早子沟金

矿黄金年产量超过 3 吨，位列国内十大金矿之列。 

▍聚焦金矿主业，实现黄金业务稳健经营。2017 年公司黄金产量 33.74 吨，其中

自产金 20.30吨，居于国内金矿生产企业前三位，2018年上半年公司自产金 10.1

吨，产量保持稳定。公司依托优质金矿，黄金业务保持稳定运营，2018 年上半

年黄金业务营收和毛利润分别占公司整体比例为 89%和 96%，是国内黄金行业

最纯正的标的之一。 

▍收购海域矿业，未来扩张潜力巨大。公司于 2015 年获得海域金矿 63.86%股权，

海域金矿是我国已发现的最大单体金矿山之一，黄金资源量高达 539.1 吨，储

量达到 212.2 吨，平均品位高达 4.4 克/吨。建成投产后预计年产量可达 15 吨，

其中归属公司权益产量约 9.6 吨，较公司当前自产金产量增长达到 50%。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，在提升产量同时料将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，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。维持

2018-2020 年公司归母净利润预测为 5.61/6.84/8.10 亿元，EPS 为 0.17/0.21/ 

0.25 元，对应 PE 为 40/33/28 倍。考虑到公司经营状况保持稳定，EV/EBITDA

法更能反映公司核心资产的经营价值，给予公司 2019 年 14 倍 EV/EBITDA 估

值，对应目标价 11.5 港元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,665  6,674  6,865  7,471  7,794  

营业收入增长率 13.2  0.1  2.9  8.8  4.3  

净利润(百万元) 353  644  561  684  810  

净利润增长率 14.7  82.3  -12.8  21.8  18.5  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.12  0.20  0.17  0.21  0.25  

毛利率% 41.0  39.5  36.7  38.0  39.7  

净资产收益率 ROE% 3.9  6.1  5.1  5.8  6.4  

每股净资产（元） 3.06  3.27  3.45  3.66  3.91  

PE 59  35  40  33  28  

PB 2.3  2.1  2.0  1.9  1.8  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 2 月 15 日收盘价 

  
招金矿业 01818.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 8.15 港元 

目标价 11.5 港元 

总股本 3,221 百万股 

港股流通股本 1,049 百万股 

52周最高/最低价 8.41/5.77 港元 

近 1 月绝对涨幅 11.04% 

近 6 月绝对涨幅 36.29% 

近12月绝对涨幅 29.98%   
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▍ 估值及投资评级 

公司主营业务为金矿和铜矿业务，其中金矿业务占公司利润比例超过 95%。考虑到公

司主要业务均在大陆开展，可选取 A 股从事金矿采选冶炼的公司作为可比公司，利用 PE、

PB/ROE、EV/EBITDA 等方法对公司进行相对估值；其次，利用 DCF 绝对估值法，对公

司资产的内在价值进行合理评估；最后，将几种估值方法和结果进行对比确定公司股价的

合理区间，同时考虑公司作为国内黄金行业最纯正标的之一和未来金矿增产带来的业绩成

长性，给予一定的估值溢价。 

相对估值法 

（1）PE 估值：公司主营黄金采选和冶炼业务，黄金业务营收和毛利润分别占公司整

体营收和毛利润比为 89%和 96%。对比行业内具有同类业务的可比公司，2019 年黄金可

比公司的 PE（Wind 一致预期）平均值 36 倍。公司作为国内黄金行业上市公司中最纯正

标的之一，旗下金矿资源禀赋在行业内居于领先地位，海域金矿投产将带来公司自产金产

量增长达 50%。给予公司 2019 年 35-45 倍 PE 估值，对应公司股价区间 7.35-9.45 元（对

应港币 8.51-10.95 港元）。鉴于公司的优质黄金资源、对成本控制能力，产量增长预计会

支撑公司未来的业绩增量，我们给予公司 45 倍 PE 估值，对应目标价 10.95 港元。 

表 1：可比公司估值情况 

证券代码 公司简称 
收盘价
（元） 

总市值
（亿元） 

EPS（元/股） PE（倍） PB EV/ 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E /ROE EBITDA 

601899.SH 紫金矿业 3.25 672.88 0.20 0.24 0.30 16.25 13.54 10.83 16.73 8.62 

600489.SH 中金黄金 8.43 290.59 0.08 0.12 0.17 105.38 70.25 49.59 79.06 13.12 

600547.SH 山东黄金 31.59 641.03 0.53 0.76 0.96 59.60 41.57 32.91 38.76 16.92 

000975.SZ 银泰资源 10.92 210.24 0.34 0.47 0.58 32.12 23.23 18.83 21.42 35.29 

002155.SZ 湖南黄金 8.16 97.12 0.20 0.26 0.34 40.80 31.38 24.00 33.50 14.44 

平均 - - - - - 50.83 35.99 27.23 37.89 17.68 

1818.HK 招金矿业 8.15 262.49 0.20 0.25 0.37 33.96 28.10 18.95 30.74 17.77 

资料来源：Wind，中信证券研究部. 注：股价为 2019 年 2 月 15 日收盘价，招金矿业股价单位为港币，可比公司盈利预测使用 Wind 一致预期 

2）PB/ROE 估值：2019 年黄金行业可比公司 PB/ROE 均值为 38，考虑到公司未来

黄金产量大幅增长带来的业绩增量，我们给予公司 40-45 倍 PB/ROE 估值，预测招金矿业

2019 年 ROE 为 5.8%，计算可得 PB 估值为 2.3-2.6 倍，对应价格区间 8.5-9.6 元。给予

公司一定的估值溢价，2.6 倍 PB 估值，对应目标价 11.1 港元。 

3）EV/EBITDA 估值：2019 年黄金行业可比公司的 EV/EBITDA 平均值为 17.7，剔

除异常值后为 13.3。给予公司 13-15 倍 EV/EBITDA 估值，根据拟合结果和公司 2019 年

预测 EBITDA 值 29.12 亿元，得到市值范围在 290.5-350.2 亿元，对应目标价 9.0-10.9 元

（10.4-12.6 港元）。给予公司 14 倍 EV/EBITDA 目标值，对应目标价 11.5 港元。 
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绝对估值法 

折现现金流（DCF）：采用的现金流为企业自由现金流。假设公司 2022 年期末之后增

长率为 1.5%。对于其他参数，假设公司β值为 0.67；无风险利率为 3.60%，假设股票风

险溢价 9%；公司债务成本为 6.50%；随着公司业务不断扩展，预期债务比例增加到 40%，

公司适用的所得税税率为 18%。计算得到公司 WACC 约为 6.8%。再根据盈利预测模型，

在 1.35%-1.65%的永续增长率下，估计公司合理价值区间在 9.6-10.8 港元；按照中值 6.8%

的 WACC 和 1.5%的永续增长率条件，给予公司每股价值 10.2 港元。 

表 2：绝对估值法敏感性分析 

    WACC 

   5.6% 6.1% 6.5% 6.8% 7.1% 7.5% 8.0% 

TV 

1.00% 13.1 11.3 10.1 9.3 8.6 7.8 6.9 

1.20% 13.6 11.7 10.5 9.6 8.9 8.0 7.1 

1.35% 14.1 12.1 10.8 9.9 9.1 8.2 7.2 

1.50% 14.6 12.5 11.1 10.2 9.3 8.4 7.4 

1.65% 15.1 12.9 11.4 10.4 9.6 8.6 7.6 

1.80% 15.7 13.3 11.8 10.8 9.9 8.8 7.7 

2.00% 16.6 13.9 12.3 11.2 10.2 9.1 8.0 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

对比绝对估值和相对估值方法，考虑到公司依托优质矿山实现稳定经营，EV/EBITDA

方法更能反映公司核心资产的持续经营价值，且公司作为港股上市公司，EV/EBITDA 方

法更适合比较全球不同市场公司的资产价值。考虑选用 EV/EBITDA 方法对公司进行估值，

2019 年股价中枢为 10.4-12.6 港元。公司作为国内黄金行业最纯正标的之一，在金价上涨

周期中公司估值水平提升明显，叠加海域金矿投产后带来的业绩增厚预期。给予公司 2019

年 14 倍 EV/EBITDA 估值水平，对应目标价 11.5 港元，维持“买入”评级。  

图 1：招金矿业相对估值法与绝对估值法重叠区间  

 

资料来源：中信证券研究部预测 
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▍ 公司概况：稳健经营的金矿巨头 

历史沿革：招金矿业股份有限公司成立于 2004 年，于 2006 年在香港联合交易所上

市，股票代码 1818.HK。公司专注于黄金矿业开发，是集勘探、开采、选矿及冶炼营运于

一体的综合性大型企业。2015 年公司收购国内最大的单体金矿之一海域金矿，公司当前

拥有 29 座矿山，涉及黄金资源量 1,251.77 吨，可采储量 528.14 吨，是中国最大的黄金

冶炼企业之一，未来海域金矿投产后，公司自产金产量有望大幅增长，成长性显著。 

图 2：招金矿业发展历程及大事记 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

股权结构：根据公司 2018 年中期报告内容，公司控股股东为山东招金集团有限公司，

持股比例为 35.10%，公司实控人为招远市人民政府。 

图 3：招金矿业股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

营业收入与净利润：2017 年公司实现营收 66.74 亿元，同比增长 0.14%，实现归母

净利润 6.44 亿元，同比增长 82.26%。2018 年前三季度，公司实现营收 45.59 亿元，同

比下滑 4.57%，实现归母净利润 3.56 亿元，同比下滑 16.53%。 
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图 4：招金矿业营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 5：招金矿业归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

矿产黄金贡献公司主要利润来源。公司营业收入主要来自黄金开采和冶炼业务，2018

年中报显示金矿业务占营业收入比例为 88.6%，铜矿业务占比为 10.7%。公司主要利润来

源为金矿业务，2018 年上半年息税前利润占比为 96%。 

图 6：公司营业收入构成 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 7：公司 2018 上半年主营业务利润占比 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 行业分析：预计 2019 年金价步入上行周期 

经济下行压力下黄金配置价值凸显 

全球经济增速预期下滑。国际货币基金组织 2019 年 1 月最新发布《世界经济展望》

中预计 2019 年和 2020 年全球经济增速分别放缓至 3.5%和 3.6%，较 2018 年 10 月预测

下调 0.2 和 0.1 个百分点，反映了对全球经济增速下滑的担忧。全球主要经济体制造业 PMI

数据 2018 年以来进入下行区间，2019 年 1 月全球制造业 PMI 降至 2016 年 10 月以来最

低水平，反映出全球经济增长呈现趋势性向下。 
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图 8：全球宏观经济增速预期下滑 

 

资料来源：IMF，中信证券研究部 

 
图 9：全球 PMI 数据进入下行区间 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

加息预期弱化，对金价的压制作用减弱 

油价下跌，美国通胀水平保持温和，期限利差不断收窄甚至出现倒挂，美国经济见顶

未来下行压力逐渐凸显，2019 年以来，美联储不断释放加息的鸽派信号。加息周期和强

势美元对金价的压制作用在 2019 年预计逐渐减弱。 

图 10：美国期限利差不断收窄弱化加息预期 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 11：美元指数与金价运行 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

资金面回暖对金价形成支撑 

COMEX 黄金非商业净多头持仓和 SPDR 黄金 ETF 持仓与金价同向变动，2018 年四

季度以来，两项指标均出现触底回升，截止 2019 年 2 月，COMEX 黄金非商业净多头持

仓反弹至五个月高位，SPDR 黄金 ETF 持仓量增加 68 吨，也达到五个月高位水平。持仓

增加反应市场看多黄金情绪浓厚，对金价后市形成支撑。 
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图 12：COMEX 黄金非商业净多头持仓触底反弹  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 13：SPDR 黄金 ETF 持仓 2018 年 12 月以来出现回暖 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

预计 2019 年金价步入上行周期。2019 年在全球宏观经济运行趋弱的背景下，黄金配

置价值凸显；同时美国加息和强势美元对金价的压制作用弱化；资金面回暖支撑金价上行。

预计 2019 年黄金均价将达到 1330 美元/盎司，并有望冲击 1380 美元/盎司的高位。 

图 14：2019 年金价走势预测  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

▍ 招金矿业：兼具成长与价值的黄金巨头 

优势之一：依托优质矿山实现稳健经营 

公司在国内拥有 29 座矿山，其中 26 座为金矿，3 座为铜矿。黄金矿山中有 10 座位

于山东，其余资产分布在甘肃、新疆等省份。公司旗下夏甸金矿、早子沟金矿黄金年产量

超过 3 吨，位列国内十大金矿之列，大尹格庄金矿、丰宁金龙、圆通矿业 3 家矿山黄金年

产量均超过 1 吨。 
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图 15：招金矿业国内金矿分布  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司国内金矿资源储量 1252 吨，可采储量 528 吨。截止 2017 年 12 月 31 日，公司

国内 26 座矿山黄金资源量总计为 1251.77 吨，其中公司应占 909.18 吨。黄金储量总计

528.14 吨，其中公司应占储量为 405.73 吨。 

表 3：招金矿业国内金矿概况 

金矿 权益占比(%) 资源量/吨 储量/吨 矿石量/百万吨 品位(克/吨) 

山东 
 

 
   

瑞海矿业 63.86 539.05 212.21 48.031 4.42 

大尹格庄金矿 100 227.46 131.85 54.101 2.44 

夏甸金矿 100 117.32 73.20 27.156 2.70 

蚕庄金矿 100 33.74 8.70 2.902 3.00 

河东金矿 100 18.91 7.25 1.919 3.78 

金亭岭矿业 100 27.11 6.24 1.945 3.21 

金翅岭金矿 100 6.92 2.40 0.468 5.12 

大秦家矿业 90 1.87 1.01 0.279 3.62 

纪山矿业 95 1.25 0.66 0.187 3.51 

招金正元 80 3.19 0.34 0.065 5.24 

甘肃 
 

 
   

早子沟金矿 52 55.23 18.97 4.161 4.56 

岷县天昊 100 9.87 7.73 3.282 2.36 

甘肃鑫瑞 51 20.81 6.62 2.908 2.28 

两当招金 70 20.71 2.59 1.119 2.31 

和政鑫源 100 5.21 1.18 0.221 5.33 

肃北金鹰 51 11.07 0.87 0.192 4.56 

鑫源矿业 100 0.96 0.36 0.063 5.75 

新疆 
 

 
   

青河矿业 95 27.15 18.36 3.896 4.71 

招金北疆 100 16.36 5.33 1.409 3.78 



 

   招金矿业（01818.HK）投资价值分析报告｜2019.2.18 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

招金昆合 100 1.35 0.62 0.139 4.47 

富蕴招金 100 7.74 0.43 0.163 2.62 

其他省 
 

 
   

丰宁金龙 52 14.07 5.92 1.782 3.32 

龙鑫矿业 100 12.29 5.79 1.207 4.80 

梨园金矿 51 9.19 5.22 1.402 3.72 

招金白云 55 46.78 3.03 1.013 2.99 

圆通矿业 70 4.98 1.28 0.208 6.16 

国内总计： 
 

1251.77 528.14 160.217 3.30 

其中：本集团应占  909.18 405.73 131.326 3.09 

资料来源：公司公告，中信证券研究部（截止 2017 年 12 月 31 日） 

公司黄金产量居国内前三位。2017 年，公司生产黄金 33.74 吨，同比下降 6.51%，

其中国内矿山产量 20.30 吨，按照 2017 年国内金矿总产量 426.14 吨计算，公司国内矿山

金产量占比达 4.8%，居国内第三，仅次于山东黄金和中金黄金。2018 上半年，公司生产

黄金 16.61 吨，其中自产黄金 10.10 吨，产量保持稳定。 

图 16：招金矿业黄金产量（单位：吨） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 17：2017 年国内十大黄金企业产量排名（仅包含国内金矿山）  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

优势之二：收购海域金矿，成长空间巨大 

2012 年公司与山东瑞银订立股权转让协议，以人民币 27.23 亿元收购其 63.86%的股

权，间接持有山东瑞银旗下瑞海矿业在莱州市三山岛北部海域金矿探矿权。交易于 2015

年 5 月 31 日完成交割。 

海域金矿位于胶东西北部三山岛成矿带之内，这一区域内金矿资源丰富，是我国重要

的黄金生产基地。所在胶东地区是我国最大的金矿区，也是全球第三大金矿区，仅在“十

二五”期间，胶东地区新增金资源储量 2400 余吨，占全国新增金矿资源储量约 50%，是

全球罕见的金矿富集区。 
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图 18：海域金矿股权结构  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 19：海域金矿地理位置  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

海域金矿是我国已发现的最大单体金矿山之一。截止 2017 年 12 月 31 日，海域金矿

拥有矿石资源量 1.27 亿吨，平均品位 4.25g/t，对应含金量 539.1 吨，矿石储量 0.48 亿吨，

平均品位 4.42g/t，对应含金量 212.2 吨。 

表 4：海域金矿资源量储量情况  

分项 矿石量/万吨 金品味（g/t) 含金量（吨） 

资源量       

探明+控制 5137 4.86 249.7 

推断 7531 3.84 289.4 

合计 12668 4.25 539.1 

储量       

证实的 1434.5 5.68 81.5 

概略的 3368.6 3.88 130.7 

合计 4803.1 4.42 212.2 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

海域金矿是公司未来主要的增量来源。招金矿业收购完成后公司总金矿储量和总资源

量增长至 544.1 吨和 1228.0 吨（2015 年收购当年数据），增幅约为 50%。海域金矿占公

司整体黄金资源储量比例达到 40%，有望成为公司未来主要的产量增长点。 
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图 20：收购前后公司黄金资源量/储量变动情况（单位：吨）  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 21：公司黄金资源量分布情况（截止 2017 年底） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

海域金矿投产后公司自产金产量增长 50%。海域金矿预计将于 2021 年建成投产，满

产后年产量将达到 15 吨，归属于公司的权益产量 9.58 吨，带来公司黄金产量增幅达到

50%。按照 280 元/克的金价计算，预计可带来公司营业收入增长 26.8 亿元，较 2017 年

增长 40.2%。 

图 22：海域金矿投产对公司业绩影响  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

海域金矿品味平均品位高达 4.4 克/吨，在国内主要在产金矿中排名靠前。高品位带来

成本优势，根据公司预测，海域金矿投产后的克金成本预计仅为 100 元，远低于公司当前

克金成本 146 元（2018 年上半年数据）。预计海域金矿投产后不仅带来公司黄金产量的大

幅上升，同时也驱动公司成本下行，提升公司金矿业务的利润率。 
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图 23：海域金矿与国内主要金矿山品味对比  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司金矿不断增储，支撑公司未来黄金增产预期。近年来，通过地质探矿投入和矿山

并购，招金矿业黄金储量稳步增长。截止 2018 年上半年，公司黄金资源储量达到 1267.0

吨。公司雄厚的资源储量和增储能力为未来产量扩张和持续经营提供支撑。 

表 5：招金矿业 2010-2018 年增储情况  

 
探矿费用/亿元 黄金增储量/吨 

2010 1.55 141.4 

2011 19.5 98.9 

2012 2.07 91.5 

2013 2.15 116.2 

2014 1.90 69.7 

2015 1.34 30.0 

2016 1.40 61.0 

2017 1.39 60.5 

2018H1 0.41 25.3 

截止 2018 年上半年累计 1267.0 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

优势之三：业务纯正弹性大的黄金标的 

公司矿产金产量超过 20 吨，是公司利润的主要来源，稳健经营保证公司黄金生产成

本相对稳定，金价上涨将带来公司利润增厚。根据测算，以 20.3 吨矿产金产量为基数，金

价每上涨 10 元/克，公司利润抬升 0.8 亿元。海域金矿投产后，公司黄金产量大幅增长，

按照 30 吨/年的产量计算，预计金价每上涨 10 元/克，公司净利润增长 1.8 亿元。 

表 6：招金矿业净利润与金价关系 

自产金产量

（吨） 

金价（元/克） 

270 280 290 300 310 

20.3 4.55 6.14 6.94 8.34 9.53 

22.7 5.12 6.83 7.69 9.18 10.46 

25.1 5.7 7.52 8.43 10.03 11.39 

27.5 6.27 8.21 9.18 10.87 12.32 

29.9 6.85 8.9 9.92 11.71 13.25 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

0

1

2

3

4

5

0

2

4

6

8

海
域
金
矿

 

旱
子
沟
金
矿

 

夏
甸
金
矿

 

三
山
岛
金
矿

 

焦
家
金
矿

 

新
城
金
矿

 

玲
珑
金
矿

 

波
格
拉
金
矿

 

塔
罗
金
矿

 

帕
丁
顿
金
矿

 

招金矿业 山东黄金 紫金矿业 

2017年产量（吨） 品味（克/吨） 



 

   招金矿业（01818.HK）投资价值分析报告｜2019.2.18 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 12 

公司业务纯正，金矿业务占公司营收和利润分别为 89%和 96%。对比近五年来公司

股价与金价，呈现较好正相关性，显示出公司在金价上涨周期中市场表现优异。预计在 2019

年金价上涨预期中，公司估值水平将显著抬升。 

图 24：招金矿业股价与金价相关性  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 关键假设及盈利预测 

关键假设 

1、黄金价格：预计 2018-2020 年国际黄金价格分别为 1280/1330/1380 美元/盎司，

对应国内黄金价格为 275/290/300 元/克。 

2、黄金产量：公司黄金产量过去四年保持稳定，其中自产黄金产量 20.0-20.4 吨，预

计公司 2018-2020 年黄金产量分别为 34/35/35 吨，其中自产金产量为 20.2/20.4/20.4 吨，

公司旗下海域金矿投产后将带来公司黄金产量的大幅增长，高品位金矿投产带动公司克金

成本下行，整体利润率提升，公司业绩将大幅增长。 

表 7：招金矿业主要业务盈利预测及关键假设 

    2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

国际金价 美元/盎司 1257 1280 1330 1380 1400 

国内金价 元/克 280 275 290 300 300 

黄金产量             

数量 吨 33.7 34.0 35.0 35.0 42.0 

总收入 百万元 6002 6533 6758 8110 8689 

总成本 百万元 3714 3955 3920 4830 5175 

毛利 百万元 2288 2578 2838 3280 3514 

单吨收入 元/克 178 177 187 193 193 

单吨成本 元/克 110 113 112 115 115 

单吨毛利 元/克 68 64 75 78 78 

毛利率(%)   38.1% 36.2% 40.1% 40.4% 40.4% 

其中：自产金             

数量 吨 20.3 20.2 20.4 20.4 27.0 

0

2

4

6

8

10

12

14

200 220 240 260 280 300 320 340 360

招
金
矿
业
股
价
（
元
）

 

上海黄金交易所现货金价（元/克） 

R²=0.842 



 

   招金矿业（01818.HK）投资价值分析报告｜2019.2.18 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 13 

    2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

收入 百万元 5684 5555 5916 6120 8100 

成本 百万元 2760.8 3070.4 3162 3223.2 4158 

毛利 百万元 2923.2 2484.6 2754 2896.8 3942 

单吨收入 元/克 280 275 290 300 300 

单吨成本 元/克 136 152 155 158 154 

单吨毛利 元/克 144 123 135 142 146 

毛利率(%)   51.4% 44.7% 46.6% 47.3% 48.7% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

盈利预测与估值 

公司聚焦黄金主业，依托旗下优质矿山实现稳定经营，增储工作顺利开展支撑公司未

来可持续发展。海域金矿投产将带来公司自产黄金产量的大幅提升，公司业绩将大幅增厚。

维持2018-2020年公司归母净利润预测为5.61/6.84/8.10亿元，对应EPS为0.17/0.21/0.25

元，PE 为 40/33/28 倍。考虑到 EV/EBITDA 方法更适合评估公司核心资产的持续经营价

值，且适用于比较不同市场的资产价值，选用 EV/EBITDA 方法对公司进行估值，给予公

司 2019 年 14 倍 EV/EBITDA 估值水平，对应目标价 11.5 港元，维持“买入”评级。 

表 8：招金矿业（H）盈利预测与估值情况 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,665  6,674  6,865  7,471  7,794  

增长率 YoY% 13.2  0.1  2.9  8.8  4.3  

净利润(百万元) 353  644  561  684  810  

增长率 YoY% 14.7  82.3  -12.8  21.8  18.5  

每股收益 EPS(摊薄)(元) 0.12  0.20  0.17  0.21  0.25  

毛利率% 41.0  39.5  36.7  38.0  39.7  

净资产收益率 ROE% 3.9  6.1  5.1  5.8  6.4  

每股净资产（元） 3.06  3.27  3.45  3.66  3.91  

PE 59  35  40  33  28  

PB 2.3  2.1  2.0  1.9  1.8  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测   注：股价为 2019 年 2 月 15 日收盘价 
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▍ 相关研究 

 

黄金行业专题（二）——金价反弹之际，黄金股票的估值与弹性测算    （2018-12-28） 

黄金行业专题（一）——从 CFTC 非商业净多头观察金价反弹时间窗口  （2018-12-21） 

山东黄金公司深度报告——黄金龙头，乘势而起                        (2018-12-20) 

有色金属行业重大事项点评——加息兑现,经济运行以及风险波动对金价影响更为关键

 (2018-12-20) 

贵研铂业公司深度报告——贵金属新材料龙头，成长正当时              (2018-12-18) 

有色金属行业重大事项点评——黄金资管新规发布，央行连发三大关键文件 (2018-12-17) 

银泰资源公司深度报告——收购优质金矿，黄金新贵发展进入快车道      (2018-12-10) 

黄金行业深度报告——从周期的波动看金价的运行 (2018-10-25)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6,665  6,674  6,865  7,471  7,794  

营业成本 3,935  4,039  4,348  4,634  4,696  

毛利率 41.0% 39.5% 36.7% 38.0% 39.7% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 72  45  55  60  62  

营业费用率 1.1% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

管理费用 1,055  894  906  986  1,029  

管理费用率 15.8% 13.4% 13.2% 13.2% 13.2% 

财务费用 465  433  485  464  469  

财务费用率 7.0% 6.5% 7.1% 6.2% 6.0% 

投资收益 6  14  0  0  0  

营业利润 1,144  1,277  1,021  1,277  1,487  

营业利润率 17.2% 19.1% 14.9% 17.1% 19.1% 

营业外收入 360  255  309  322  311  

营业外支出 704  643  511  580  609  

利润总额 799  888  820  1,019  1,189  

所得税 366  134  148  183  214  

所得税率 46.1% 15.3% 18.0% 18.0% 18.0% 

少数股东损益 80  110  111  151  165  

归属于母公司股
东的净利润 

353  644  561  684  810  

净利率 6.5% 11.3% 9.8% 11.2% 12.5% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,438  1,847  1,822  1,983  2,069  

存货 3,631  3,565  4,131  4,403  4,461  

应收账款 929  1,124  1,373  1,345  1,403  

其他流动资产 1,613  1,502  3,445  3,711  3,900  

流动资产 7,610  8,038  10,771  11,442  11,833  

固定资产 10,438  11,275  11,237  11,421  11,848  

长期股权投资 410  403  393  393  393  

无形资产 9,422  9,316  9,203  9,091  8,980  

其他长期资产 5,084  4,781  6,041  6,681  6,921  

非流动资产 25,353  25,775  26,874  27,585  28,141  

资产总计 32,964  33,813  37,645  39,027  39,974  

短期借款 13,068  11,298  9,693  10,169  10,107  

应付账款 390  446  652  695  704  

其他流动负债 2,418  2,034  3,386  3,415  3,439  

流动负债 15,876  13,778  13,732  14,279  14,251  

长期借款 1,088  619  619  619  619  

其他长期负债 1,865  2,652  5,857  5,857  5,857  

非流动性负债 2,952  3,271  6,476  6,476  6,476  

负债合计 18,828  17,049  20,208  20,755  20,727  

股本 2,966  3,221  3,221  3,221  3,221  

资本公积 2,656  2,656  2,656  2,656  2,656  

归属于母公司所有
者权益合计 

9,075  10,535  11,097  11,781  12,591  

少数股东权益 5,060  6,229  6,340  6,491  6,656  

股东权益合计 14,135  16,764  17,437  18,272  19,247  

负债股东权益总计 32,964  33,813  37,645  39,027  39,974  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 799  888  820  1,019  1,189  

所得税支出 -366  -134  -148  -183  -214  

折旧和摊销 860  928  905  1,000  1,065  

营运资金的变化 -426  -1,279  -1,199  -439  -272  

其他经营现金流 996  664  535  514  519  

经营现金流合计 1,863  1,067  913  1,911  2,288  

资本支出 -1,747  -1,542  -1,764  -1,562  -1,571  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 -707  511  -290  -200  -100  

投资现金流合计 -2,454  -1,030  -2,054  -1,762  -1,671  

发行股票 0  1,064  0  0  0  

负债变化 704  -924  1,601  476  -62  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -726  271  -485  -464  -469  

融资现金流合计 -21  412  1,116  12  -531  

现金及现金等价
物净增加额 

-612  449  -25  161  86  

  

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 13.2  0.1  2.9  8.8  4.3  

营业利润增长率 75.3  11.6  -20.0  25.0  16.5  

净利润增长率 8.5  82.3  -12.8  21.8  18.5  

毛利率 41.0  39.5  36.7  38.0  39.7  

EBITDA Margin 36.9  39.3  35.8  37.4  39.4  

净利率 6.5  11.3  9.8  11.2  12.5  

净资产收益率 3.9  6.1  5.1  5.8  6.4  

总资产收益率 1.3  2.2  1.8  2.1  2.4  

资产负债率 57.1  50.4  53.7  53.2  51.9  

所得税率 46.1  15.3  18.0  18.0  18.0  

股利支付率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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