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公司 2019 年全年黄金产量下降，综合成本上升，业绩有所影响。公司聚焦黄

金主业，受益于矿产金产量恢复和工艺提升对成本的控制，预计 2020 年业绩

因金价上涨而显著提升，中长期海域金矿投产后公司黄金产量增幅预计达到

50%。给予公司 2020 年 16 倍 EV/EBITDA 估值，上调目标价至 11.2 港元，

维持“买入”评级。 

▍黄金产量下降使得综合成本上升，公司业绩受到影响。2019 年公司实现营业收

入 63.30 亿元，同比下降 11.08%；实现净利润 4.38 亿元，同比减少 23.96%；

实现归母净利润 4.79 亿元，同比增加 1.05%。主要原因：1）黄金产销量下降；

2）克金成本同比增加 10.6%至 171.2 元/克；3）财务费用同比增加 1.07 亿元。 

▍聚焦黄金主业，受益于黄金价格上涨，预计 2020 年公司业绩显著提升。2019

年公司黄金业务的营业收入分别为 56.65 亿元，同比下降 1.8%，对应利润分别

为 9.90 亿元，同比下降 6.6%。2019 年公司矿产金/冶炼金产量 19.77/12.93 吨，

同比-5.1%/-3.1%，其中下半年矿产金/冶炼金产量分别为 9.64/7.18 吨，环比-

4.8%/+24.9%。公司计划 2020 年黄金总产量 32.37 吨，基本稳定，叠加黄金价

格上涨和工艺提升带来的成本控制，预计公司 2020 年业绩显著提升。 

▍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，

截止 2019 年底黄金资源量高达 562.4 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，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。调整公司

2020-2021 年归母净利润预测为 7.29/9.24 亿元（原预测 6.41/7.68 亿元，根据

金价假设调整），新增 2022 年预测 14.47 亿元，对应 2020-2022 年 EPS 为

0.22/0.28/0.44 元。给予公司 2020 年 16 倍 EV/EBITDA 估值，上调目标价至

11.2 港元（原预测 10.7 港元），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,277 6,431 8,093 8,861 10,927 

营业收入增长率 7.4% -11.6% 25.8% 9.5% 23.3% 

净利润(百万元) 474 479 729 924 1,447 

净利润增长率 -26.3% 1.1% 52.2% 26.6% 56.6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.15 0.15 0.22 0.28 0.44 

毛利率% 35.5% 37.2% 39.7% 40.7% 42.2% 

净资产收益率 ROE% 3.6% 3.4% 5.0% 6.1% 8.9% 

每股净资产 4.1 4.3 4.4 4.6 5.0 

PE 50 52 34 26 17 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.17 0.17 0.26 0.33 0.51 

每股净资产（港元） 4.89 4.88 5.13 5.40 5.73 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 4 月 23 日收盘价 

  
招金矿业 01818 

评级 买入（维持） 

当前价 9.05 港元 

目标价 11.2 港元 

总股本 3,270 百万股 

港股流通股本 1,049 百万股 

52周最高/最低价 
11.28/6.54 港

元 

近 1 月绝对涨幅 38.38% 

近 6 月绝对涨幅 4.02% 

近12月绝对涨幅 28.20%   
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▍ 招金矿业年报解读 

主要财务数据变动及分析 

销量影响营业收入，金价上升下公司净利润有所增长。2019 年公司实现营业收入

63.30 亿元，同比下降 11.80%；实现净利润 4.38 亿元，同比减少 23.96%；实现归母净利

润 4.79 亿元，同比增加 1.05%。主要原因：1）本期黄金销售量减少，营业收入减少；2）

2019 年黄金均价同比上升 9.9%，黄金产品的毛利率提升。 

图 1：2014-2019 年招金矿业营业收入及增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 2：2014-2019 年招金矿业归属于母公司股东净利润及增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 3：2014-2019 年招金矿业毛利率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 4：2014-2019 年招金矿业资产负债率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

资产负债率基本稳定，毛利率同比上升。2015-2019 年，公司资产负债率表现平稳，

2019 年小幅上升至 56.86%，相对较高，主要是本期新发 15 亿的 3 年期企业债。2019 年

毛利率 36.18%，同比有所提升，主要受金价抬升影响。 
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表 1：2019 年财务报表相关科目变动情况（单位：百万元） 

项目名称 本期数 上年同期数 
变动比例

（%） 
情况说明 

收入 6330 7177.1 -11.8% 本期间本集团黄金销售量减少所致 

净利润 438.2 576.3 -23.96% 本期间毛利减少所致 

销售成本 4040 4694.8 -13.95% 本期间本集团黄金销售量减少所致 

毛利 2290 2482.2 -7.74% 
本期间本集团黄金销售量减少，单位销

售成本上升所致 

其他收入及收益 157.9 440.1 13.06% 本期间公司利息收入增加所致 

销售及分销开支 55.8 55.6 基本持平  

行政开支及其他经营

开支 
1426 1653 -13.73% 本年长期资产及商誉减少所致 

融资成本 662.2 480.5 37.8% 
本期间公司计入损益的有息债务正价

所致 

现金及现金等价物 3508.3 1143.3 206.9% 
本期间集团经营和筹资活动的流入大

于投资活动的流出 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

主营业务分析 

黄金业务为营收和利润的主要来源。2019 年公司黄金/铜营业收入分别为 56.65/4.98

亿元，其中黄金业务营收占比约 89.49%。受销量下降影响，黄金板块营收同比下降 1.80%。

2019 年公司黄金业务贡献了 9.90 亿的利润，占比 91.67%，受金价升高的影响，黄金业

务利润率上升 5.89 百分点。但受限于销量减少，板块利润同比下降 6.60%。 

图 5：2019 年招金矿业营收结构 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 6：2019 年招金矿业利润结构 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 2：2019 年公司各业务及同比 

 
营业收入(亿元) 利润（亿元） 利润率(%) 营收同比(%) 利润同比(%) 利润率同比(%) 

黄金业务 56.65  9.90 17.48% -11.80% -6.60% +5.89% 

铜业务 4.98  -0.13  -2.61% -27.30% -101.47% -102.2% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

  

89.49%

7.87% 2.64%

黄金业务 铜业务 其它

91.67%

-1.20%
9.54%

黄金业务 铜业务 其它
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生产经营分析 

黄金产量下降，黄金综合成本上升。2019 年公司的矿产黄金/冶炼黄金的产量为

19.76/12.93 吨，同比-5.12%/-3.07%；铜产量为 11142 吨，同比下降 32.16%。2019 年公

司矿产金平均成本为 171.2 元/克，同比上升 10.6%。根据公司公告，公司计划 2020 年黄

金总产量 32.37 吨，同比-1.0%，基本稳定。 

表 3：2019 年招金矿业各金属产量（单位：吨） 

 
2019 同比 

矿产黄金 19.76  -5.12% 

冶炼黄金 12.93  -3.07%- 

铜 11142  32.16% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  

持续增强探矿增储，公司黄金储量和资源量有所提高。2019 年公司完成地质探矿投

资人民币 0.85 亿元，新增金金属量 21.08 吨，新增铜金属量 2195.85 吨。截至 2019 年

底，公司权益金资源量/铜资源量分别为 944.33 吨/27.10 万吨，基本维持稳定。根据公司

公告，公司计划 2020 年新增黄金资源量 21.5 吨，新增铜金属量 1500 吨，持续保障公司

的资源储量。  

表 4：2019 年招金矿业各金属的资源量和储量（单位：吨）） 

  2019 年 2018 年 同比 

金储量（吨） 402.36 412.66 -2.50% 

金资源量（吨） 944.33 948.45 -0.43% 

铜储量（万吨） 10.69 11.21 -4.61% 

铜资源量（万吨） 27.10 27.92 -2.94% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 

 

▍ 相关研究 

 

招金矿业（01818.HK）2019 年三季报点评：财务费用和矿产金产量拖累，业绩低于预期

 (2019-10-22) 

招金矿业（01818.HK）2019 年中报点评：综合成本上升，看好纯正黄金公司的业绩弹性

 (2019-08-26)  
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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  8,093  8,861  10,927  

营业成本 -4,695  -4,040  -4,880  -5,256  -6,316  

毛利率 35.48% 37.18% 39.71% 40.68% 42.20% 

销售费用 -56  -56  -62  -71  -89  

营业费用率 0.76% 0.87% 0.77% 0.80% 0.81% 

管理费用 -942  -956  -959  -1,095  -1,429  

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

财务费用 -380  -487  -605  -621  -649  

财务费用率 5.23% 7.57% 7.47% 7.01% 5.94% 

投资收益 24  80  10  10  10  

营业利润 705  533  1,003  1,251  1,902  

营业利润率 9.68% 8.28% 12.39% 14.12% 17.41% 

营业外收入 52  63  50  50  50  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 757  596  1,053  1,301  1,952  

所得税 -180  -157  -263  -325  -488  

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

少数股东损益 102  -41  60  52  18  

归属于母公司股

东的净利润 
474  479  729  924  1,447  

净利率 6.52% 7.45% 9.01% 10.42% 13.24% 
  

 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 3,197 3,066 3,248 

存货 4,191 4,310 4,623 5,093 6,280 

应收账款 803 734 985 1,025 1,286 

其他流动资产 2,849 3,444 3,444 3,444 3,444 

流动资产 8,986 11,997 12,249 12,629 14,259 

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 41,383 42,613 45,055 

短期借款 9,368 9,610 9,961 10,488 11,750 

应付账款 525 368 509 538 627 

其他流动负债 1,911 2,557 2,586 2,577 2,573 

流动负债 11,804 12,535 13,057 13,603 14,951 

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 23,411 23,957 25,304 

股本及储备 3,221 3,270 3,819 4,451 5,528 

资本公积 10,087 10,679 10,679 10,679 10,679 

归属于母公司所
有者权益合计 

13,298 13,950 14,499 15,130 16,208 

少数股东权益 3,509 3,413 3,474 3,526 3,543 

股东权益合计 16,808 17,363 17,972 18,656 19,751 

负债股东权益总

计 
35,887 40,252 41,383 42,613 45,055 

  

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

税前利润 757  596  1,053  1,301  1,952  

所得税支出 -180  -157  -263  -325  -488  

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

营运资金的变化 -250  -669  -392  -491  -1,363  

其他经营现金流 349  982  595  611  639  

经营现金流合计 1,706  1,780  2,200  2,424  2,197  

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  351  527  1,262  

股息支出 -314  -180  -180  -292  -369  

其他融资现金流 -602  -726  -605  -621  -649  

融资现金流合计 595  2,778  -434  -386  243  

现金及现金等价

物净增加额 
-729  2,346  -311  -131  182  

  

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

营业收入增长率 7.4% -11.6% 25.8% 9.5% 23.3% 

营业利润增长率 -10.8% -24.4% 88.3% 24.7% 52.1% 

净利润增长率 -26.3% 1.1% 52.2% 26.6% 56.6% 

毛利率 35.5% 37.2% 39.7% 40.7% 42.2% 

EBITDA Margin 23.4% 28.6% 28.1% 28.8% 28.0% 

净利率 6.5% 7.5% 9.0% 10.4% 13.2% 

净资产收益率 3.6% 3.4% 5.0% 6.1% 8.9% 

总资产收益率 1.3% 1.2% 1.8% 2.2% 3.2% 

资产负债率 53.2% 56.9% 56.6% 56.2% 56.2% 

所得税率 23.8% 26.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

股利支付率 67.2% 37.6% 40.0% 40.0% 40.0% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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