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投资要点： 

公司业务主要围绕梭罗沟金矿矿山建设、开采、选矿及金精矿、合质金的销售

展开。公司委托供应商完成剥离、爆破、铲装及运输等矿山作业，独立完成选

矿工作，将采出的原生矿和氧化矿通过浮选与喷淋浸出得到金精矿与合质金产

品，随后销售给下游冶炼或精炼企业。经过多年发展，公司已成为国内主要的

金矿采选企业之一，系中国黄金协会理事单位，被评为国家级绿色矿山企业、

四川省重点黄金生产企业。 

公司持续开展资源勘查，资源储量不断提升。梭罗沟矿区方面，截止 23 年底，

梭罗沟矿区保有金金属量 57914 千克，其中采矿许可证范围内金矿保有资源储

量 935.6 万吨，含金金属量 29786 千克。梭罗-挖金沟矿区方面，截止 23 年底

梭罗沟-挖金沟矿区合计保有金金属量 4022 千克，平均品位 2.73g/t，其中已

备案金金属储量 1332 千克，平均品位 1.99g/t；2022 年，在其探矿权范围内，

新增控制和推断矿石量 80.70 万吨，含金金属量 2690 千克，平均品位 3.33g/t。

公司不断增加资源勘查的资金投入，2022、2023 年公司分别投入勘查资金

3294.19 万元与 6434.32 万元。2017-2022 年间，梭罗沟矿区新增金金属量

21380 千克；2023 年新增金金属量 6748 千克，平均品位 2.72g/t。通过不断

的资源勘查，梭罗沟矿区 2017-2023 年间共新增金金属保有储量 28128 千克，

占现有总储量 48.6%，显现出公司勘查工作的持续有效。 

公司金精矿产量稳定提升，年均产能利用率高达 107%。公司原生矿石选厂产

能为 60 万吨/年，由于其对实际生产过程中随采出的低品位氧化矿、混合矿和

副产矿收集、堆存并利用，因此实际利用矿石量超过证载规模。2018-2023 年

间，公司原生矿石入选量 CAGR 为 2.7%，由 60.94 万吨升至 69.49 万吨，以

60 万吨/年的产能计算，年均产能利用率高达 107%。2021-2023 年间，金精

矿（金金属量）产量 CAGR 为 4.5%，由 21 年的 1.53 吨升至 23 年的 1.67 吨，

公司金精矿产量稳定提升。通过原生矿石入选量与实际黄金金属产出量计算，

2021-2023 年间实际矿石品位分别为 2.36g/t、2.41g/t 和 2.40g/t，较为稳定。

根据 24H1 半年报披露，公司金精矿销售量同比增长持续。 

公司金精矿产品毛利率稳定高于行业平均水平。2018-2023 年间，公司平均销

售毛利率为 51.38%，金精矿平均毛利率为 53.12%。24H1，由于未有合质金

生产，公司销售毛利率与金精矿毛利率相同，均为 53.05%。受益于公司的生

产技术优势与成本控制能力，公司金精矿产品毛利率在国内可比上市公司中持

续高于平均水平。从单位成本角度观察，得益于公司较高的黄金资源品位（23

年：3.37g/t）和金精矿品位（23 年：55.6g/t），公司 2023 年金精矿单位克金

成本仅为 161.2 元/克，为平均值（201.2 元/克）的 80%。从毛利率角度观察，

我们统计了七家黄金上市公司类似产品 2023 年的毛利率，公司金精矿产品毛

利率为 53.80%，高出行业平均值（49.20%）4.6 个百分点。尽管公司露天开

采进入残采期导致入选矿石品位下行，但公司 24H1 金精矿产品毛利率仍稳定

高于行业平均水平（53.03%）。考虑到公司黄金产品销售策略的转变（暂停销

售毛利相对偏低的合质金产品），叠加公司技改项目完成后的选矿技术提升，

公司简介： 

公司成立于 2006 年 8 月，由四川省地质矿

产勘查开发局下属国有企业双流容大（现四

川黄金集团有限公司）牵头合资设立。公司

业务主要围绕梭罗沟金矿矿山建设、开采、

选矿及金精矿、合质金的销售展开。公司拥

有的梭罗沟金矿是四川省内最大的在产黄

金矿山，根据中国黄金协会《中国黄金年鉴

2024》，公司是四川省唯一一家上榜“2023

年度各省（区、市）矿山产金一吨以上独立

矿山”的企业。 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6个月重大事项提示： 

公司将于 2025-04-11 披露 2024年年报。 
资料来源：公司公告、同花顺 
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我们预计公司金精矿产品毛利水平仍有稳定优化空间。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为

9.42/11.04/12.64 亿元，归母净利润分别为 3.43/4.16/4.92 亿元，对应 EPS 为

0.82/0.99/1.17 元/股，对应 PE 分别为 27.39X/22.56X/19.08X。考虑到公司黄

金资源持续增储，金精矿毛利率行业领先，回收率提升带动产量增长，叠加黄

金资产在进入全球资本配置新周期下价格呈现的强韧性，首次覆盖，给予“推

荐”评级。  

风险提示：金属价格下滑及矿石品位下降，矿业项目储备量风险，项目投建进

度不及预期，矿山实际开工率受政策影响出现下滑等。 

财务指标预测 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入

（百万元） 
472.46 628.99 942.29 1,103.76 1,263.84 

增长率（%） -10.16% 33.13% 49.81% 17.14% 14.50% 

归母净利润

（百万元） 
198.69 210.92 342.60 415.98 491.76 

增长率（%） 29.53% 6.16% 62.43% 21.42% 18.22% 

净资产收益

率（%） 
23.65% 15.54% 21.02% 21.66% 21.49% 

每股收益

(元) 
0.55 0.51 0.82 0.99 1.17 

PE 40.62 43.80 27.39 22.56 19.08 

PB 9.57 6.91 5.76 4.89 4.10 
  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 四川金矿采选龙头，业务规模与盈利能力持续提升 

1.1 四川金矿采选企业龙头，拥有四川省内最大的在产黄金矿山 

四川黄金成立于 2006 年 8 月，由四川省地质矿产勘查开发局下属国有企业双流容大（现四川黄金集团有限

公司）牵头合资设立。公司于 2023 年 3 月 3 日以“四川容大黄金股份有限公司”之名在深圳证券交易所主

板上市，后于 2024 年 4 月 17 日更名为四川黄金股份有限公司。 

公司业务主要围绕梭罗沟金矿矿山建设、开采、选矿及金精矿、合质金的销售展开。公司委托供应商完成剥

离、爆破、铲装及运输等矿山作业，独立完成选矿工作，将采出的原生矿和氧化矿通过浮选与喷淋浸出得到

金精矿与合质金产品，随后销售给下游冶炼或精炼企业。经过多年发展，公司已成为国内主要的金矿采选企

业之一，系中国黄金协会理事单位，被评为国家级绿色矿山企业、四川省重点黄金生产企业。公司拥有的梭

罗沟金矿是四川省内最大的在产黄金矿山，根据中国黄金协会《中国黄金年鉴 2024》，公司是四川省唯一一

家上榜“2023年度各省（区、市）矿山产金一吨以上独立矿山”的企业。 

图1：四川黄金公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

1.2 四川黄金集团持股 31.32%，四川省地质矿产勘查开发局为实际控制人 

截止 2024 年 3 月 4 日，公司总股本为 42000 万股，其中流通股 28845.6 万股，占总股本比例为 69%。据

公司 2024 年三季报，前十大股东合计持股 77.10%。公司现控股股东为四川黄金集团（原四川省容大矿业集

团有限公司），持股 31.32%；通过股权穿透，公司实际控制人为四川省地质矿产勘查开发局，其控股比例为

28.19%。公司董事长冯希尧先生现任四川省地质矿产勘查开发局区域地质调查队队长兼党委副书记，及四川

黄金集团有限公司董事长、总经理。 

股权质押方面，据公司公告，当前公司合计质押 4666.27 万股，占总股本 11.11%。其中北京金阳矿业投资有

限责任公司质押余量为 3142.27 万股，质押率达 64.73%；上海德三国际贸易有限公司质押余量为 1524 万

股，质押率达 77.46%。虽然北京金阳与上海德三质押率较高，但公司整体股权质押情况良好，大股东未有

股权质押，公司经营稳定，融资能力较强。  
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图2：四川黄金股权结构（截止 2024Q3） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

 

1.3 业务规模逐步扩大，24H1 归母净利润同比增长 51.76% 

公司业务规模逐步扩大，盈利能力持续优化。2021-2023 近三年以来，公司业务规模持续扩大，由 21 年的

5.26 亿元增至 23 年的 6.29 亿元，期间平均年同比增速达 24%。24Q3，受益于金精矿的销售量增加以及金

价上涨，公司年内已实现营业收入 5.28 亿元，同比增长 5.77%。盈利能力方面，同期公司归母净利润由 21

年的 1.53 亿元升至 2023 年的 2.11 亿元，且 24 年盈利水平实现进一步优化。本年度公司并未生产合质金产

品，仅生产了毛利率更高的金精矿产品，且金精矿毛利率较去年同期提升 4.17 个百分点至 53.05%（24H1

数据）。产品结构的变化以及金价的提升推动公司24H1整体毛利率较去年同期增长8.48个百分点至53.05%，

归母净利润同比增长 51.76%至 1.41 亿元，显示出公司盈利能力的明显优化。截止 24Q3，公司完成归母净

利润 1.97 亿元，同比增长 25.38%，已实现 23 年全年利润的 93.4%。 

图3：公司营业收入增长情况（2021-2024Q3）  图4：公司归母净利润增长情况（2021-2024Q3） 
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资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

 

2. 矿产资源储量丰富，改扩建项目支撑矿山产能升级 

2.1 公司持续开展资源勘查，资源储量不断提升 

公司拥有四川省内最大在产黄金矿山。公司拥有梭罗沟金矿采矿权（矿区面积 2.1646 平方公里，有效期 2021

年 5 月 17 至 2028 年 11 月 5 日）和梭罗-挖金沟探矿权（勘查面积 27.9865 平方公里，有效期 2022 年 8 月

22 日至 2024 年 8 月 22 日，目前已到期，在申请延续中，且已通过《四川省木里县梭罗-挖金沟金矿普查实

施方案》）。梭罗沟金矿矿区与梭罗-挖金沟矿区均位于甘孜-理塘构造带南段，且挖金沟与梭罗沟金矿所在的

如米沟、梭罗沟为相邻矿区。甘孜-理塘构造带是川西高原一个重要的有色金属、贵金属成矿构造带，近十年

来该构造带由北至南相继发现有德格县错阿金矿床、甘孜县西冲农金矿点、甘孜县生康金矿点等十余个金矿

点。所处地理位置有利于公司未来持续发掘地区矿产资源，提升控制资源储量，增强可持续发展能力。同时，

挖金沟矿区与梭罗沟矿区的相邻地理位置也有利于日后挖金沟矿区的建设与开采。 

公司持续开展资源勘查，资源储量不断提升。梭罗沟矿区方面，截止 23 年底，梭罗沟矿区保有金金属量 57914

千克，其中采矿许可证范围内金矿保有资源储量 935.6 万吨，含金金属量 29786 千克。梭罗-挖金沟矿区方

面，截止 23 年底梭罗沟-挖金沟矿区合计保有金金属量 4022 千克，平均品位 2.73g/t，其中已备案金金属储

量 1332 千克，平均品位 1.99g/t；2022 年，在其探矿权范围内，新增控制和推断矿石量 80.70 万吨，含金

金属量 2690 千克，平均品位 3.33g/t。公司不断增加资源勘查的资金投入，2022、2023 年公司分别投入勘

查资金 3294.19 万元与 6434.32 万元。2017-2022 年间，梭罗沟矿区新增金金属量 21380 千克；2023 年新

增金金属量 6748 千克，平均品位 2.72g/t，但 2017-2023 年间新增储量尚未评审备案。通过不断的资源勘查，

梭罗沟矿区 2017-2023 年间共新增金金属保有储量 28128 千克，占现有总储量 48.6%，显现出公司勘查工

作的持续有效。未来，作为公司募集资金的主要用途，公司将持续资源勘查投入，进一步扩大梭罗沟金矿资

源储量。同时，公司将跟踪调研金矿资源信息，寻求收购优质金矿资源，使公司成长性得到不断提升。 

表1：公司现有黄金储量及资源勘查进度展示（截止 23 年底） 
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资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，公司年报，东兴证券研究所 

 

图5：甘孜-理塘构造带金矿分布图  图6：梭罗沟金矿矿体分布图 

 

 

 

资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，东兴证券研究所  资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，东兴证券研究所 

 

2.2 金精矿为主要产品，毛利水平在行业中具备比较优势 

2.2.1 公司主要产品为金精矿，25 年起将部分转入地下开采 

公司主要产品为毛利率较高的金精矿，随采回收低品位氧化矿得到合质金。公司主要产品为金精矿，

2018-2023 年间，其平均营收占比高达 94.5%，平均毛利占比高达 97.6%。2019 年公司完成 “低品位氧化

矿资源利用” 项目的建设，从 2020 年开始通过使用环保型提金剂，环保、安全回收黄金资源，得到产品合

质金，但数量较少。 

公司生产包括采矿、选矿两个阶段，且在金矿开采、磨矿、浮选回收等方面形成了完整的技术体系。公司设

立了技术工程部负责技术创新及生产工艺的改进工作，并积极与四川省地质局区调队、长春黄金研究院有限

公司及中国有色金属工业西安勘察设计研究院有限公司等专业机构交流合作，生产技术较为成熟。采矿阶段，

公司委托具有矿山总承包资质的供应商从事剥离、爆破、铲装及运输等矿山作业。公司掌握了上向水平分层

充填采矿法、阶段空场嗣后充填采矿法、浅孔溜矿嗣后充填采矿法等成熟稳定的工艺技术，为采矿环节提供

支持。选矿阶段由公司独立完成。公司将采出的原生矿运至选厂，经过浮选工艺（破碎、磨矿、浮选、脱水）
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得到产品金精矿；将采矿阶段随采出的氧化矿运至堆浸场，经过喷淋浸出工艺（筑堆、喷淋、吸附、解吸电

解）得到产品合质金，随后将金精矿和合质金销售给下游冶炼或精炼企业。公司在破碎、磨矿、浮选、脱水、

喷淋浸出、解吸电解等方面均具有较高的工艺技术水平，有利于公司在选矿阶段提高生产效率，降低生产成

本。 

公司正处于露天开采转向地下开采的过渡期。目前，公司主要采取露天开采，随着露天开采境界内的矿石进

入残采期，露天开采难度及成本会相应增加。公司现已开始向地下开采过渡，地下开采井巷建设主体工程及

附属设施建设已全部完成，形成了完整的通风、运输、电力、排水等系统。2024 年 12 月，公司顺利通过四

川省应急管理厅审核，取得了梭罗沟金矿东西采区地下采矿工程的安全生产许可证，两采区年矿石处理能力

皆为 30 万吨/年，预计 25 年起公司将部分转入地下开采。此外，为了提升矿石运输效率与安全性，公司对

矿区道路进行了全面优化升级，选矿厂技改工程建设亦不断推进。 

表2：公司主要产品技术水平介绍 

 

资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，东兴证券研究所 

图7：金精矿产品示意图  图8：合质金产品示意图 
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资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

图9：浮选工艺流程图  图10：喷淋浸出工艺流程图 

 

 

 

资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，东兴证券研究所  资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，东兴证券研究所 

图11：露天开采工艺流程图  图12：地下开采工艺流程图 

 

 

 

资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，东兴证券研究所  资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，东兴证券研究所 

   

2.2.2 金精矿产量稳定，且逐渐提升 

公司金精矿产量稳定提升，年均产能利用率高达 107%。公司原生矿石选厂产能为 60 万吨/年，由于其对实

际生产过程中随采出的低品位氧化矿、混合矿和副产矿收集、堆存并利用，因此实际利用矿石量超过证载规

模。2018-2023 年间，公司原生矿石入选量 CAGR 为 2.7%，由 60.94 万吨升至 69.49 万吨，以 60 万吨/年

的产能计算，年均产能利用率高达 107%。2021-2023 年间，金精矿（金金属量）产量 CAGR 为 4.5%，由

21 年的 1.53 吨升至 23 年的 1.67 吨，公司金精矿产量稳定提升。通过原生矿石入选量与实际黄金金属产出

量计算，2021-2023 年间实际矿石品位分别为 2.36g/t、2.41g/t 和 2.40g/t，较为稳定。根据 24H1 半年报披

露，公司金精矿销售量同比增长持续。 

公司氧化矿开采完毕，合质金产量预期下行。目前梭罗沟矿区氧化矿资源已基本开采完毕，近几年合质金生

产来自于公司对氧化矿和低品位矿的综合利用，因此合质金产量比重会持续下行。自 2020 年随采低品位氧

化矿生产合质金生产以来，2020、2021 及 2023 年间均有合质金生产，但产量较低，平均占当年总金金属量

8%。23 年公司生产合质金（金属量）0.15 吨，毛利率为 18.33%，较金精矿（53.80%）低 35.47 个百分点。

24 年 H1，公司未有合质金生产，预计后期合质金生产比重将维持低位，公司将以金精矿产品为主持续发展。 
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图13：金精矿、合质金生产情况（2018-2023）  图14：原生矿石入选量变化情况（2018-2023） 

 

 

 

资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，公司年报，东兴证券研

究所 

 资料来源：四川黄金《首次公开发行股票招股说明书》，公司年报，东兴证券

研究所 

 

2.2.3 金精矿毛利率稳定高于行业平均水平 

公司金精矿产品毛利率稳定高于行业平均水平。2018-2023 年间，公司平均销售毛利率为 51.38%，金精矿

平均毛利率为 53.12%。24H1，由于未有合质金生产，公司销售毛利率与金精矿毛利率相同，均为 53.05%。

受益于公司的生产技术优势与成本控制能力，公司金精矿产品毛利率在国内可比上市公司中持续高于平均水

平。从单位成本角度观察，得益于公司较高的黄金资源品位（23 年：3.37g/t）和金精矿品位（23 年：55.6g/t），

公司 2023 年金精矿单位克金成本仅为 161.2 元/克，为平均值（201.2 元/克）的 80%。从毛利率角度观察，

我们统计了七家黄金上市公司类似产品 2023 年的毛利率，公司金精矿产品毛利率为 53.80%，高出行业平均

值（49.20%）4.6 个百分点。尽管公司露天开采进入残采期导致入选矿石品位下行，但公司 24H1 金精矿产

品毛利率仍稳定高于行业平均水平（53.03%）。考虑到公司黄金产品销售策略的转变（暂停销售毛利相对偏

低的合质金产品），叠加公司技改项目完成后的选矿技术提升，我们预计公司金精矿产品毛利水平仍有稳定

优化空间。 

图15：公司金精矿与合质金毛利润及金精矿毛利占比变化

（2018-2024H1） 

 图16：公司金精矿毛利率及销售毛利率变化（2018-2024H1） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 
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图17：金精矿类似产品毛利率比较（2023-2024H1）  图18：金精矿类似产品单位成本比较（2023-2024H1） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

 

表3：金精矿类似产品毛利率及单位成本比较  

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

 

3. 财务数据比较优势明显，多项改扩建工程逐步推进 

3.1 多项财务比率市场领先，期间费用率逐年降低 

公司多项财务比率在市场处于领先地位。由于公司主营业务以高利润率的金精矿为主，整体盈利能力优异，

且公司经营管理科学稳定，公司多项财务比率在 A 股黄金相关上市公司中优势明显。根据 2024 年半年报数
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据统计，从回报能力观察，公司 ROE 为 10.19%，较中位值（7.03%）高出 3.17 个百分点；ROA 为 9.19%，

较中位值（5.68%）高出 3.51 个百分点，显示出公司运营效率较高，回报能力具有可比优势。从盈利能力观

察，公司比较优势更为明显：公司销售净利率为 35.58%，较中位值（9.88%）高出 25.71 个百分点；销售

毛利率为 53.05%，较中位值（17.84%）高出 35.21 个百分点，反映出公司成本控制能力强，具备产品优势。

从资本结构观察，公司资产负债率仅为 24.52%，较中位值（49.14%）低 24.62 个百分点，显示公司具有强

持续扩张能力。 

公司期间费用率逐年降低，显示降本增效成果。2019-2023年间，公司期间费用率下降明显，由19年的13.79%

下降至 23 年的 10.68%，下降了 3.11 个百分点。期间费用率下降主要由财务费用率下降贡献：财务费用率

由 19 年的 5.03%降至 23 年的 1.68%，下降了 3.35 个百分点，财务费用减少得益于期间矿业权收益金摊销

利息减少以及新增募集资金利息收入冲抵。由于销售费用增速低于营收增速，销售费用率由 19 年的 0.45%

降至 23 年的 0.41%，下降了 0.04 个百分点；管理费用率由于员工薪酬持续增加，由 19 年的 8.31%升至 23

年的 8.59%，上升了 0.28 个百分点。24H1，期间费用率持续优化至 8.44%，其中销售、管理和财务费用率

分别降至 0.32%（宣传费用减少）、6.97%（职工薪酬增加，但增速低于营收增速）和 1.15%（矿业权收益

金摊销利息减少），公司降本增效持续进行。 

公司储量及产量较少，但权益储量/股本比值具备提升空间。公司整体资源储量及产量在 A 股/H 股黄金上市

公司中体量较小，但综合考虑其权益储量与股本的比值有较大提升空间。目前，公司已备案采矿权下黄金金

属权益储量为 29.8 吨，2023 年底总股本为 4.2 亿元，权益储量与股本比值为 7.1，即每亿元人民币股本对应

黄金权益储量 7.1 吨。该数值在同行业有相关披露数据的公司中处于较低位置。但若考虑到公司已探明储量

中未备案部分及采矿权未覆盖部分，公司未来权益储量可提升至 61.9 吨，相应比值则将升至 14.8，提升空

间达 108%，且提升后将较其他相关上市公司具备一定领先地位，仅次于紫金矿业（43.6）与中国黄金国际

（19.7）。 

图19：A 股黄金相关上市公司 ROE 比较（2024H1）  图20：A 股黄金相关上市公司 ROA 比较（2024H1） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

图21：A 股黄金相关上市公司销售净利率比较（2024H1）  图22：A 股黄金相关上市公司销售毛利率比较（2024H1） 
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资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

图23：A 股黄金相关上市公司资产负债率比较（2024H1）  图24：公司期间费用率变化（2018-2024H1） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

图25：黄金上市公司权益储量与产量对比（2023）  图26：黄金上市公司股本与权益储量/股本对比（2023） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 
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3.2 资源勘查增储效果明显，改扩建推进实现降本增效 

公司持续投入资源勘查，增储效果明显。自 A 股上市以来，公司拟投入 1.68 亿元募集资金用于查明梭罗沟

金矿的成矿潜力及规模，截止 24H1 已投入 0.94 亿元，投资进度完成 56.2%。本轮资源勘查项目计划周期为

七年，其中第 1-4 年主要实施现场勘探工作，第 5-7 年进行资料整理、报告编撰及储量核实、报批、登记等

工作。2017-2023 年期间，公司对梭罗沟金矿的地质勘察已颇有成效，合计新增金金属储量 28.13 吨。若全

部完成评审备案，将使当前采矿许可证范围内金金属储量提升 94.4%至 57.91 吨，实现储量翻倍，提升公司

持续发展能力。若将梭罗沟-挖金沟矿区金属储量计算在内，公司当前合计已探明金属储量达 61.94 吨，较已

备案金属量提升 108%，增储效果明显。 

公司改扩建工程稳步推进，持续实现降本增效。公司上市募集资金亦计划帮助公司实现绿色及智慧化矿山建

设，并且由露天开采平稳过渡地下开采，从而提高生产效率与安全生产能力。资金投入包括用于梭罗沟金矿

2000t/d 选厂技改工程建设、梭罗沟金矿绿色矿山建设及梭罗沟金矿智慧化矿山建设等；同时公司利用自有

资金建设梭罗沟金矿地下开采工程、梭罗沟如米沟排土场排洪洞工程、木里容大备供 35KV 线路新建工程以

及梭罗沟金矿矿石运输道路工程。当前各项工程同步进行，其中 2000t/d 选厂技改工程计划投入募集资金 0.33

亿元，截止 24H1 已投入 92.8%，预计将于 2025 年底完成建设并投入生产（目前项目已完成 37.9%）。该项

目将对梭罗沟金矿选厂进行技术改造，包括破碎、磨矿、浮选等生产环节的设备更新和工艺优化，磨矿车间

改造及储矿仓新建以及供排水、供配电等配套设施建设。项目完成后可进一步提高浮选回收作业率，预计可

使公司年均销售收入增加 810.31 万元，约占 23 年营业收入 1.3%。同时，回收率的提升或对公司毛利率进

一步优化，实现降本增效作用。 

表4：公司重大非股权投资情况（据 2024 半年报） 

 

资料来源：公司半年报，东兴证券研究所 

表5：公司募集资金使用情况（据 2024 半年报） 

 

资料来源：公司半年报，东兴证券研究所 
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4. 黄金供需：已进入商品定价层面上结构性偏紧状态，供需基本面将决定黄金定

价的底部中枢 

黄金市场的定价逻辑已经发生质变。传统的纯金融属性定价方式显现弱化，而商品供需属性的定价方式明显

强化，黄金金融属性决定价格弹性而供需属性决定价格韧性。2013 年矿产金供给增速高点过后显现趋势性

下滑，至 2020 年受疫情影响该数据已出现近 5%的收缩。2011-2016 年均产量增速+4.16%，但 2017-2022

年均产量增速仅为 0.67%，2023 年全球矿产金实际产量增速仅有 0.53%。从十年供给维度观察，近十年全

球矿产金年均产量仅维持在 3420 吨左右。考虑到矿产金供给占黄金供给总量约 75%，显示全球黄金实际有

效供给已经极为刚性。 

全球回收金供应增速近十年未显有效增长。回收金增速变化与黄金价格变化基本一致，近十年回收金供给平

均增速-2.7%，十年内增速最高值为 2016 年 15.3%，增速最低值为 2013 年-26.9%。近十年回收金年均产量

约 1208 吨，近三年该数据为 1190 吨，显示回收金的全球供给亦相对刚性。 

黄金生产成本已经出现结构性的上涨。地下开采生产成本的提高及矿石品位下滑导致矿产金生产成本的攀升

（2022 年全球采金业平均综合维持成本 AISC+18%至 1276 美元/盎司，比 2012 年创出的原纪录高 14%），

至 2023 全球黄金全部维持成本已升至 1358 美元/盎司（再创历史新高），该数据较 2017 年的 878 美元/盎司

增长了 54.7%。考虑到全球能源成本及劳动力成本在近两年依然维持高企态势，预计黄金生产成本仍将维持

高位，这意味着金价的成本支撑效应将在定价中显现。 

图25：全球矿产金供应增速已呈现趋势性下滑  图26：全球回收金供应增速近十年趋近于零 

 

 

 

资料来源：wind，世界黄金协会，东兴证券研究所  资料来源：wind，世界黄金协会，东兴证券研究所 

图27：全球黄金 AISC 生产成本已创历史新高近 1500 美元/

盎司 

 图28：全球黄金供给比例 
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资料来源：Metals Focus，世界黄金协会，东兴证券研究所  资料来源：wind，世界黄金协会，东兴证券研究所 

表6：全球黄金供应变化表 

 

资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS,世界黄金协会, 东兴证券研究所东兴证券研究所 

全球黄金年均消费量约 4350 吨，总需求自 2020 年疫情后持续性复苏,并于 2023 年刷新历史最高记录。近十

年全球黄金年消费维持稳定，尽管2020年受疫情影响消费明显回落，但21年至今整体消费状态持续性复苏。

尤其是 21Q4，全球黄金需求同比增幅近 50%并创十个季度来最高水平，而至 2022，黄金需求在经历印度上

调黄金消费税及全球利率成本持续攀升下创出近 11 年最高（+18%至 4741 吨）；2023 全年包括场外交易和

库存流量（450 吨）在内的黄金总需求持续上升达到 4,899 吨，创下历史最高纪录。  

全球前 5 大黄金消费国占总需求比重超 70%，中国与印度对全球黄金消费贡献度占比极高。中国是全球最大

黄金消费国，年均黄金消费量约 1000 吨（占全球 30%），而印度年黄金消费约 790 吨（24%）排名第二。

此外美国（约 266 吨，8.1%）、德国（约 172 吨，5.2%）及土耳其（95.4 吨，2.9%）亦位列全球前五大黄

金消费国。 

黄金消费结构性变化显示，央行及 ETF 消费增速近十年增长明显。珠宝首饰占全球黄金消费比重 55%以上，

近 10 年消费累计增幅约 5.9%，消费状态整体稳定上升。金条金币和科技消费十年内显现下滑，但央行购金

及黄金 ETFs 消费规模近几年增长较快，黄金消费开始显现新的结构性变化。 

黄金消费的韧性体现：央行购金行为自 2018 年下旬开始进行并呈持续性放大。22 年全球央行购金量已达

1136 吨，创历史新高；而至 2023 年，央行购金规模再度超过 1000 吨至 1037 吨，全球央行黄金储备总量

升至 3.6321 万吨（至 2024 年 9 月）。中国央行连续 18 个月持续购买黄金（累计+316 吨），中国官方黄金储

备为 2,264 吨，占外汇储备总额的 4.9%，但较全球平均 18.9%的水平仍有较大增长空间。考虑到全球货币

体系的变化以及高通胀背景下地缘政治不稳定性的攀升，央行购金行为将呈现系统性、趋势性及持续性，这

将对黄金消费的韧性予以支撑。 

黄金消费的弹性：黄金实物持仓 ETF 诞生于 2003 年，至 2025M1 该产品累计黄金持有量至 3253.4 吨，当

前全球已有超过 100 只黄金实物持仓产品，考虑到 2022 年以来受利率及汇率市场变动导致持有黄金机会成

本的攀升，预计随着利率环境的常态化回归（2022M4-2024M5 由 3898 吨降至 3072.5 吨，-21.2%），全球

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2021 2022 2023

金矿产量 2,754.5 2,876.9 2,957.2 3,166.8 3,262.4 3,366.3 3,515.4 3,578.2 3,652.5 3,474.7 3,581.0 3,624.8 3,644.0

增速变化% 4.44% 2.79% 7.09% 3.02% 3.19% 4.43% 1.79% 2.08% -4.87% 3.06% 1.22% 0.53%

回收金 1,671.1 1,626.1 1,637.1 1,197.0 1,131.5 1,069.6 1,232.7 1,111.4 1,132.2 1,292.3 1,136.2 1,141.0 1,237.3

增速变化% -2.69% 0.68% -26.88% -5.48% -5.47% 15.25% -9.85% 1.87% 14.14% -12.08% 0.42% 8.44%

总供应量 4,316.7 4,525.5 4,549.0 4,335.9 4,498.8 4,448.8 4,785.8 4,664.0 4,772.3 4,721.1 4,717.0 4,768.0 4,881.0

增速变化% 4.84% 0.52% -4.69% 3.76% -1.11% 7.57% -2.54% 2.32% -1.07% -0.09% 1.08% 2.37%
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黄金实物持仓 ETF 的年增长量或有望恢复至 2016-2020 年的平均水平（约增长 451 吨/年）。这意味着近两

年其对全球黄金需求的负贡献将被逐渐平滑，而利率市场回归常态化后将推动黄金需求曲线进一步右移。 

图29：全球黄金总需求在经历 2020 年疫情冲击后开始修复  图30：黄金消费趋势显示央行购金及黄金 ETF 增速较快 

 

 

 

资料来源：Wind，世界黄金协会，东兴证券研究所                           资料来源：Wind，世界黄金协会东兴证券研究所 

表7：全球黄金需求变化表 

 

资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS,世界黄金协会, 东兴证券研究所东兴证券研究所 

图31：全球黄金年需求量超过 30 吨的国家共 17 个  图32：黄金在不同国家的外汇储备占比（至 2024M12） 

 

 

 

资料来源：wind, 世界黄金协会, 东兴证券研究所                               资料来源：国际货币基金组织，世界黄金协会，东兴证券研究所 

图33：美元在全球央行的储备比例已降至 57.39%（至 24Q3）  图34：黄金在全球央行总储备比例已升至 18.9%(至 24Q3)  

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2021 2022 2023

金饰制造 2044.9 2096.4 2140.9 2735.3 2544.4 2479.2 2018.8 2257.5 2284.6 1327.4 2230.6 2189.8 2168.0

科技 460.7 429.1 382.3 355.8 348.4 331.7 323.0 332.6 334.8 302.8 330.2 308.5 297.8

投资 1596.5 1769.0 1592.3 793.2 932.2 978.8 1655.1 1309.6 1173.3 1274.9 1001.9 1106.8 945.1

金条和金币总需求量 1204.3 1501.9 1322.2 1729.6 1066.5 1091.4 1073.1 1043.9 1090.3 899.6 1190.9 1217.1 1189.5

金条 921.2 1189.5 1023.1 1357.3 780.4 790.2 797.2 779.7 775.4 579.2 810.8 790.9 775.9

官方金币 195.9 228.3 187.5 270.9 205.5 225.2 208.2 188.1 241.9 220.7 295.2 334.8 297.1

奖章/仿制金币 87.2 84.2 111.7 101.4 80.7 76.0 67.7 76.1 73.0 66.8 84.8 91.4 116.5

黄金ETFs及类似产品 392.2 267.1 270.1 -936.4 -134.3 -112.6 582.0 265.7 83.0 874.0 -189.0 -110.4 -244.4

各国央行和其他机构 79.2 480.8 569.2 629.5 601.1 579.6 394.9 378.6 656.2 255.0 450.1 1135.7 1037.4

总需求 4181.2 4775.3 4684.7 4513.7 4426.1 4369.3 4391.7 4278.2 4449.0 3658.8 4012.8 4740.7 4898.8
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资料来源：IMF, 东兴证券研究所                                           资料来源：洲际交易所基准管理机构, 世界黄金协会，东兴证券研究所 

图35：黄金实物持仓 ETF 总量至 25M1 为 3253.4 吨  图36：中国市场黄金 ETF 持仓量与金价变量 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会, 东兴证券研究所                               资料来源：国际货币基金组织，世界黄金协会，东兴证券研究所 

 

5. 盈利预测及估值 

5.1 关键假设及营收预测 

 由于公司氧化矿已基本开采完毕，预计2024-2026年间公司将不再生产合质金产品，或生产量较少对营

收影响较低； 

 预计公司2025年起公司将部分转入地下开采； 

 预计2025年底公司2000t/d选厂技改工程将完成建设并投产，浮选作业回收率预期上行，因此将带动公

司金精矿（含金属量）产量于2024-2026年间分别达到1.69吨/1.73吨/1.79吨； 

 受益于黄金供需结构的优化以及其避险溢价、汇率平价、流动性溢价及通胀平价要素的持续发酵，预计

2025-2026年间黄金均价分别为637.85元/克和707.26元/克，同比分别提升14.4%和10.9% 

预计2024-2026年，公司实现营业收入分别为9.42/11.04/12.64亿元，综合毛利率分别为56%/57.2%/58.5%。 

表8：产量假设 

品类 单位 2023 2024E 2025E 2026E 
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金精矿 吨 1.67 1.69 1.73 1.79 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表9：主营收入及毛利率预测 

  单位 2024E 2025E 2026E 

营业收入 亿元       

金精矿   9.42  11.04  12.64  

营业成本 亿元       

金精矿   4.15  4.72  5.24  

毛利 亿元       

金精矿   5.28  6.31  7.39  

毛利率 %       

金精矿   56.00% 57.20% 58.50% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

6. 投资评级 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 9.42/11.04/12.64 亿元，归母净利润分别

为 3.43/4.16/4.92 亿元，对应 EPS 为 0.82/0.99/1.17 元/股，对应 PE 分别为 27.39X/22.56X/19.08X。考虑

到公司黄金资源持续增储，金精矿毛利率行业领先，回收率提升带动产量增长，叠加黄金资产在进入全球资

本配置新周期下价格呈现的强韧性，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

7. 风险提示 

金属价格下滑及矿石品位下降，矿业项目储备量风险，项目投建进度不及预期，矿山实际开工率受政策影响

出现下滑等。 
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附表：公司盈利预测表 
  

 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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