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招金矿业（01818.HK）2024 年一季报点评     

金价上行驱动盈利提升，期待海域投产  
 

 2024 年 04 月 14 日 

 

➢ 2024Q1 营收增长，归母净利润大增 124%。2024 年 Q1 公司实现营收

19.81亿元，同比+13.94%，环比-2.84%，归母净利润2.21亿元，同比+124.30%，

环比-36.63%，Q1 公司归母净利润实现同比大幅增长，基本符合我们预期。 

➢ 毛利率同比大幅提升，资产负债率同比下行。2024 年 Q1 公司毛利率为

42.10%，同比+23.17pct，主要是由于金价上涨所致。费用端来看，2024 年 Q1

财务费用/管理费用/营业费用分别为 0.93 亿元/2.52 亿元/0.58 亿元，同比变化

-18.14%/+8.44%/-26.58%，Q1 期间费用率为 23.43%，同比+3.10pct，资产

负债率为 52.59%，同比变化-5.79pct。 

➢ 毛利增长贡献业绩增量，其他项目维持稳定。净利润拆分来看，2024 年 Q1

公司毛利项同比增利 2.40 亿元，期间费用项同比减利 0.12 亿元，公允价值变动

损益项同比增利 0.49 亿元，投资收益项同比减利 0.30 亿元，所得税费用减利

0.32 亿元，少数股东权益项同比减利 0.47 亿元。 

➢ 探矿增储+外延并购，不断丰富资源储备量。公司基于已有矿山不断勘探，

同时外延并购共同推进，2023 年公司地质勘探投入 1.23 亿元，探明新增金属量

33.83 吨，成果良好，夏甸金矿、大尹各庄金矿、蚕庄金矿主力矿山探矿取得重

大突破，同时加快对外开发，向铁拓矿业发起全面要约收购，扩大资源版图，截

至 2023 年底，公司黄金资源量 1185 吨，可采储量 472 吨。 

➢ 双重点项目顺利推进，海域金矿开发可期。公司持有海域金矿 70%的股权，

海域金矿目前已全面进入建设快车道，5 条竖井年内全部建设完毕，工层进度顺

利，预计 2025 年可建成投产，项目建成后预计采选规模为 1.2 万吨/日，达产后

可贡献黄金年产量 15-20 吨，根据可研报告，克金完全成本仅为 120 元/克，矿

山盈利能力优越，海域金矿作为亚洲最大的单体金矿，未来开发可期。 

➢ 金价步入右侧上行区间，公司有望充分受益。价格方面，2024 年 Q1 上金

所黄金日收盘价平均值为 489.18 元/克，相较于去年同期同比+16%，环比 2023

年 Q4 变动+4%。从黄金行业来看，4 月份黄金价格不断创历史新高，金价维持

强势。当前美联储处于利率政策由加息转为降息的“过渡”区间，联储降息周期

年内大概率启动，复盘历史同期，金价易涨难跌，中长期来看全球各国央行资产

配置中黄金的地位不断上升，金价上行动能充足。金价上行有望带动公司单位黄

金的盈利能力的提升，公司业绩弹性有望释放。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

8.60/14.38/29.00 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 51/31/15，考虑到海域金

矿项目盈利能力优良，叠加金价上升带动盈利能力的提升，维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：金价波动风险，安全生产风险，产能建设不及预期风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 /百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8,424 9,185 10,611 15,305 

增长率(%) 6.8 9.0 15.5 44.2 

净利润 686 860 1,438 2,900 

增长率(%) 70.8 25.3 67.1 101.7 

EPS 0.21 0.26 0.44 0.89 

P/E 64 51 31 15 

P/B 2.0 1.9 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 12 日收盘价，汇率 1HKD=0.9243RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 13,037 17,648 22,640 30,517  营业收入 8,424 9,185 10,611 15,305 

现金及现金等价物 2,916 7,319 11,235 16,776  其他收入 87 101 105 110 

应收账款及票据 228 328 366 524  营业成本 5,053 5,346 5,880 7,249 

存货 5,155 5,206 5,815 7,131  销售费用 31 37 42 60 

其他 4,738 4,795 5,224 6,087  管理费用 1,302 1,378 1,698 2,449 

非流动资产合计 33,831 34,630 35,752 37,016  研发费用 0 92 35 68 

固定资产 16,495 17,338 18,330 19,364  财务费用 344 558 609 667 

商誉及无形资产 13,887 13,797 13,858 14,018  权益性投资损益 -4 -29 -12 -14 

其他 3,449 3,494 3,564 3,634  其他损益 -649 -383 -23 -13 

资产合计 46,867 52,278 58,392 67,533  除税前利润 1,127 1,464 2,417 4,894 

流动负债合计 12,244 14,646 17,070 20,663  所得税 288 368 611 1,234 

短期借贷 8,756 10,756 12,756 14,756  净利润 838 1,096 1,806 3,660 

应付账款及票据 521 508 574 701  少数股东损益 152 236 368 759 

其他 2,967 3,382 3,740 5,206  归属母公司净利润 686 860 1,438 2,900 

非流动负债合计 12,379 14,379 16,379 18,379  EBIT  1,471 2,022 3,026 5,561 

长期借贷 10,339 12,339 14,339 16,339  EBITDA 2,457 3,118 4,174 6,767 

其他 2,040 2,040 2,040 2,040  EPS（元） 0.21 0.26 0.44 0.89 

负债合计 24,623 29,025 33,449 39,042       

普通股股本 3,270 3,270 3,270 3,270  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 15,592 16,365 17,687 20,475  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 18,862 19,635 20,957 23,746  营业收入 6.82 9.04 15.52 44.23 

少数股东权益 3,382 3,618 3,986 4,745  归属母公司净利润 70.77 25.35 67.14 101.67 

股东权益合计 22,244 23,253 24,943 28,491  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 46,867 52,278 58,392 67,533  毛利率 40.01 41.80 44.58 52.64 

      净利率 8.15 9.37 13.55 18.95 

      ROE 3.64 4.38 6.86 12.21 

      ROIC 2.65 3.27 4.25 6.87 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 52.54 55.52 57.28 57.81 

现金流量表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 72.73 67.84 63.58 50.26 

经营活动现金流 / 3,096 3,212 5,163  流动比率 1.06 1.21 1.33 1.48 

净利润 / 860 1,438 2,900  速动比率 0.43 0.68 0.82 0.97 

少数股东权益 / 236 368 759  营运能力     

折旧摊销 / 1,096 1,148 1,206  总资产周转率 0.18 0.19 0.19 0.24 

营运资金变动及其他 / 904 258 297  应收账款周转率 37.92 33.05 30.58 34.41 

投资活动现金流 / -1,973 -2,427 -2,638  应付账款周转率 10.62 10.39 10.87 11.37 

资本支出 / -1,850 -2,200 -2,400  每股指标（元）     

其他投资 / -123 -227 -238  每股收益 0.21 0.26 0.44 0.89 

筹资活动现金流 / 3,280 3,131 3,016  每股经营现金 0.00 0.95 0.98 1.58 

借款增加 / 4,000 4,000 4,000  每股净资产 5.77 6.00 6.41 7.26 

普通股增加 / 0 0 0  估值比率     

已付股利和利息 / -720 -869 -984  P/E 64 51 31 15 

其他 / 0 0 0  P/B 2.0 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 / 4,403 3,916 5,540  EV/EBITDA 24.58 19.36 14.46 8.92 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 

注：2023 年现金流量表未公布    
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