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量价齐升助推业绩，扩产项目稳步推进 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营业收入 41.96 亿元，

同比增长 24.45%，实现归母净利润 7.1 亿元，同比增长 127.75%，扣非归母净

利 6.39 亿元，同比增长 71.8%，主要是由于出售铁拓股权导致投资收益大幅增

加；单季度看，2024Q2 公司实现营收 23.42 亿元，同比增长 31.22%，环比增

长 26.35%，归母净利 5.1 亿元，同比增长 115.46%，环比增长 154.35%，扣非

归母净利 4.34 亿元，同比增长 80.54%，环比增长 112.29%，业绩大幅超我们

此前预期。 

➢ 量价共振是业绩增长的主要来源：量：2024 年 H1 公司矿产金产销分别为

7.55/7.59 吨，同比+9.72%/+5.14%，电解铜/铜精粉/铅精粉/锌精粉/钼精粉产

量 2674/849/1480/5980/320 吨 ， 同 比 -

11.2%/+1506.1%/+817.7%/+1036.8%/+331.7%。价：H1 黄金均价 2,343.8

美元/盎司，同比增长 14.67%,国内黄金价格为 549.38 元/克，同比上升 22.27%。

成本：2024H1 国内矿山矿产金单位销售成本 168.96 元/克，同比增长 9.92%，

万象矿业/金星瓦萨矿产金单位销售成本 1489.75/1290.82 美元/盎司，同比-

3.00%/+5.08%。国内矿山矿产金全维持成本 227.96 元/克，同比增长 7.78%，

万象矿业/金星瓦萨矿产金全维持成本 1225.85/1177.8 美元/盎司，同比-

7.95%/+1.13%，万象矿业持续优化，随着工艺改进有望进一步下降。利：2024H1

公司电解铜/钼精粉/锌精粉/铅精粉/铜精粉毛利 0.18/0.10/0.07/0.12/0.02 亿

元，毛利率 10.2%/15.6%/18.1%/58.1%/37.0%。另外，公司投资收益同比增加

1.36 亿，其中长期股权投资同比+0.7 亿，处置交易性金融资产同比+0.66 亿。 

➢ 项目建设稳定推进，勘探整合持续发展。项目进展：吉隆矿业年新增 18 万

吨扩建项目于 6 月建设完成，预期选矿处理能力增长 150%；五龙矿业 3000 吨

/天选厂上半年日均处理矿量已达 2000 吨左右；卡农露天铜矿项目 9 月底可确

认最终设计和预算；远西“露天+地下”金矿项目的班农、班迈区域已征地完毕、

那卡昌区域征地完成 98%。预计 9 月份班农、班迈区域许可获批之后即可启动

采矿生产工作；瓦萨矿目前井下出矿能力已经提升至 7,000 吨/天。勘探整合方

面：吉隆矿业完成了撰山子金矿多采区探矿权合；华泰矿业深部探矿权均已成功

办理探转采，与原采矿权整合；瀚丰矿业积极申请外围探矿权，为后续资源储备

创造条件，并加速推进东风钼矿的探转采工作；锦泰矿业二期探转采申请手续亦

在按计划办理。 

➢ 盈利预测与投资建议：考虑公司黄金业务具有成长性，我们预计 2024-2026

年归母净利润分别为 16.25/19.33/21.69 亿，对应于 8 月 30 日收盘价的 PE 分

别为 18/15/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金价波动风险，安全生产与环保风险，境外投资国别风险等  

  

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,221  9,350  10,093  10,785  

增长率（%） 15.2  29.5  8.0  6.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 804  1,625  1,933  2,169  

增长率（%） 78.2  102.1  19.0  12.2  

每股收益（元） 0.48  0.98  1.16  1.30  

PE 36  18  15  13  

PB 4.7  3.8  3.0  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,221  9,350  10,093  10,785   成长能力（%）     

营业成本 4,869  5,228  5,465  5,679   营业收入增长率 15.23  29.48  7.95  6.85  

营业税金及附加 389  439  485  523   EBIT 增长率 55.01  108.77  12.14  11.31  

销售费用 1  1  1  1   净利润增长率 78.21  102.13  18.98  12.18  

管理费用 461  591  679  727   盈利能力（%）     

研发费用 52  55  60  66   毛利率 32.58  45.74  47.46  48.89  

EBIT 1,461  3,050  3,420  3,807   净利润率 11.13  18.15  19.94  20.88  

财务费用 193  189  174  160   总资产收益率 ROA 4.30  7.81  8.36  8.43  

资产减值损失 -4  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.07  21.11  20.24  18.63  

投资收益 14  43  45  44   偿债能力         

营业利润 1,208  2,902  3,288  3,689   流动比率 1.32  1.71  2.18  2.73  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 0.62  1.03  1.48  2.03  

利润总额 1,206  2,902  3,288  3,689   现金比率 0.45  0.89  1.34  1.88  

所得税 335  871  986  1,107   资产负债率（%） 54.36  49.55  45.01  40.83  

净利润 871  2,031  2,302  2,582   经营效率     

归属于母公司净利润 804  1,625  1,933  2,169   应收账款周转天数 25.59  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 2,961  4,749  5,235  5,731   存货周转天数 177.97  180.00  180.00  180.00  

      总资产周转率 0.40  0.45  0.44  0.43  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,662  3,439  5,307  7,603   每股收益 0.48  0.98  1.16  1.30  

应收账款及票据 513  497  539  577   每股净资产 3.70  4.63  5.74  7.00  

预付款项 84  94  97  101   每股经营现金流 1.32  2.47  2.53  2.77  

存货 2,407  2,428  2,547  2,654   每股股利 0.05  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 229  133  133  133   估值分析         

流动资产合计 4,895  6,592  8,622  11,069   PE 36  18  15  13  

长期股权投资 373  373  373  373   PB 4.7  3.8  3.0  2.5  

固定资产 5,822  6,321  6,658  6,842   EV/EBITDA 9.79  6.10  5.54  5.06  

无形资产 6,525  6,525  6,525  6,525   股息收益率（%） 0.29  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 13,822  14,206  14,500  14,650        

资产合计 18,718  20,798  23,123  25,719        

短期借款 850  850  850  850   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 552  809  849  885   净利润 871  2,031  2,302  2,582  

其他流动负债 2,320  2,196  2,259  2,317   折旧和摊销 1,500  1,700  1,815  1,924  

流动负债合计 3,722  3,855  3,958  4,052   营运资金变动 -283  213  -60  -56  

长期借款 1,422  1,422  1,422  1,422   经营活动现金流 2,203  4,105  4,216  4,611  

其他长期负债 5,031  5,028  5,028  5,028   资本开支 -1,722  -2,086  -2,112  -2,077  

非流动负债合计 6,453  6,450  6,450  6,450   投资 -18  0  0  0  

负债合计 10,176  10,305  10,408  10,501   投资活动现金流 -1,771  -2,043  -2,066  -2,032  

股本 1,664  1,664  1,664  1,664   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 2,390  2,796  3,165  3,578   债务募资 137  -4  0  0  

股东权益合计 8,542  10,493  12,715  15,217   筹资活动现金流 -228  -286  -282  -282  

负债和股东权益合计 18,718  20,798  23,123  25,719   现金净流量 222  1,777  1,867  2,296  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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