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玉龙股份 公司报告 
 

  
事件：公司发布 2024 半年度报告。公司 2024H1 实现营业收入 8.81 亿元，同

比-3.71%；实现扣非归母净利润 2.47 亿元，同比增长-4.81%；基本每股收益

-6.55%至 0.3065 元。营收下降源于报告期内公司持续推进大宗业务出清工作

令贸易收入同比-64.22%，子公司管理人员薪酬由成本调至管理费用及借款利

息增加导致当期公司利润承压。但同期黄金采选业务营业收入+17.62%至 7.89

亿元（占营收比例达到 89.5%），实现净利润+42.63%至 3.23 亿元，显示公司

黄金矿采选业务在主营业务结构切换下的强稳定增长性。 

公司已成为以矿采选业务为主的多元化贵金属矿商。公司持续实施“黄金矿产

和新能源新材料矿产双轮驱动”战略，凸显和深化发展其矿业属性。数据显示

公司已有效切换至以矿采选业务为主的主营结构，其中黄金矿山业务占营收比

例由 22 年的 1.3%增至 24H1 的 89.5%，并推动公司综合销售毛利率升至新高

59.69%。考虑到公司帕金戈金矿已经进入全面达产阶段，叠加后期陕西楼房

沟钒矿的产出释放，预计矿山类业务占公司主营业务比例将延续结构性攀升状

态。此外，公司在 24H1 坚持“1235”工作思路并继续出清大宗贸易业务且积

极进行矿山投建与并购，公司 24H1 未新增大宗贸易类采购业务合同（24H1

大宗营收-64.22%至 0.88 亿元），预计 24 年末将彻底出清贸易类业务，公司将

成为资本市场中较为纯粹的以矿采选业务为核心的多元化贵金属矿商标的，这

意味着公司的矿业属性及估值弹性仍有较大优化空间（如申万黄金板块平均估

值 31.5X，公司当前 TTM 仅 22X）。  

公司矿山类业务进入降本增效新成长周期。公司当前矿山类业务主要由收购的

帕金戈金矿与楼房沟钒矿，以及参投的催腾矿业石墨矿和辽阳灯塔双利硅石矿

构成。其中帕金戈金矿在 2024 年持续扩大提质与降本增效成果，选矿综合回

收率与矿山电力使用效率双提升，楼房沟钒矿则预计在 2025 年进入试产状态。

从公司已有各矿山业务板块观察，帕金戈金矿（持股 100%，拥有黄金资源量

约 62.86 吨@5.8g/t）2024H1 的黄金产量、成本控制能力及盈利水平均在 2023

年历史新高基础上继续提升。2024H1，帕金戈金矿实现矿金产量 1.53 吨（约

4.92 万盎司），与 23 年上半年基本持平；实现营收及净利润分别+17.62%及

+42.63%至 7.89 亿元及 3.23 亿元，创历史最高水平。从金矿产出增长角度观

察，公司当前已将选厂能力由 60 万吨提升+16.7%至 70 万吨，按 70 万吨产能

和 90% 左右回收率测算， 2024-2026 年矿产金产量预计分别达到

3.25/3.49/3.65 吨，较 2023 年公司矿金产量分别增长 14%/22.5%/46.7%。考

虑到帕金戈金矿产能利用率及回采率的持续攀升及成本管控能力的优化，预计

公司金矿项目的毛利水平仍将提升。此外，楼房沟钒矿方面，该矿当前已获得

采矿项目立项核准审批、选矿项目备案审批，完成尾矿库指标转让协议并取得

了 205 亩城市建设边界内用地指标， 24 年上半年钒矿项目建设工作有序推

进，且发现新矿体，新增五氧化二钒资源量 15.16 万吨，预计将在 2025 年进

入试产状态（持股 67%，当前拥有五氧化二钒资源量 65.15 万吨@1.08%，按

66 万吨产能、15%贫化率和约 80%回收率测算，预计 2025-2027 年 98%五氧

公司简介： 

公司是济高控股集团控股的沪市主板上市
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贸易的发展定位，致力于成为高成长性的国

际化矿业公司。 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无。 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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流通 B 股/H 股（万股） -/- 
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化二钒产量分别为 2407.1/3758.2/4814.2 吨）。另一方面，公司参股的非洲莫

桑比克的催腾矿业是石墨新材料产业链中优质的上游矿产，其中安夸贝石墨矿

项目已开展基建；辽阳灯塔双利硅石矿为露天矿，建设周期约 8 个月，预计

2024 年达成投产。 

公司矿权价值仍有持续增值空间。2023 年公司成立专业的勘探公司 Auspin 对

帕金戈金矿进行研究勘探并取得了积极进展，截止至 23 年中，帕金戈金矿区

拥有符合 JORC 标准的金金属量增长 31.5 万盎司（9.8 吨）至 202.1 万盎司

（约 62.86 吨，+18.5%）。24H1，帕金戈金矿新增四个金及其他非煤矿产探

矿权，矿区面积由约 1700 平方公里增加至约 3050 平方公里。鉴于帕金戈矿

区成矿地质条件优越，预计公司帕金戈金矿后期或有巨大增储空间。此外，楼

房沟钒矿的资源量也也已出现大幅提升。24H1 公司新增楼房沟钒矿 V2O5 金

属资源量 15.16 万吨，矿山资源量已由 49.99 万吨提升至 65.15 万吨，而鉴

于 23 年补充勘探过程中发现原地质勘探报告中未揭露Ⅱ号矿体由原控制长度 

250 米增加到目前控制总长度约 550 米左右（矿体厚度约 80m，平均品位 

1.01%），预计后期楼房沟钒矿的矿权价值仍将提升。另一方面，报告期内公

司子公司玉鑫控股与巴拓黄金签署管理协议，以协助巴拓金矿的项目运营及后

期的战略重组，考虑到巴拓金矿已进入有效的资产盘活阶段，不排除后期双方

会有更进一步的整合运作。而报告期内公司拟收购的非洲石墨项目与辽宁硅石

项目控制权，亦分别完成与合作方的框架协议签署，公司持续增厚新能源新材

料矿产资源储备。 

多项竞争力优势构筑公司成长优势。多元化优势：公司所涉及的矿产领域具有

对冲及成长双重属性，黄金+新材料矿产有助优化公司价值属性及估值弹性。

团队优势：公司具有专业的矿业运营团队及高效的管理团队，帕金戈金矿项目

运营能力及回收率的大幅优化有效印证公司矿业团队的运营能力；战略转型的

迅速有效实施印证公司管理团队的强凝聚力、强业务能力及强执行力。股东优

势：公司具有国资股东资源优势，控股股东拥有资源禀赋较好的矿业项目储备

且有强融资能力，保障公司后续的矿业资本运作。  

盈利预测与投资评级：公司业绩将受益于黄金产量及价格重心的趋势性攀升、

公司核心矿产品产出规模的扩张预期以及矿山主营业务结构的切换，我们预计

公司 2024-2026 年营收分别为 21.35/21.83/24.88 亿元，归母净利润分别为

4.98/6.35/7.58 亿元，对应 EPS 为 0.64/0.81/0.97 元/股，对应 PE 分别为

18.98X/14.88X/12.47X。考虑到公司矿山类业务的成长性，黄金定价中枢趋势

性抬升以及公司估值属性的优化增强，维持“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，应收账款过高风险，存货

风险，资源国政治风险及汇率风险。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,935.86  2,424.03  2,135.09  2,182.78  2,487.62  

增长率（%） -3.67% -77.83% -11.92% 2.23% 13.97% 

归母净利润（百万元） 291.30  445.45  498.05  635.18  758.17  

增长率（%） -20.04% 52.92% 11.81% 27.53% 19.36% 

净资产收益率（%） 10.45% 13.71% 13.86% 15.84% 16.80% 

每股收益（元） 0.37  0.57  0.64  0.81  0.97  



 

东兴证券公司报告 
玉龙股份（601028.SH）：矿产双轮驱动战略加速推进，矿业属性持续优化 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

PE 32.45  21.18  18.98  14.88  12.47  

PB 3.39  2.91  2.63  2.36  2.09   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 4755 8217 6056 7415 7759 营业收入 10936 2424 2135 2183 2488 

货币资金 450 1210 577 840 815 营业成本 10344 1435 1247 1080 1214 

应收账款 955 2550 1216 1770 1717 营业税金及附加 14 87 3 3 4 

其他应收款 101 46 41 42 48 营业费用 17 13 7 10 10 

预付款项 1624 2447 2819 3289 3735 管理费用 66 102 105 99 118 

存货 854 180 129 124 133 财务费用 45 61 98 130 116 

其他流动资产 17 20 25 25 21 研发费用 0 0 12 13 15 

非流动资产合计 1168 1709 1846 2224 2693 资产减值损失 -46.94 -7.15 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 20 20 20 21 公允价值变动收益 1.61 -7.54 0.00 0.00 0.00 

固定资产 82 209 252 379 579 投资净收益 -0.88 -1.29 0.00 0.00 0.00 

无形资产 449 879 894 914 948 加：其他收益 2.26 8.07 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 400 441 441 441 441 营业利润 394 647 664  847 1011 

资产总计 5922 9926 7902 9639 10452 营业外收入  0.01 1.15 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2190 5569 3372 3875 3741 营业外支出 18.72 5.80 0.00 0.00 0.00 

短期借款 358 991 675 833 754 利润总额 376 643 664 847 1011 

应付账款 227 770 343 435 411 所得税 89 202 166 212 253 

预收款项 0 0 21 43 68 净利润 287 441 498 635 758 

一年内到期的非流动负债 32 40 36 38 37 少数股东损益 -5 -4 0 0 0 

非流动负债合计 833 936 720 720 720 归属母公司净利润 291 445 498 635 758 

长期借款 664 638 638 638 638 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 3024 6505 4091 4594 4460 成长能力      

少数股东权益 112 171 171 171 171 营业收入增长 -3.67% -77.83% -11.92% 2.23% 13.97% 

实收资本（或股本） 783 783 783 783 783 营业利润增长 6.84% 64.11% 2.58% 27.53% 19.36% 

资本公积 904 904 904 904 904 归属于母公司净利润增长 -20.04% 52.92% 11.81% 27.53% 19.36% 

未分配利润 925 1339 1651 2051 2527 获利能力      

归属母公司股东权益合计 2787 3249 3593 4010 4512 毛利率(%) 5.42% 40.81% 41.61% 50.50% 51.19% 

负债和所有者权益 5922 9926 7902 9639 10452 净利率(%) 2.62% 18.20% 23.33% 29.10% 30.48% 

现金流量表      总资产净利润（%） 4.92% 4.49% 6.30% 6.59% 7.25% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.45% 13.71% 13.86% 15.84% 16.80% 

经营活动现金流 -448 338 289 68 528 偿债能力      

净利润 287 441 498 635 758 资产负债率(%) 51% 66% 52% 48% 43% 

折旧摊销 15.64 124.49 43.55 55.50 76.96 流动比率 2.17 1.48 1.80 1.91 2.07 

财务费用 45 61 98 130 116 速动比率 1.78 1.44 1.76 1.88 2.04 

应收帐款减少 -517 -1595 1334 -554 53 营运能力      

预收帐款增加 0 0 21 22 25 总资产周转率 2.29 0.31 0.24 0.25 0.25 

投资活动现金流 -837 -583 -181 -443 -559 应收账款周转率 16 1 1 1 1 

公允价值变动收益 2 -8 0 0 0 应付账款周转率 66.52 4.87 3.84 5.61 5.88 

长期投资减少 0 0 -2 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 -1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.57 0.64 0.81 0.97 

筹资活动现金流 541 867 -741 638 7 每股净现金流(最新摊薄) -0.95 0.79 -0.81 0.34 -0.03 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.56 4.15 4.59 5.12 5.76 

长期借款增加 664 -26 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 32.45 21.18 18.98 14.88 12.47 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.39 2.91 2.63 2.36 2.09 

现金净增加额 -743 621 -633 263 -25 EV/EBITDA 22.17 11.94 12.70 9.80 8.36  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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张天丰 

大周期组组长，金属与金属新材料行业首席分析师。英国布里斯托大学金融与投资学硕士。具有十年以上

金融衍生品研究、投资及团队管理经验。曾担任东兴资产管理计划投资经理（CTA），东兴期货投资咨询

部总经理。曾获得中国金融期货交易所（中金所）期权联合研究课题二等奖，中金所期权联合研究课题三

等奖；曾为安泰科、中国金属通报、经济参考报特约撰稿人，上海期货交易所注册期权讲师，中国金融期

货交易所注册期权讲师，Wind 金牌分析师，中国东方资产估值专家库成员。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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