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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.63 元

总市值/流通市值 66069/66069 百万元

52周最高价/最低价 18.65/11.86 元

近 3 个月日均成交额 1058.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中金黄金（600489.SH）三季报点评：三季度业绩保持平稳，

未来矿产金产量有望稳步提升》 ——2024-10-30

《中金黄金（600489.SH）半年报点评：二季度业绩表现亮眼，

未来矿产金产量有望稳步提升》 ——2024-08-30

《中金黄金（600489.SH）—2023 年三季报点评-莱州中金并表，

业绩同比增长》 ——2023-10-30

《中金黄金（600489.SH）—2023 年中报点评-金铜钼冶炼多元发

展，单季业绩创历史新高》 ——2023-08-29

《中金黄金（600489.SH）-经营稳健，集团资产注入赋能》 —

—2023-08-01

公司发布2024年年报：全年实现营收655.56亿元，同比+7.01%；实现归母

净利润33.86亿元，同比+13.71%；实现扣非净利润35.32亿元，同比+18.25%。

其中，24Q4实现营收195.11亿元，环比+11.41%；实现归母净利润7.43亿

元，环比-17.50%；实现扣非净利润9.14亿元，环比-3.55%。公司于24Q4

计提了约2亿元资产减值损失，同时管理费用环比也有明显提升，使得净利

润环比有所下降。

公司发布2025年一季报：实现营收148.59亿元，同比+12.88%，环比-23.84%；

实现归母净利润10.38亿元，同比+32.65%，环比+39.79%；实现扣非净利润

12.68亿元，同比+71.13%，环比+38.76%。公司于25Q1计提了约2.3亿元非

经常性项目损失，主要是来自于冶炼厂套期保值的浮动盈亏。

核心产品产销量数据：2024年，矿产金产量约18.35吨，同比-2.86%，销量

约18.09吨，同比-0.97%，库存约2.94吨，同比+9.57%。2024年，冶炼金

产量约37.95吨，同比-7.14%，销量约37.78吨，同比-7.91%，库存约2.12

吨，同比+8.87%。公司披露2025年的产量指引：矿产金18.17吨，冶炼金

35.30吨，矿山铜7.94万吨，电解铜39.62万吨。

现金分红：拟向全体股东每10股派发现金股利3.88元(含税)，总计约18.81

亿元，占2024年归母净利润的55.55%，公司连续多年保持高比例分红。

纱岭金矿建设项目有序推进，增长潜力巨大。纱岭金矿处于胶东地区主要成

矿带焦家断裂带，主矿产金保有资源量矿石量 13411.35 万吨，金金属量

372.06吨，平均品位2.77克/吨。纱岭金矿建设项目作为集团公司“十四五”

重点项目之一，项目设计年产能10吨，项目建成后，公司黄金产量将大幅

提升。预计纱岭金矿项目有望于2026年上半年建成投产。

风险提示：项目建设进度不及预期；金、铜、钼价格大幅下跌；安全和环保

风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预计公司2025-2027年营业收入分别为778/792/807(原预测716/728/-)亿

元，同比增速18.7%/1.8%/1.9%；归母净利润分别为45.95/50.35/55.11(原

预测 46.18/49.91/-)亿元，同比增速 35.7%/9.6%/9.5%；摊薄 EPS 分别为

0.95/1.04/1.14元，当前股价对应PE为15/14/12X。考虑到公司经营稳健，

通过收购集团资产形成金、铜、钼、冶炼多元发展的业务格局。未来，随着

优质资产注入及现有资源挖潜，公司矿产金产量有望稳步提升，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 61,264 65,556 77,828 79,211 80,713

(+/-%) 7.2% 7.0% 18.7% 1.8% 1.9%

净利润(百万元) 2,978 3,386 4,595 5,035 5,511

(+/-%) 40.7% 13.7% 35.7% 9.6% 9.5%

每股收益（元） 0.61 0.70 0.95 1.04 1.14

EBIT Margin 7.8% 9.3% 9.1% 9.8% 10.5%

净资产收益率（ROE） 11.5% 12.4% 15.7% 16.1% 16.5%

市盈率（PE） 22.9 20.1 14.8 13.5 12.4

EV/EBITDA 13.9 11.7 10.3 9.4 8.7

市净率（PB） 2.63 2.49 2.33 2.18 2.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2024 年年报：全年实现营收 655.56 亿元，同比+7.01%；实现归母净利

润 33.86 亿元，同比+13.71%；实现扣非净利润 35.32 亿元，同比+18.25%；实现

经营活动产生现金流量净额78.90亿元，同比+22.83%。其中，24Q4实现营收195.11

亿元，环比+11.41%；实现归母净利润 7.43 亿元，环比-17.50%；实现扣非净利润

9.14 亿元，环比-3.55%。公司于 24Q4 计提了约 2 亿元资产减值损失，同时管理

费用环比也有明显提升，使得净利润环比有所下降。

公司发布 2025 年一季报：实现营收 148.59 亿元，同比+12.88%，环比-23.84%；

实现归母净利润 10.38 亿元，同比+32.65%，环比+39.79%；实现扣非净利润 12.68

亿元，同比+71.13%，环比+38.76%。公司于 25Q1 计提了约 2.3 亿元非经常性项目

损失，主要是来自于冶炼厂套期保值的浮动盈亏。总体上受益于金价上行，公司

净利润实现大幅度提升。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心产品产销量数据：

1）2024 年，矿产金产量约 18.35 吨，同比-2.86%，销量约 18.09 吨，同比-0.97%，

库 存 约 2.94 吨 ， 同 比 +9.57% 。 公 司 24Q1/Q2/Q3/Q4/25Q1 产 量 分 别 为

4.47/4.45/4.13/5.30/4.51 吨，销量分别为 4.15/4.22/4.37/5.35/4.25 吨。

2）2024 年，冶炼金产量约 37.95 吨，同比-7.14%，销量约 37.78 吨，同比-7.91%，

库 存 约 2.12 吨 ， 同 比 +8.87% 。 公 司 24Q1/Q2/Q3/Q4/25Q1 产 量 分 别 为

9.86/9.18/8.76/10.15/8.48 吨，销量分别为 9.50/8.69/9.56/10.03/8.40 吨。
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3）2024 年，矿山铜产量约 8.20 万吨，同比+2.60%，销量约 8.27 万吨，同比-9.71%，

库 存 约 3026 吨 ， 同 比 -17.73% 。 公 司 24Q1/Q2/Q3/Q4/25Q1 产 量 分 别 为

1.87/2.30/2.04/1.99/1.89 万吨，销量分别为 2.09/2.24/2.16/1.78/2.01 万吨。

4）2024 年，电解铜产量约 39.69 万吨，同比-3.42%，销量约 39.73 万吨，同比

-3.61%，库存约 1668 吨，同比-22.41%。公司 24Q1/Q2/Q3/Q4/25Q1 产量分别为

10.14/7.89/10.91/10.75/9.76 万吨，销量分别为 8.28/8.33/11.03/12.09/8.17

万吨，25Q1 电解铜产销量有所下降，主因铜加工费下滑，产品结构有所调整。

综上，结合公司此前所披露 2024 年的产量指引：矿产金 18.6 吨，冶炼金 37 吨，

矿山铜7.6万吨，电解铜39万吨，2024年矿产金完成98.66%，冶炼金完成102.57%，

矿山铜完成 107.89%，电解铜完成 101.77%。另外，公司披露 2025 年的产量指引：

矿产金 18.17 吨，冶炼金 35.30 吨，矿山铜 7.94 万吨，电解铜 39.62 万吨。

图5：公司矿产金、矿山铜单季销量 图6：公司核心子公司内蒙古矿业净利润情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面：①截止至今年一季度，公司资产负债率为 43.39%；在手货币资金

103.93 亿元，同比+8.57%；在手存货 144.22 亿元，同比+19.60%；现金流充裕。

②在盈利能力方面，公司 2024 年毛利率为 15.25%，净利率为 5.17%，25Q1 毛利

率为 19.64%，净利率为 6.99%，随着金价上涨，盈利能力进一步提升。③在期间

费用方面，公司 2024 年销售费用约 8353 万元，同比+1.13%；管理费用约 20.16

亿元，同比+20.28%，主要因为职工薪酬增加以及环境治理费用增加；研发费用约

7.30 亿元，同比+6.87%；财务费用约 3.40 亿元，同比-20.86%。④现金分红方面，

公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 3.88 元(含税)，总计约 18.81 亿元，占

2024 年归母净利润的 55.55%，公司连续多年保持高比例分红。

图7：公司毛利率和净利率变化 图8：公司期间费用率变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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纱岭金矿建设项目有序推进，增长潜力巨大。2023 年 5 月，公司公告拟收购控股

股东黄金集团持有的莱州中金 100%股权和黄金集团对莱州中金的债权，交易总价

款为 48.60 亿元人民币；2023 年 7 月，股权交割完毕，实现并表。莱州中金持有

莱州汇金 44%股权，莱州汇金持有纱岭金矿采矿权。纱岭金矿处于胶东地区主要

成矿带焦家断裂带，主矿产金保有资源量矿石量 13411.35 万吨，金金属量 372.06

吨，平均品位 2.77 克/吨。纱岭金矿建设项目作为集团公司“十四五”重点项目

之一，项目设计年产能 10 吨，项目建成后，公司黄金产量将大幅提升。我们预计

纱岭金矿项目有望于 2026 年上半年建成投产。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

778/792/807(原预测 716/728/-)亿元，同比增速 18.7%/1.8%/1.9%；归母净利润

分 别 为 45.95/50.35/55.11( 原 预 测 46.18/49.91/-) 亿 元 ， 同 比 增 速

35.7%/9.6%/9.5%；摊薄 EPS 分别为 0.95/1.04/1.14 元，当前股价对应 PE 为

15/14/12X。考虑到公司经营稳健，通过收购集团资产形成金、铜、钼、冶炼多元

发展的业务格局。未来随着优质资产注入及现有资源挖潜，公司矿产金产量有望

稳步提升，维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 8320 10978 13416 16486 19872 营业收入 61264 65556 77828 79211 80713

应收款项 345 656 779 792 807 营业成本 53131 55559 66442 67093 67801

存货净额 11399 10401 12462 12551 12667 营业税金及附加 932 1089 1245 1267 1291

其他流动资产 767 713 847 862 878 销售费用 83 84 101 103 105

流动资产合计 20831 22748 27503 30691 34224 管理费用 1676 2016 2603 2642 2684

固定资产 16426 16983 16821 16549 16179 研发费用 684 730 778 792 807

无形资产及其他 10132 10604 10179 9755 9331 财务费用 429 340 389 396 404

投资性房地产 3876 3843 3843 3843 3843 投资收益 172 182 50 50 50

长期股权投资 1415 1461 1461 1461 1461

资产减值及公允价值变

动 (222) (590) 0 0 0

资产总计 52680 55639 59808 62300 65038 其他收入 119 84 474 474 474

短期借款及交易性金融

负债 9988 9220 10000 10000 10000 营业利润 4399 5414 6793 7442 8146

应付款项 3153 2831 3392 3417 3448 营业外净收支 (94) (265) 0 0 0

其他流动负债 2115 3019 3619 3646 3681 利润总额 4305 5150 6793 7442 8146

流动负债合计 15256 15070 17011 17063 17129 所得税费用 688 946 1223 1340 1466

长期借款及应付债券 5366 6453 6453 6453 6453 少数股东损益 639 818 975 1068 1169

其他长期负债 1322 1543 1543 1543 1543 归属于母公司净利润 2978 3386 4595 5035 5511

长期负债合计 6688 7996 7996 7996 7996 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 21944 23066 25008 25059 25125 净利润 2978 3386 4595 5035 5511

少数股东权益 4827 5180 5569 5997 6464 资产减值准备 175 335 100 11 (11)

股东权益 25909 27393 29231 31245 33449 折旧摊销 1707 1692 1986 2185 2306

负债和股东权益总计 52680 55639 59808 62300 65038 公允价值变动损失 222 590 0 0 0

财务费用 429 340 389 396 404

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1123 1912 (1056) (56) (92)

每股收益 0.61 0.70 0.95 1.04 1.14 其它 (10) (209) 290 417 479

每股红利 0.46 0.59 0.57 0.62 0.68 经营活动现金流 6194 7706 5915 7591 8192

每股净资产 5.34 5.65 6.03 6.45 6.90 资本开支 (1985) (1762) (1500) (1500) (1500)

ROIC 9% 11% 12% 15% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11% 12% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (2504) (1809) (1500) (1500) (1500)

毛利率 13% 15% 15% 15% 16% 权益性融资 490 70 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 9% 10% 10% 负债净变化 3267 1087 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (2213) (2866) (2757) (3021) (3306)

收入增长 7% 7% 19% 2% 2% 其它融资现金流 (7829) 251 780 0 0

净利润增长率 41% 14% 36% 10% 9% 融资活动现金流 (5232) (3238) (1978) (3021) (3306)

资产负债率 51% 51% 51% 50% 49% 现金净变动 (1542) 2659 2437 3070 3386

股息率 3.2% 4.2% 4.0% 4.4% 4.8% 货币资金的期初余额 9862 8320 10978 13416 16486

P/E 22.9 20.1 14.8 13.5 12.4 货币资金的期末余额 8320 10978 13416 16486 19872

P/B 2.6 2.5 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 4843 6803 5237 6975 7642

EV/EBITDA 13.9 11.7 10.3 9.4 8.7 权益自由现金流 280 8141 5605 6595 7316

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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