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WE LA BT AW EF. 2018 LK,
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Bt — s & TF R A, #Hed
M ED R — 2P R . R, [
S IR0, Bl E N B S b R E R
B, O ESREERA I B, ek
B PN B A ) AN AT

AR, BEAATWIEIT R e — L
. (1) 384 T DR PR B s fr o . 3K
] 3% 4 R YR A AR RN, TETE S0 1 IR
S Sv R IR STV N R DA N EZ A N I
Jill T VR SE . A PR BEIROR R A RO T 4
TR BRI, (2) FREE S LIE
NN IRE 2, FREARMEME SR, IWRT
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WA E PR, RN T Al A 3 T 5

M folb 2 a o (3D B2 2B AT I A1 KA
AW, ARSI TR, B 2019 4R
PSRBT, P R R
BIWE M. HeEtdrmd, SR
BB RO RS, H Al R kAR
rEsHE R MBI R, BTk
AFFRIE.

Ny REEMMERSEES N

1. ZACRA

B 2019 I, AR A 12.00 12
TG, AHE T N RBUFRRE 2 7] 100%BA, A
AFSERRERIN

2. EFEN

AR RZEN KR ESAE Sz —, &
EREMEFE, FEETRENAT LR
A RE AT AN LL SO R b T X o o 4 %
Pt . A2 2019 R, A=A IRE A 33
A, HHRUEAR 397.70 “F5 A B, AR
BL 40 A, KB BURIAR 157.91 F AR A+
WA LN YRR 1226.50 I, %54 1] KA
& 499.73 i,

VNP MRS R ) = K e AR X A
BT AR AE S EE M A RO R A, A
T Lz —; AFE EFEESA ST
€ 14 E it 10 KT IR HEARE S BE Al 2
=, PRaIEME AR e M. AR HET
NILREME——DMEREE SN T RIELGEE
M RIEEN, SEEHA0 Y “ IR E A
PEER” “4xF 520 FE Ak, JREsE
FNIE “HE A 500 5587,
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N IR EMBARSL I IRTE, A EH
FEAA AR A, RAHEGF IR GHEA
RIHRME T RIFHIZKMT. AR EMERSA
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. JAL. EIERIGEM 7 kb, AFBET
Bl E MR G, #Z 2019 FFIK,
WEHRAG 900 &N, HPBEHLLEEH
LR TN, =g TR, EIRFR 138 A, 18
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REJ7, o “TEVERI B R 4 IR L2
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WS B IR SR L “ B RRIE
SR S REN PR Au. Ag. Cu. As. SZE
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PSR G R PR B BRI TR
SRR R AL RIER, ARE T Ik AU
53R K

DRI Tl 2 48 4 4L A S R R IR
Hradk. HETARREERRE /7B 150 m/4E,
JEATME S ML o A FIAEAT ML AR 4R R B
T “R4 999%0” Midh. “BLIL” DL
“HILVERE” S, WA RE TR
[ 51 400 T A P T v R 2R T
I A F B T AN, )5 gl 3 KP
HERNL RNl SEEITENL. RETHL
AT, WP T R
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K. HHECE RO A R 5]
B, BE, &SR L EHARME N
B RARRCH ARG A T2 RN A
Wz —.

FREFHAN, AREmENR. ENRHE
Gl I B R B A Th TG E R AR

£, QRFEE
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1. 7Rk

BREN, RERPNR AR EENK
ABRFERIE, Zhn TR KB KK
Zm, ArBEWVRAPRESK, FNZEE
DO TARBRUON & B _E AR AR B FI R T
MR, ARSZEENEFRTNE.

ANFEERY . E . B kKX
SHE ST — R e R . 2019 47,
A ESEEUENL N 657.08 12T, [FIELIE K
77.30%, 2 F A0 TR S A Y
KA B ks bk .

MBI BCRE S 3SR R A F]
N KIE, 2019 28 4Tk
RS KI5, AR SR 633.95
275, FIEK 81.99%. Hrr, eIl
SN E HE K 104.00% % 570.54 127G, 5
G RN N TR b R BE 7.65% . A F] IR
PREBERNERGNEE, RE&ERH S LN
%, 2019 FURNFILLIEK 47.04%% 13.16 14
g6, EERTEE R S N KIEE K BT
o AFHARN S B IL TR K
bR R /K AL B 5 2% i . 5 U4, 2019
FEAZARIUN A 9.97 1278, R LL R % 25.15%,
T RMGTUCN . TR K B 3t = YN 9 b
B, E I NI E RN

FBFRITM, 2019 FAFLGEEEFEAN
4.97%, IR 370 NE N, THEAES
TN AR 5 b TR0 R AR B R R BE
o SRR E, 2Tk 55 Y K5
W, A F S RIER R k> 3.32 ANH
Iy, 2019 fEN 4.57%. ¥ &M AR SRAE R
HLB R R, & w) R 1) B SRR, 2019
N 38.65%, [AILLIEIN 0.48 NH 73 A, 4ERF
BRI AR 2R AR s b &
L%k, BRIFEBAR, XAEIRETTE,
2019 FEEFIFEN 0.78%. AFEEZE
I R85 v (1) < R A ot 2 M 55 1 KRR D 1)
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ELimib 4.90 NF o . HAthll SR ELE R R
4 35.81%, [FILLIIN 4.80 N E 4y, EER
FH G 25 BRI R A m AT E, AH BRI 554 A
X R DT RRE DS o
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3

138.16 127G, [ALLIEK 30.03%, FERINTL
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Er AT HEE ;AR AE MWL fe B R R £, TR EFRANTWEANER
FAP R A SR
2. FHAEMWE S ) 1251.77 1231.61 1226.50
AT EBNSESHORE, T Ry JETRER O il Wl WL
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FREE WA RERIUTTE, A FEEREE 11
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L R I AR A SN T I LA PR A F (BUR
fRTFR “HdEn L) 83% AL, M )34 il
SEPN T = 1l By AL BRI S R B e
XK 17.91 P AH, &350 4.30 5%
I, B RIAEELN 47047 W, N HAETH
E i KA 2 —. 3% 2019 4E)E, g
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WA 4.42 T/,

&5 MF RS FKE T RKIUE I
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S EFX I T R A R BB E T, A
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I
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BE 2019 FFJER, A LA SROME = HH
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TR TR 8.58%, EEE RN G L ABE AT
o

B 2019 ), AR AT 7.23 /47T,
B FARIRIG K 124.20%, 325 A A 5% 2k
IErE. e, KETE 1 F LA 5 81.56%,
1 FELL R A 18.44%, ZRATKEYRE, TKESHE
o 1RSI, FEREEEFEA TR
MARLEH

BUAE 2019 K, A FE HAMMNIGK 4.78 12
TG, B AR TR 7.48%. TKEEJTTHI, 1 4ELAN
)7 36.07%-. 1~2 -1 22.25%. 2 FFLL R
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el 36.21%, 1142 LBl .

BAE 2019 K, A FfER 106.98 147T,
B AERIEK 31.03%, EERESME Lk
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{276 (5 50.04%), JEAFR M 26.97 147t (/5
25.21%), THFEMEAED B~ 8.29 14 76( 5 7.75%)
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#%0.30 1270, THRHEIRIR.
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.76, REFfeE, Hd, ZFEE 21.09 127G,
DY G = 1540 3.89 14T .

A 2019 FIK, AFAER TG
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B EE SR T ™ (4 5.98%).
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TIH = (4 26.55%) FIHAMR A% (5
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FERE
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B 2019 FJE, An|EE 5.61 147G, B
AR R 9.98%, TR MR ISRE# K
0.62 {27 T 8.
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.76, #2019 FJRIEK 6.20%. FHH, HaIH%E
77 250.00 1275, #2019 fEJEHK 12.46%,
R AN B T R R B K BT EG R Sh
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197.73 1Z7t, B EFRIEK 7.76%. #ZE 2019
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SESCEEA S 17.21% WA AR A 25.21%. HiAth
B T H & 52.91% A K AR A B A o5 4.55%.
A 2019 K, AFSLEIA 12.00 127G, R
Frfeoe; AR AN THE N 36.89 1270, &
AR K 28.49%, FE R KAT 8.00 14 TR 4R
WA g7 B8 A FI AR BCRNE A 3.7 27T,
7 A AR AR
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R Ak
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JC, W EAERIEK 25.98%. H, Fsh G
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RS A B BT
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Hofthifi 4
i
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.
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THARR: AWM FIE, KETEEE

SREe
.
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AT, 2019 4R A SRR 3BT &5 L E N
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— SR RS B E )
—— ZEHESEELIES) —— FEERERE)

($42: 1)
R EIR LETRE A
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(5 TR s R L3 n 1.32 12703k

57 BRI E R, 2019 4R 7] SEPLAE B
i 4.76 1¢.7C, [FILETT FE 30.77%.

BARFEbR T, 528 m FIE BT B 15
M), 7 7] S 8 AR 2 R 8 P2 U 2 6 2019 4F
43518 0.86%F1 1.49%, [H] EL 435l 1.82 A
A 1.25 NMED R, BAKFEK.

K7 AR BRI

{271 o
700 10
600 g
500 7
400 6

%]
300 4
200 3
2
100 "
0 0
20078 20184 20194 20204
1~3H
e S i A e Sl
1T AT —u—EbHlEEe
—— HiErimR —— HE IR

FH AR N FIRE, BATEEE

2020 = 1—3 H, AR SLIENV N 138.16
{255, A L3 K: 30.03%, 72 7] B 47 0.68
f¢.7¢, FEH T 59.52%; 2 & & ] jE %
4.94%, % 2019 fE/NEHK

4, A FRAARE

BREFHIN, ZERESMTIRIEAKIEE K
MEEm, ARKLEENNEREBRELK, N
WA LLRFEfaE: BBTESNIER I H
BRIE LT, XFAbEB R T8 K.

LENEANITI, A F AN Tk 55 His
WK, AT SRS S HUE I
G KIEE, 2019 420 666.13 1276, [FELIEK
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WA IR R 2 A R R R, A F] 2019 4%
VRSB e EON 212,19 1270, ALK
67.98%. 2019 4, A\ TIEH BN G B F AT
N-52.71 1478, LIS 2018 FHEF-

2019 4F, A FE TSI SR =SSN
-32.25 {476, ARGE G ANIERARE
W IES S TR, XHAMETE 1K,

BRI, 2019 4, /A U ER
RATHRICRI B4 458.72 1270, [AHLIEK
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	主要财务数据：
	评级历史：
	公司存续债券相关募集资金已按照规定用途使用完毕。跟踪期内，公司均已按期支付存续债券利息。
	跟踪期内，黄金板块仍是公司主要的收入及利润来源，受加工板块收入大幅增长的影响，公司营业收入快速增长，同时受黄金加工板块收入占比上升和商业板块毛利率下降的影响，公司综合毛利率有所下降。
	公司拥有集采矿、选矿、冶炼、精炼及金银首饰等于一体的完整产业链。2019年，公司实现营业收入657.08亿元，同比增长77.30%，主要受公司黄金加工产品产销量增长以及黄金价格上涨所致。
	从收入构成来看，黄金板块收入是公司最重要的收入来源，2019年受黄金加工业务规模扩大的影响，公司黄金板块收入633.95亿元，同比增长81.99%。其中，黄金加工业务收入同比增长104.00%至570.54亿元，黄金采选业务收入同比下降7.65%。公司商业板块主要为金银饰品零售、贵金属贸易及进口等，2019年收入同比增长47.04%至13.16亿元，主要系贵金属贸易业务收入大幅增长所致。公司其他业务主要为矿山资源开发、膜处理及水处理设备制造、建筑房地产等，2019年该板块收入为9.97亿元，同比下...
	毛利率方面，2019年公司综合毛利率为4.97%，同比减少3.70个百分点，主要系黄金加工板块占比上升和商业板块毛利率下降所致。分板块来看，受加工业务规模扩大的影响，公司黄金板块毛利率同比减少3.32个百分点，2019年为4.57%。黄金板块中采选板块毛利率较高，是公司利润的重要来源，2019年为38.65%，同比增加0.48个百分点，维持较高的盈利水平；公司加工板块只收取少量加工费，毛利率较低，对公司的利润贡献小，2019年毛利率为0.78%。公司商业板块受毛利率较高的金银饰品零售业务量大幅减少...
	2020年1－3月，公司实现营业收入138.16亿元，同比增长30.03%，主要系加工业务增长所致。同期公司综合毛利率为5.36%，受黄金板块毛利率增长影响，较2019年略有上升。
	2019年公司新增黄金资源储量21.08吨，主要通过地质探矿，公司2019年无对外的资源收购和订购。
	生产经营
	黄金销售
	跟踪期内，受国际黄金价格波动增长的影响，公司黄金产品平均售价同比有所上升。
	公司精炼制成标准金锭，在上海黄金交易所进行销售。公司是上海黄金交易所指定的全国首批10家可提供标准金锭企业之一，产品注册商标为“招金”牌。根据中国目前的相关规定，标准金锭的销售必须在上海黄金交易所进行且必须是在上海黄金交易所注册的品牌。同时上海黄金交易所在公司所在地招远市设有标准金锭交割仓库，因此公司生产的标准金锭基本不存在销售及回款问题，变现能力很强。
	跟踪期内，国际黄金价格波动增长，公司黄金产品平均售价波动增长，2019年，公司全年黄金产品平均售价为316.86元/克，同比增长16.83%。
	表9  近年来公司黄金冶炼产品售价情况
	（单位：元/克、%）
	为避免黄金价格大幅波动对公司带来的风险，公司利用黄金期货和T+D业务对冲黄金价格波动风险，对主要产品进行合理套期保值，有效化解经营风险，平抑公司经营业务的波动。公司成立了金融衍生品交易风控委员会，制定了《金融衍生品交易管理办法》和《关于套期保值操作规范的指导意见》，对该项业务进行严格管理，使公司的衍生品交易始终保持正常运作。公司也设置专职黄金销售人员，在公司制定的销售制度和销售策略制约下，根据黄金市场价格的长期走势和即时变化，进行黄金销售，实现销售价格最优。
	跟踪期内，受贵金属进出口及贸易的影响，公司商业板块收入大幅增长。
	公司商业板块主要包括金银饰品零售、贵金属贸易及进口等各种商业服务业及黄金经纪投资等金融服务业务，2019年该板块实现收入13.16亿元，同比增长47.04%，主要因为公司扩大贵金属贸易及进口等业务的规模所致。
	跟踪期内，公司其他板块收入大幅下降，但由于总体规模较小，对公司经营情况影响有限。
	公司其他业务主要包括有色矿山资源开发、膜处理、水处理设备制造和房地产开发等，由公司子公司招金有色矿业有限公司（以下简称“招金有色”）、山东招金膜天有限责任公司（以下简称“招金膜天”）和山东招金置业发展有限公司（以下简称“招金置业”）负责，2019年该板块实现收入3.59亿元。
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