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全文摘要
本次会议专注于为专业投资机构客户和受邀客户进行及时的研究观点交流，强调内容仅供新媒体环境下使用，第三方专家发言仅代表个人观点，不构成投资建议。会议深度分析了同安黄金，涵盖公司基本面、矿区分布于甘肃和陕西、发展历程、财务表现、矿产资源、主要股东、子公司状况及未来规划。同时，讨论了黄金价格走势、成本控制、产量目标和未来展望，强调公司在金矿开采领域的战略地位和发展潜力，旨在为投资者提供全面的公司分析和投资建议。

章节速览
00:00 同安黄金深度报告：双基地布局与产业转型
会议分享了同安黄金的深度研究报告，概述了公司从1990年成立至2017年正式进入黄金开采产业的发展历程，重点提及2017年收购祥顺同心和德鑫矿业，2018年更名并收购同金矿业，以及2023年在甘肃收购北通矿业，深化潼关和苏北黄金基地的布局。此外，公司通过2025年收购矿山工程业务，优化成本控制，同时被纳入沪深指数和恒生综合指数，展现了其在黄金产业的稳健发展与战略转型。

02:04 公司矿产资源与生产计划概述
公司主要在陕西潼关和苏北地区拥有金矿资源，合计金属量约77-78吨，开采品味约为6.45克/吨。股东结构中，秦龙金鑫为第一大股东，持股22.33%，蒋巍通过间接持股63.34%。与紫金矿业合作，计划在9年内换购422公斤黄金。公司下属矿业企业中，北通矿业和祥顺矿业为主要在产单位，预计2024年可正式投产。

04:12 公司营收与金价走势分析
上半年公司营收强劲，矿产金平均售价上涨带动净利润同比增长45%，毛利率达62.86%。资产负债率降低至33.95%，预计分红总额增加。祥顺矿业因尾矿建设停产导致净利润下滑，但预计未来将有显著增长。金价长期中枢上移，预计未来几个月维持在3000点左右震荡，受美元信用体系重塑及美债收益率影响。

07:32 美债收益率与黄金价格关系分析
对话探讨了美债收益率上升对黄金价格的压制作用，指出通胀、债务危机及AI投资资金需求是推高美债收益率的关键因素。预计短期内美债收益率维持强势，黄金价格受压，但明年若美国经济下行或AI投资降温，黄金价格可能回升。全球央行的持续支持为黄金价格提供底部支撑。

09:36 公司主要矿区分布与未来规划
对话围绕公司四大主要矿区——祥顺、同心、德馨、同金的分布及资源潜力展开，重点介绍了各矿区的矿脉情况及未来增量来源，包括Q5301、Q315、Q5261等。公司规划包括深部资源勘探及周边矿权整合，旨在提升产能与经济效益。

13:16 公司上半年采购与勘探费用增长及未来产量目标
上半年公司采购费用同比增长6.5%，勘探及工程费用1.1亿元，采购费用1.6亿元，单吨采矿费用110-144元每克。已完成勘探1万米，钻探1.75万米，支撑资源增储。潼关地区产品主要卖给有色金属冶炼生产商，苏北地区产品卖给精炼公司。2023年后收购北京金矿，产量由19万吨跃升至2025年60万吨，开采品位5.5克每吨，加工量57万吨，加工品位5.37克每吨，2025年黄金产量2.78吨。未来目标2026年产量3.5吨，2027年4.1吨，长期优化产量有望达到7-8吨。

16:41 潼关黄金成本与盈利预测分析
对话分析了潼关和甘肃地区的黄金维持成本，预测26年至28年毛利率及净利润，指出潼关黄金未来估值有性价比，PE水平有望低于可比公司均值，基于此给出买入建议。

发言总结
发言人1
首先介绍了同安黄金的公司背景、发展历程及主营业务，强调公司在甘肃、陕西的矿区分布及黄金开采历史，提及了收购与更名过程以及业务扩展情况。进一步分析了公司的基本面、资源情况、主要股东、与紫金矿业的合作以及财务状况，对黄金价格走势进行了预测，预计未来黄金价格将持续震荡。此外，他还分享了对公司未来盈利、成本控制、及产量增长的预测，并基于这些分析提出了对公司在全球黄金市场中定位和估值情况的见解，最后给出了投资建议。整个发言强调信息仅用于研究交流，不构成投资建议。

问答回顾
发言人1 问：公司同安黄金的基本面情况如何？
发言人1 答：同安黄金成立于1990年，于1997年在香港主板上市。尽管早期主要业务不涉及黄金产业，但自2017年开始正式进入黄金开采领域，先后收购了祥顺同心、德鑫矿业等公司。2018年更名同安黄金，并进一步收购同金矿业。2023年，公司在甘肃地区又收购了北通矿业，目前在甘肃苏北和陕西潼关区域有两个黄金基地。同时，公司在矿山工程业务方面也有所布局，通过购买相关矿山工程公司以实现成本控制和业务整合。

发言人1 问：同安黄金的矿场资源状况如何？
发言人1 答：目前，同安黄金在陕西潼关地区的黄金金属含量约为35吨，苏北地区的金属量约为40吨，合计大约77至78吨。其中，潼关地区的品位较低，约为四克每吨，而甘肃地区品位较高，整体集团合计品位约为6.45克每吨。

发言人1 问：同安黄金的股权结构和与紫金矿业的合作情况如何？
发言人1 答：2015年9月，秦龙金鑫持股22.33%，为第一大股东，蒋巍间接持股63.34%。同安黄金与紫金矿业的合作体现在2025年4月份，紫金矿业认购了同安黄金大约1.68亿股股权，并于同年6月签署了金属协议，约定在九年内换购约422公斤黄金。

发言人1 问：同安黄金目前的生产状态及财务表现怎样？
发言人1 答：目前，同安黄金的主要在产矿山为北东矿业和祥顺矿业，其中北东矿业预计今年可拿到安全生产许可证并实现投产，铜锌矿业则有望最早于今年实现碳难产并明年正式投产。财务分析方面，上半年公司营收增长45.79%，主要是由于矿产金平均售价上升；毛利率为62.86%，同比增长11%，净利率保持在34.1%的水平；资产负债率降低至33.95%，并且随着利润增长，分红总额也有所增加。

发言人1 问：对同安黄金及其子公司未来一段时间的净利润预测是怎样的？
发言人1 答：根据目前情况，祥顺矿业净利润波动较为显著，2024年由于选矿场建设原因出现停产，但随着潼关选矿厂复产和黄金价格提升，预计其净利润将同比增长3000%以上。而同心德锌和铜锌矿业尚未正式开展采矿活动，因此尚未实现盈利。

发言人1 问：对于未来金价走势的看法是什么？
发言人1 答：我们预计金价中枢长期呈现持续上移态势，短期内将在3000点左右震荡。主要原因在于美元信用体系重塑导致底部支撑有限，同时美债收益率强势使得全球黄金投资需求特别是ETF减仓操作对金价形成压制。长期来看，美债收益率因通胀、债务危机以及AI投资所需资金等因素保持强势，将对黄金价格产生持续的压制作用。

发言人1 问：美国经济状况如何影响黄金价格？
发言人1 答：美国经济下行，市场对加息预期转为降息预期，公布的制造业和非农业就业数据表现低于预期，这不利于美国加息。如果K型分化加重导致经济预期下调并进一步转为降息预期，将明显提升黄金价格。

发言人1 问：AI投资对美债长债收益率上行的影响以及未来展望是什么？
发言人1 答：AI投资导致美债长债收益率上行。若要寻求接下来的机会，需要看到AI投资降温以缓解长端利率强势状态。整体观点认为，在今年剩余时间内黄金价格可能保持坚挺，明年在市场转入降息预期或AI投资降温时，金价将有更多向上空间。

发言人1 问：公司的主要矿区分布情况如何？
发言人1 答：公司主要有四个子公司，分布在陕西潼关地区的小秦岭一带，包括祥顺、同心、德兴和同金四个矿区。其中重点主力矿区有K530矿脉、同心矿业的松岔峪两岔口金矿、德兴矿业的Q315矿脉以及铜金矿业的太玉港沟金矿和Q5261矿脉。

发言人1 问：公司未来的矿产增量主要来自哪些矿区？
发言人1 答：公司未来矿产增量主要来自Q530、Q315、Q5261以及泰渔港珠金矿等矿区。同时，甘肃苏北地区的北东矿业和460金矿也是重要组成部分，且有望通过整合周边矿泉和勘探实现资源增储。

发言人1 问：公司在勘探和整合矿产资源方面的规划是什么？
发言人1 答：公司目前主要在小青一带进行深部勘探，目标是探转采，同时不断整合周边矿产资源，将其逐步装入上市公司中。

发言人1 问：上半年公司的采购费用及勘探工程费用情况如何？
发言人1 答：上半年公司采购费用同比增长6.5%，勘探及工程费用约为1.1亿元，单吨黄金采矿费用约为110-144元每克。上半年完成了1万米勘探和1.75万米钻探工作，为后续资源增储提供了支撑。

发言人1 问：公司的黄金产量历史及未来目标是怎样的？
发言人1 答：公司黄金产量在过去几年持续增长，尤其是收购北京金矿后产量大幅提升。目前产品主要供应给有色金属冶炼生产商和精炼公司，未来规划中预计2026年产量实现3.5吨增量，2027年产量达到4.1吨，长期来看产量有望翻倍至7-8吨水平。

发言人1 问：公司品位和总计维持成本的变化趋势如何？
发言人1 答：公司品位保持基本稳定，潼关地区约为0.6-0.7克/吨，甘肃苏北地区产量约为2吨/年。随着产能提升和金价上涨，预计2026年至2028年毛利率将分别实现61.86%、62.90%和66.27%。

发言人1 问：基于当前金价和市盈率，公司未来的盈利表现及估值如何？
发言人1 答：假设今年黄金价格为975元/克，公司净利润有望达到14.97亿港元（约人民币13亿）。随着产量增长，未来几年净利润预期将进一步提高。目前公司PE水平低于可比公司平均值，具有较高的性价比和投资潜力。

