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招金矿业（01818.HK）2024 年半年报点评     

量价共振驱动盈利，海域投产指日可待  
 

 2024 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024 年 H1 公司实现营收 46.27 亿元，

同比增长34.24%，归母净利润5.53亿元，同比增长118.62%；单季度看，2024Q2

公司实现营收 26.98 亿元，同比增长 50.45%，环比增长 39.83%，归母净利润

3.14 亿元，同比增长 114.98%，环比增长 49.7%，业绩基本符合我们预期。 

➢ 分析：量价齐升是利润新高的主要推手。量：黄金板块：公司 2024H1 实现

黄金产量 13.18 吨，同比增长 11.98%，其中矿产金 9.0 吨，同比增长 6.86%，

冶炼金 4.18 吨，同比增长 24.83%；铜板块：公司上半年实现铜产量 4082 吨，

同比增长 54.15%，其中矿产铜 1263 吨，冶炼铜 2819 吨。价：6 月底伦敦现货

黄金定盘价为 23301 美元/盎司，较年初上涨 12.34%，上半年均价 2,202.91 美

元/盎司，同比上涨 14.05%。上海黄金交易所 Au9999 黄金 6 月末收盘价 549.88

元/克，较年初开盘价上涨 14.37%，上半年加权平均价 514.12 元/克，同比上涨

18.98%。成本：由于黄金产量增加以及成本管控，2024H1 公司综合克金成本约

为 209.99 元/克，同比 2023 上半年 214.67 元/克下降约 2.18%。利润：2024H1

公司实现毛利 19.77 亿，同比增长 47.03%，整体毛利率从 2023 上半年 39%提

升至 2024上半年 42.72%。其他收益：由于金融资产公允价值增加，公司 2024H1

实现其他收益 3.84 亿，同比增长 29.56%。 

➢ 探矿投入持续，资源储备不断丰富。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，

截至 2023 年年底，公司黄金资源量 1185 吨，可采储量 472 吨，2024 年 H1 完

成地质探矿投入人民币 0.42 亿元，新增金金属量 14.31 吨，资源储备不断丰富。 

➢ 重点项目顺利推进，西非市场开展布局。公司以 Tietto Minerals Limited 

（Tietto）收购为引领的重点项目按计划有序推进。目前已完成对 Tietto100%股

权及科马洪金矿的控股权收购，并顺利完成现场接管，扩大公司在西非矿业市场

的整体布局。 

➢ 海域金矿即将投产，增量贡献未来可期。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，工程进度顺利，

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。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

10.09/13.95/26.78 亿元，对应 8 月 23 日股价的 PE 分别为 43/31/16 倍，考虑

到海域金矿项目盈利能力优良且即将投产，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等。   
[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  10,164  11,617  15,355  

增长率(%) 6.8  20.7  14.3  32.2  

净利润 686  1,009  1,395  2,678  

增长率(%) 70.8  47.0  38.3  91.9  

EPS 0.21  0.30  0.41  0.79  

P/E 60  43  31  16  

P/B 1.9  1.8  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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  15,181  15,969  18,927   营业收入 8,424  10,164  11,617  15,355  

现金及现金等价物 2,916  4,306  3,945  5,158   其他收入 87  101  105  110  

应收账款及票据 228  363  401  525   营业成本 5,053  5,741  6,340  7,269  

存货 5,155  5,591  6,269  7,151   销售费用 31  41  46  61  

其他 4,738  4,920  5,354  6,093   管理费用 1,302  1,525  1,859  2,457  

非流动资产合计 33,831  34,637  35,767  37,038   研发费用 0  102  39  68  

固定资产 16,495  17,338  18,330  19,364   财务费用 344  496  468  463  

商誉及无形资产 13,141  13,060  13,128  13,295   权益性投资损益 -4  -29  -12  -14  

其他 4,194  4,239  4,309  4,379   其他损益 -649  -615  -615  -615  

资产合计 46,867  49,818  51,736  55,965   除税前利润 1,127  1,717  2,345  4,518  

流动负债合计 12,244  12,836  13,117  14,080   所得税 288  431  593  1,140  

短期借贷 8,756  8,606  8,456  8,156   净利润 838  1,286  1,752  3,379  

应付账款及票据 521  546  619  703   少数股东损益 152  276  357  701  

其他 2,967  3,684  4,043  5,221   归属母公司净利润 686  1,009  1,395  2,678  

非流动负债合计 12,379  13,539  13,539  13,539   EBIT  1,471  2,213  2,813  4,981  

长期借贷 10,339  10,339  10,339  10,339   EBITDA 2,457  3,302  3,953  6,180  

其他 2,040  3,200  3,200  3,200   EPS（元） 0.21  0.30  0.41  0.79  

负债合计 24,623  26,375  26,657  27,619        

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 15,571  16,493  17,772  20,338   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 18,862  19,784  21,063  23,629   营业收入 6.82  20.66  14.30  32.18  

少数股东权益 3,382  3,659  4,016  4,717   归属母公司净利润 70.77  47.03  38.25  91.90  

股东权益合计 22,244  23,443  25,079  28,346   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 46,867  49,818  51,736  55,965   毛利率 40.01  43.52  45.43  52.66  

      净利率 8.15  9.93  12.01  17.44  

      ROE 3.64  5.10  6.62  11.33  

      ROIC 2.65  3.91  4.84  8.00  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 52.54  52.94  51.52  49.35  

现金流量表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 72.73  62.44  59.21  47.05  

经营活动现金流 1,833  3,007  2,993  4,936   流动比率 1.06  1.18  1.22  1.34  

净利润 686  1,009  1,395  2,678   速动比率 0.43  0.54  0.52  0.60  

少数股东权益 152  276  357  701   营运能力         

折旧摊销 986  1,088  1,140  1,199   总资产周转率 0.18  0.21  0.23  0.29  

营运资金变动及其他 8  633  100  359   应收账款周转率 37.92  34.41  30.43  33.17  

投资活动现金流 -1,960  -809  -2,522  -2,753   应付账款周转率 10.62  10.77  10.89  11.00  

资本支出 -2,762  -1,850  -2,200  -2,400   每股指标（元）         

其他投资 802  1,041  -322  -353   每股收益 0.21  0.30  0.41  0.79  

筹资活动现金流 -552  -808  -832  -971   每股经营现金 0.56  0.88  0.88  1.45  

借款增加 -887  -150  -150  -300   每股净资产 5.77  5.81  6.19  6.94  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

已付股利和利息 -333  -658  -682  -671   P/E 60  43  31  16  

其他 668  0  0  0   P/B 1.9  1.8  1.7  1.5  

现金净增加额 -667  1,390  -361  1,212   EV/EBITDA 25.31  18.83  15.73  10.06  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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