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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,777  

流通股本(百万股) 2,487  

市价(元) 17.54  

市值(百万元) 48,704  

流通市值(百万元) 43,624  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1、《金价上行推升公司业绩，战略规

划逐步落地打开未来增长空间》2024-

04-09 

2、《战略规划清晰，产量及资源储量

成长空间广阔》2023-11-15 

 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,382 8,106 9,954 12,572 14,530 

增长率 yoy% -7% -3% 23% 26% 16% 

归母净利润（百万元） 1,124 1,424 2,131 3,026 3,714 

增长率 yoy% -12% 27% 50% 42% 23% 

每股收益（元） 0.40  0.51  0.77  1.09  1.34  

每股现金流量 0.72  0.79  1.12  1.48  1.90  

净资产收益率 9% 11% 14% 17% 17% 

P/E 43.3  34.2  22.9  16.1  13.1  

P/B 4.5  4.2  3.7  3.1  2.6  

备注：股价取自于 2024 年 08 月 23 日 

 投资要点 

◼ 事件：山金国际发布 2024 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 65.05 亿元，同比

增 42.27%，实现归母净利润 10.75 亿元，同比增 46.35%，实现扣非归母净利润 11.27

亿元，同比增 58.41%。单季度来看，2024 年 Q2，公司实现营业收入 37.32 亿元，同

比增 56.77%，环比增 34.57%，实现归母净利润 5.72 亿元，同比增 30.53%，环比增

13.70%。2024 年 Q2 业绩创历史新高。 

◼ 报告期内，金银价格上涨，克金成本下降，公司业绩实现高增。 

➢ 从量方面来看，2024 年 H1，公司矿产金产量 4.16 吨，销量 4.41 吨，矿产银产

量 82.24 吨，销量 74.13 吨，铅精粉产量 5063.33 吨，销量 4435.16 吨，锌精粉

产量 5618.67 吨，销量 6624.03 吨。 

➢ 从价方面来看，2024 年 H1，金银价格大幅上涨，SHFE 黄金均价为 523.07 元/

克，同比增 20.44%，SHFE 白银均价为 6,798.75 元/千克，同比增 27.85%，SHFE

铅均价为 17,124.23 元/吨，同比增 11.81%，SHFE 锌均价为 22,222.91 元/吨，

同比增 0.89%。 

➢ 从成本方面来看，2024 年 H1，合并摊销后矿产金单位成本 146.53 元/克，矿产

银成本 2.70 元/克，铅精粉成本 8,518.42 元/吨，锌精粉成本 9,203.63 元/吨。克

金成本较 2023 年克金成本下降 16.94%。 

◼ 成本管控成效显著，期间费用率有所回落。2024 年 H1，公司期间费用率为 2.50%，

较去年同期减少 1.40pcts，具体来看：1）由于仓储费同比增 611.81%至 54.56 万元，

销售费用同比增 61.12%至 155.36 万元，销售费用率由 0.021%→0.024%，上升

0.003pcts；2）由于职工薪酬同比降 24.93%至 0.65 亿元，管理费用同比减少 15.23%

至 1.46 亿元，管理费用率由 3.77%→2.24%，减少 1.52pcts；3）由于利息收入同比增

29.63%至 0.28 亿元与利息费用同比降 13.04%至 0.20 亿元，公司 2024 年 H1 财务费

用共计-0.08 亿元，同比降 242.05%，财务费用率由 0.12%→-0.12 %，减少 0.24pcts。 

◼ 内增外扩，战略规划稳步推进。 

内增：1）青海大柴旦：青龙沟采矿权证、细晶沟采矿权已完成审查，“探转采”稳步推

进，大柴旦勘探取得突破性进展，2023 年勘探新增金金属量 7.19 吨；2）黑河洛克：

公司已收购现有采矿权周边的探矿权，黄金资源接续工作稳步进行；3）华盛金矿：复

产工作持续统筹推进。截至 2023 年，公司拥有黄金资源量 146.66 吨，品位 3.22 克/

吨，储量 78.67 吨，品位 3.62 克/吨。 

外扩：2024 年 2 月，拟收购 Osino 公司 100%股权，其核心资产为纳米比亚 Twin Hills

金矿采矿权，金资源量 99.21 吨，平均品位 1.09 克/吨，该项目在 2024 年 7 月启动建

 

 

 
成本持续优化，受益金价上行，Q2 业绩创新高 

山金国际（000975.SZ）/有色金属 证券研究报告/公司点评 2024年 08月 23日 
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设，预计 2026 年投产，年产金约 5.04 吨，全维持成本 1011 美元/盎司。 

◼ 贵金属上行趋势不变。美国远端国债实际收益率当前仍处于 2%左右历史高位，高利

率下美国经济上行风险较低，伴随着全球信用格局重塑，贵金属价格将保持长期上行

趋势。随着金价β行情的展开，公司作为板块内高成长性的标的有望充分受益。 

◼ 盈利预测及投资建议：我们假设公司黄金产量为 8.5/12.5/15.0 吨，上调 2024-2026 年

金价假设为 540/570/600 元 /克，预计公司 2024-2026 年实现归母净利润为

21.31/30.26/37.14 亿元（之前预计归母净利润为 18.30/24.98/28.95 亿元），目前股价

17.54 元，对应 PE 分别为 23/16/13X，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济政策波动风险、项目建设不及预期风险、金属价格波动超预期风

险、生产安全检查力度超预期风险、收购进度不及预期风险、研报使用信息更新不及时

风险等。 

 

图表 1：公司财务简表及对比（亿元） 

 

来源：wind、公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 2：公司主要产品价格变化 

    2023 年 2024 年 H1 2024 年 H1 较 2023 年 

  单位 单位销售成本 毛利率 销售单价 单位销售成本 毛利率 销售单价涨跌幅 单位成本涨跌幅 毛利率变动 

矿产金 元/克 176.42 60.76% 521.27 146.53 71.89% 15.93% -16.94% 3.39% 

矿产银 元/克 2.34 49.24% 5.31 2.70 49.17% 15.22% 15.38% 0.36% 

铅精粉 元/吨 8,022.34 41.44% 14,232.95 8,518.42 40.15% 3.89% 6.18% -6.92% 

锌精粉 元/吨 7,777.03 39.58% 15,411.30 9,203.63 40.28% 19.73% 18.34% -8.09% 
 

来源：wind、公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 3：合质金产销量变动  图表 4：合质金单位生产成本及完全成本 

2023Q2 2024Q1 2024Q2 环比 同比 2023H1 2024H1 同比 指标变动原因

营业收入 23.80 27.73 37.32 34.6% 56.8% 45.72 65.05 42.3%
报告期内，金价、银价上涨，合质金销售收入和金属贸易收入增

加

营业成本 15.26 19.19 26.00 35.5% 70.4% 31.71 45.19 42.5%
报告期内，公司通过科学统筹降本增效工作，对矿山生产工作进

行长期有效的监督管理，全方位挖潜降本，精益生产管理。

毛利 8.55 8.54 11.32 32.6% 32.4% 14.01 19.86 41.7%

毛利率 35.91% 30.79% 30.34% -0.5% -5.6% 31% 31% -0.1%

销售费用 0.01 0.01 0.01 -45.5% -6.3% 0.01 0.02 61.1% 报告期内，由于仓储费同比增611.81%至54.56万元

销售费用率 0.02% 0.04% 0.01% 0.0% 0.0% 0.02% 0.02% 0.0%

管理费用 0.72 0.73 0.72 -1.4% 0.7% 1.72 1.46 -15.2% 报告期内，由于职工薪酬同比降24.93%至0.65亿元

管理费用率 3.02% 2.65% 1.94% -0.7% -1.1% 3.77% 2.24% -1.5%

财务费用 -0.05 -0.05 -0.02 -55.8% -49.5% 0.05 -0.08 -242.0%
报告期内，利息收入同比增29.63%至0.28亿元，与利息费用同比降

13.04%至0.20亿元

财务费用率 -0.20% -0.20% -0.06% 0.1% 0.1% 0.12% -0.12% -0.2%

研发费用 0.03 0.20 0.00 0.23

研发费用率 0.00% 0.11% 0.53% 0.4% 0.5% 0.00% 0.35% 0.4%

期间费用 0.68 0.72 0.91 25.5% 33.5% 1.79 1.63 -8.9%

期间费用率 2.85% 2.60% 2.43% -0.2% -0.4% 3.91% 2.50% -1.4%

投资收益 0.06 0.05 -1.42 -2385.4% -2892.1% 0.22 -1.37 -717.4%
报告期内，理财产品投资收益同比下降6.72%，处置衍生金融资

产取得的投资收益同比下降21.62%，期权收益同比下降7.75%

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 7.27 7.29 8.34 14.4% 14.7% 11.43 15.63 36.7%

利润总额 7.24 7.25 8.33 14.9% 15.2% 11.39 15.59 36.8%

所得税费用 2.35 1.65 1.97 19.6% -16.0% 3.32 3.62 8.9%

归母净利润 4.38 5.03 5.72 13.7% 30.5% 7.35 10.75 46.3%

扣非净利润 4.31 5.00 6.27 25.5% 45.5% 7.11 11.27 58.4%

经营活动产生的现金流量净额 10.46 10.53 9.89 -6.1% -5.5% 15.22 20.42 34.2% 报告期内，合质金销售收入和金属贸易收入增加

投资活动产生的现金流量净额 -3.22 -0.32 -14.22 -4282.8% -341.8% 7.99 -14.54 -282.0% 报告期内，本期理财投资支出金额大于投资收回金额

筹资活动产生的现金流量净额 -4.13 -0.71 -11.38 -1508.3% -175.8% -13.19 -12.09 8.3%
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来源：wind、公司公告、中泰证券研究所  来源：wind、公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 5：山金国际产业结构图 

 

来源：wind、公司公告、中泰证券研究所，注：截至 2024 年 8 月 22 日 
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盈利预测表 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,031 9,987 12,891 16,290 营业收入 8,106 9,954 12,572 14,530

应收票据 0 0 0 0 营业成本 5,508 6,258 7,317 7,817

应收账款 42 52 65 75 税金及附加 212 239 302 349

预付账款 33 37 44 47 销售费用 2 3 4 4

存货 1,485 1,687 1,972 2,107 管理费用 366 348 402 450

合同资产 0 0 0 0 研发费用 6 8 10 12

其他流动资产 1,418 1,502 1,620 1,709 财务费用 5 18 29 18

流动资产合计 6,008 13,264 16,592 20,227 信用减值损失 1 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -7 -7 -7 -7

固定资产 2,713 2,525 2,491 2,372 投资收益 92 92 92 92

在建工程 388 618 838 1,098 其他收益 6 6 6 6

无形资产 6,447 6,387 6,462 6,631 营业利润 2,097 3,171 4,599 5,970

其他非流动资产 743 742 741 739 营业外收入 1 0 1 1

非流动资产合计 10,291 10,272 10,533 10,841 营业外支出 12 12 12 12

资产合计 16,299 23,536 27,125 31,068 利润总额 2,086 3,159 4,588 5,959

短期借款 210 5,000 5,000 5,000 所得税 518 774 1,124 1,460

应付票据 1,275 1,448 1,693 1,809 净利润 1,568 2,385 3,464 4,499

应付账款 243 276 161 156 少数股东损益 144 254 438 785

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,424 2,131 3,026 3,714

合同负债 20 25 31 36 NOPLAT 1,572 2,399 3,486 4,513

其他应付款 317 317 317 317 EPS（按最新股本摊薄） 0.51 0.77 1.09 1.34

一年内到期的非流动负债 109 20 50 50

其他流动负债 233 232 248 232 主要财务比率

流动负债合计 2,406 7,318 7,500 7,600 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 64 564 1,064 964 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -3.3% 22.8% 26.3% 15.6%

其他非流动负债 460 467 464 464 EBIT增长率 26.9% 51.9% 45.3% 29.5%

非流动负债合计 524 1,031 1,528 1,428 归母公司净利润增长率 26.7% 49.6% 42.0% 22.7%

负债合计 2,930 8,349 9,029 9,029 获利能力

归属母公司所有者权益 11,561 13,126 15,596 18,755 毛利率 32.0% 37.1% 41.8% 46.2%

少数股东权益 1,808 2,062 2,500 3,284 净利率 19.3% 24.0% 27.6% 31.0%

所有者权益合计 13,369 15,188 18,096 22,039 ROE 10.7% 14.0% 16.7% 16.9%

负债和股东权益 16,299 23,536 27,125 31,068 ROIC 16.9% 16.4% 20.2% 22.4%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 18.0% 35.5% 33.3% 29.1%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 6.3% 39.8% 36.4% 29.4%
经营活动现金流 2,180 3,117 4,114 5,276 流动比率 2.5 1.8 2.2 2.7
现金收益 2,514 3,327 4,470 5,497 速动比率 1.9 1.6 1.9 2.4
存货影响 -126 -202 -285 -135 营运能力
经营性应收影响 -13 -14 -20 -13 总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5
经营性应付影响 27 207 130 111 应收账款周转天数 2 2 2 2
其他影响 -222 -200 -181 -184 应付账款周转天数 16 15 11 7

投资活动现金流 480 -819 -1,153 -1,203 存货周转天数 93 91 90 94

资本支出 -763 -906 -1,239 -1,290 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.51 0.77 1.09 1.34

其他长期资产变化 1,243 87 86 87 每股经营现金流 0.79 1.12 1.48 1.90
融资活动现金流 -1,626 4,659 -57 -674 每股净资产 4.16 4.73 5.62 6.75
借款增加 -622 5,201 530 -100 估值比率
股利及利息支付 -915 -1,053 -1,599 -2,025 P/E 34 23 16 13
股东融资 0 0 0 0 P/B 4 4 3 3
其他影响 -89 511 1,012 1,451 EV/EBITDA 28 21 15 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客
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