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本次研究的目的和意义

 通常情况下，如果某只黄金矿业股紧密围绕黄金开采和黄金产业链各业务，销售收入来自本公司矿产黄金，那么

该公司股价应该和金价紧密联动，甚至股价具备“金价权证”的特性；但事实上，黄金矿业公司为避免因产品过

于单一、股价过度受金价波动影响，大都采取了多产品发展策略，在开采黄金的同时，也积极进入稀有金属、小

金属和具有强周期特性的铜等工业金属的开采、选冶和销售，因此股价和金价产生了一些特殊的联动关系；

 本文一共选出了目前A股市场较有代表性的6只黄金矿业股，通过探讨其股价与国际金价在短期（2022年10月以后

）、中长期（该股上市以来）与金价的相关关系，初步判断和评价其适合怎样期限的投资和怎样类型的投资者，

这将对市场中的各类投资者在配置黄金矿业股时，产生积极的指导意义。
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山东黄金（600547）
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 山东黄金自股票上市以来截止2024年3月7日，股价与金价的相关性0.8771，判定系数（R Square）=0.7693，即伦敦金价
变化可以解释山东黄金股价变化的76.93%；

 加息后半程（2022.10.1）金价自低点反弹以来，伦敦金价和山东黄金股价相关性为0.6298；比长期相关性更弱。



赤峰黄金（600988）
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 赤峰黄金自股票上市以来截止2024年3月7日，股价与金价的相关性0.7500，判定系数（R Square）=0.5625，即伦敦金价
变化可以解释赤峰黄金股价变化的56.25%；

 加息后半程（2022.10.1）金价自低点反弹以来，伦敦金价和赤峰黄金股价相关性为-0.6631；短期相关性直接从较强正
相关转为中等强度负相关。



湖南黄金（002155）
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 湖南黄金自股票上市以来截止2024年3月7日，股价与金价的相关性0.3050，判定系数（R Square）=0.0930，即伦敦金价变
化可以解释湖南黄金股价变化的9.3%；

 加息后半程（2022.10.1）金价自低点反弹以来，伦敦金价和湖南黄金股价相关性为-0.3267；短期相关性直接从长期的弱
正相关转为弱负相关。



中金黄金（600489）
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 中金黄金自股票上市以来截止2024年3月7日，股价与金价的相关性0.6123，判定系数（R Square）=0.3749，即伦敦金价变化
可以解释中金黄金股价变化的37.49%；

 加息后半程（2022.10.1）金价自低点反弹以来，伦敦金价和中金黄金股价相关性为0.7389；短期处于较强正相关，比长期中
等强度正相关性更强。



西部黄金（601069）
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 西部黄金自股票上市以来截止2024年3月7日，股价与金价的相关性-0.6425，判定系数（R Square）=0.4128，即伦敦金价变
化可以解释西部黄金股价变化的41.28%；

 加息后半程（2022.10.1）金价自低点反弹以来，伦敦金价和西部黄金股价相关性为0.0190；短期相关性为极弱正向相关（或
称之为基本不相关），比长期中等强度负相关明显发生巨大变化。



恒邦股份（002237）
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 恒邦股份自股票上市以来截止2024年3月7日，股价与金价的相关性0.4373，判定系数（R Square）=0.1912，即伦敦金价变化
可以解释恒邦股份股价变化的19.12%；

 加息后半程（2022.10.1）金价自低点反弹以来，伦敦金价和恒邦股份股价相关性为0.2873；短期相关性转为弱正相关；长期
相关性是中等强度正相关，短期正相关更弱。



长期相关性从强到弱列表

股票名称 长期相关性（自股票上市以来） 短期相关性（2022.10.1——目前）

山东黄金 0.8771 0.6298

赤峰黄金 0.7500 -0.6631

中金黄金 0.6123 0.7389

恒邦股份 0.4373 0.2873

湖南黄金 0.3050 -0.3267

西部黄金 -0.6425 0.0190
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短期相关性从强到弱列表

股票名称 长期相关性（自股票上市以来） 短期相关性（2022.10.1——目前）

中金黄金 0.6140 0.7389

山东黄金 0.8773 0.6298

恒邦股份 0.4486 0.2873

西部黄金 -0.6323 0.0190

湖南黄金 0.3056 -0.3267

赤峰黄金 0.7474 -0.6631
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短期负相关最严重：赤峰黄金；湖南黄金

 （申万宏源证券）赤峰黄金确立“以矿为主、专注黄金矿山业务”发展战略，业务聚焦黄金。2020年公司出售雄风

环保，且老挝万象矿业由主要生产电解铜转向黄金，分行业看，2017-2021H1公司采矿业营收占比由22%增至95%，分

产品看，2017-2021H1黄金业务占比提升由至29%提升至84%。

 受业务结构调整影响，营收及利润有所波动。2020年公司生产矿产金4588.55公斤（+122.1%），电解铜3.97万吨（-

44.8%），主要系2020年国内黄金矿山企业黄金产量增加及老挝万象矿业转向主要生产黄金所致，2021年实现营业收

入45.58亿元，同比下降24.9%，2021 年前三季度公司营业收入为26.68亿元，同比下降23.5%，主要系出售全资子公

司雄风环保100%股权，其财务数据合并至2020年7月。利润上，2020年实现归母净利润7.8 亿元，同比增长 317.0%

，2021年前三季度实现归母净利润5.5亿元，同比增长8.7%。

 海外业务成为主要收入来源。2018年公司收购老挝万象矿业，2017-2021年上半年海外营收占比由0%提升至67%，万

象矿山为公司主力矿山，海外业务成本公司主要收入来源，2022年公司完成金星资源收购后，海外营收占比将进一

步提升。
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赤峰黄金2022年业绩下滑，2023年持续爬坡

 （民生证券）：赤峰黄金2022年成本上升，利润下滑。2022 年公司实现营业收入 62.67 亿元，同比增长 65.67%；

实现归母净利润为4.51亿元，同比下滑22.57%；扣非净利润为4.01亿元，同比下滑24.9%。其中，1-4季度分别实现

归母净利润 1.74/2.37/-0.15/0.55 亿元。矿产金生产成本上升、金星资源纳入合并范围后所得税有效税负率上升以

及并购过程中形成的评估增值摊销金额较大，导致公司利润下滑。

 据公开财报显示，赤峰黄金2023年三季报显示，2023年Q1-Q3公司实现营收50.62亿元，同比+13.10%，归母净利润

5.20亿元，同比+31.24%，扣非归母净利润5.63亿元，同比+33.49%；Q3单季度实现营收16.91亿元，同比+18.25%，环

比-5.29%，实现归母净利润2.08亿元，同比+1507.89%，环比-12.17%，扣非归母净利润1.91亿元，同比+1580.00%，

环比-20.55%。

 国内矿山/海外万象矿业/金星矿业全维持成本分别为211.71元/克、1385.06美元/盎司、1213.92美元/盎司，但相较

于H1的211.51元/克、1331.78美元/盎司、1164.59美元/盎司，国内矿山成本稳步下降，海外万象矿业和金星矿业的

成本有所上升。Q3海外矿山产量下降和成本上升的原因在于7-8月境外矿山雨季遭遇大规模降雨而产生洪水灾害，对

采矿产生影响，采选品位、黄金产量略低于计划，但目前洪水影响已经消除。
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湖南黄金：金锑双轮（利润来源相当一部分不是黄金）

 （国金证券）全产业链布局，金锑价格上涨驱动业绩。公司布局金、锑和钨全产业链，是国内锑矿开发龙头。1H23

黄金和锑业务营收分别为119.68/8.73亿元，营收占比分别为92%/7%，同期黄金和锑业务毛利分别为4.60/3.40亿元

，毛利占比分别为56%/41%，贡献公司主要利润来源。1-3Q23公司自产黄金及锑品受停产及品位影响，产量有所下降

，但金锑价格同比上涨驱动营收及业绩提升。

 金锑双轮驱动，尽显增长潜力。（1）黄金业务：公司持续进行探矿增储，22年底保有黄金资源储量144.90吨，黄金

资源稳步接续。22年和1H23自产金产量分别4.61/2.27吨，甘肃加鑫矿业取得以地南铜金矿和下看木仓金矿采矿许可

证，将贡献自产金增量，预计23-25年公司自产金产量分别为4/4.7/5.76吨；（2）锑业务：公司22年末锑金属资源

储量30.43万吨，占全国资源储量的46%。22年和1H23公司锑品产量分别为3.07/1.43万吨，自产锑占比分别为

61%/62%，预计23-25年公司自产锑产量分别为1.85/1.9/1.95万吨，作为国内锑业龙头，将充分受益锑价上行。

 预计公司营收规模分别为234/256/265亿元，预计实现归母净利润分别为4.99/8.02/11.06亿元，EPS分别为

0.42/0.67/0.92元，对应PE分别为27/17/12倍。参考可比公司2024年22倍PE估值，考虑公司历史估值在行业中水平

及与可比公司成长性对比，给予公司2024年20倍PE，目标价13.40元，首次覆盖给予“买入”评级。
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综合结论

 如果退休基金、社保基金或其他非常希望获得中长期配置收益的投资方希望购买目前市场上的黄金矿业股，

那么长期、短期金价股价相关性都比较显著的山东黄金、中金黄金将是很好的配置标的，因为二者业务收益

紧密围绕“黄金采选，黄金销售”，股价可以很好的体现金价的中长期收益；

 如果对冲基金、嗅觉灵敏的个人、或是其他主要谋求中短期收益的投资方希望购入目前市场上的黄金矿业股

，那么目前正处于股价低位的赤峰黄金将是良好投资标的，因为其股价中长期和金价高度正相关，目前的股

价低位仅仅是经营决策造成的临时性问题，属于典型的“个股风险”；类似湖南黄金的混合矿业股无论短期

和中长期股价和金价联动都非常不紧密，暂时不建议投资者配置。
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