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中金黄金（600489.SH）2024 年半年报点评    

季度业绩环比改善，纱岭金矿未来可期 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024 年 H1 公司实现营业收入 285.32 亿

元，同比下降 3.34%，实现归母净利润 17.43 亿元，同比增长 27.69%，扣非归

母净利 16.71 亿元，同比增长 17.84%；单季度看，2024Q2 公司实现营收 153.68

亿元，同比下降 4.96%，环比增长 16.74%，归母净利 9.6 亿元，同比增长 17.04%，

环比增长 22.6%，扣非归母净利 9.3 亿元，同比增长 6.33%，环比增长 25.59%。 

➢ 分析：价格上涨带动业绩，产量略有下滑。量：产量方面，2024H1 公司生

产矿产金/冶炼金 8.92/19.04 吨，同比-2.58%/-7.14%，生产矿山铜/电解铜

4.17/18.03 万吨，同比+0.81%/-15.21%。销量方面，公司矿产金吨/冶炼金销

量8.37/18.19吨，同比-3.19%/-9.70%，矿山铜销量4.33万吨，同比增长2.39%，

电解铜销量 16.61 万吨，同比下降 17.14%；价：黄金：根据世界黄金协会数据，

上半年黄金价格上涨 12%，国内截至 6 月末 Au9999 黄金收盘价 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，较上年同期上涨

18.98%；铜：年初沪铜主力在 67500-70000 元/吨区间内震荡。上半年受美国

经济软着陆、美联储降息、铜矿资源偏紧等因素影响，铜价不断上涨，5 月底达

88940 元/吨，6 月份，铜价冲高回落至 78370 元/吨。利：2024H1 公司实现毛

利润/净利润 47.17/16.85 亿元，对应毛利率/净利率 16.53%/7.47%，同比

+3.82/+1.58pct。另外公司上半年计提资产减值损失 3.77 亿元，系存货跌价损

失及合同履约成本减值损失。 

➢ 资源勘探整合不断夯实根基。截至 2023 年底，公司保有资源量金金属量

891.7 吨，铜金属量 216.2 万吨，钼金属量 45 万吨。2024H1 公司地质探矿累

计投入资金 1.07 亿元，完成新增金金属量 12.70 吨。上半年变更延续矿业权 10

宗，面积 29.69 平方千米；整合采矿权 1 宗，面积 3.55 平方千米。 

➢ 重点项目按计划推进，纱岭金矿放量带动高增长。2024 上半年公司在建项

目累计完成投资 2.74 亿元。安徽太平前常铜铁矿改扩建项目尚处建设中；内蒙

古矿业深部资源开采项目一期工程已建成投产；山东纱岭金矿加快推进项目建

设，其中四条竖井已落底，回风井正开展平巷施工，副井正进行永久装备。地表

完成主副井永久井架安装及提升机房施工。纱岭金矿平均品位达到 2.77g/t 为全

国十大金矿之一，根据可研报告预计 2025 年 6 月份建成，未来有望大幅提升公

司矿产金产量。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司大力推进“资源生命线”战略，纱岭金矿投产后

有望大幅增加公司黄金产能，公司业绩有望充分受益于金价上行带来的盈利能力

提升和产量增长，预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 40.79/45.37/52.70

亿元，参考 8 月 29 日收盘价，对应 PE 为 17/15/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格下跌，资产注入不及预期，矿山项目进度不及预期等。   
[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） 61,264  75,956  79,770  84,842  

增长率（%） 7.2  24.0  5.0  6.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,978  4,079  4,537  5,270  

增长率（%） 57.1  37.0  11.2  16.2  

每股收益（元） 0.61  0.84  0.94  1.09  

PE 23  17  15  13  

PB 2.7  2.5  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 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 61,264  75,956  79,770  84,842   成长能力（%）     

营业成本 53,131  65,437  68,009  71,359   营业收入增长率 7.20 23.98 5.02 6.36 

营业税金及附加 932  911  957  1,018   EBIT 增长率 43.57 40.66 11.53 20.52 

销售费用 83  114  120  127   净利润增长率 57.11 36.98 11.23 16.16 

管理费用 1,676  1,823  2,154  2,206   盈利能力（%）     

研发费用 684  860  933  976   毛利率 13.28 13.85 14.74 15.89 

EBIT 4,842  6,811  7,596  9,155   净利润率 5.90 6.71 7.20 8.39 

财务费用 429  386  389  332   总资产收益率 ROA 5.65 7.27 7.54 8.10 

资产减值损失 -258  -112  -205  -106   净资产收益率 ROE 11.49 14.52 14.82 15.73 

投资收益 172  152  205  209   偿债能力     

营业利润 4,399  6,544  7,329  9,053   流动比率 1.37 1.42 1.65 1.93 

营业外收支 -94  -170  -150  -150   速动比率 0.58 0.42 0.63 0.87 

利润总额 4,305  6,374  7,179  8,903   现金比率 0.55 0.36 0.58 0.82 

所得税 688  1,275  1,436  1,781   资产负债率（%） 41.66 39.48 37.37 34.80 

净利润 3,617  5,099  5,743  7,122   经营效率     

归属于母公司净利润 2,978  4,079  4,537  5,270   应收账款周转天数 0.38 0.48 0.41 0.42 

EBITDA 6,982  9,275  10,203  11,915   存货周转天数 78.31 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 1.16 1.35 1.33 1.30 

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

货币资金 8,320 6,108 9,901 14,235  每股收益 0.61 0.84 0.94 1.09 

应收账款及票据 65 103 92 101  每股净资产 5.34 5.79 6.32 6.91 

预付款项 603 804 826 851  每股经营现金流 1.33 0.92 1.79 2.00 

存货 11,399 16,135 16,769 17,595  每股股利 0.40 0.41 0.45 0.52 

其他流动资产 445 834 811 772  估值分析     

流动资产合计 20,831 23,983 28,399 33,555  PE 21 16 14 12 

长期股权投资 1,415 1,415 1,415 1,415  PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

固定资产 14,239 14,705 14,842 14,885  EV/EBITDA 10.12 7.70 6.63 5.31 

无形资产 10,132 10,132 10,132 10,132  股息收益率（%） 3.06 3.14 3.46 3.93 

非流动资产合计 31,849 32,092 31,759 31,480       

资产合计 52,680 56,075 60,158 65,035       

短期借款 8,505 8,505 8,505 8,505  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,153 3,795 3,937 4,134  净利润 3,617 5,099 5,743 7,122 

其他流动负债 3,598 4,571 4,768 4,727  折旧和摊销 2,140 2,465 2,606 2,759 

流动负债合计 15,256 16,871 17,210 17,365  营运资金变动 134 -3,750 -284 -666 

长期借款 5,366 3,948 3,948 3,948  经营活动现金流 6,423 4,452 8,676 9,718 

其他长期负债 1,322 1,322 1,322 1,322  资本开支 -1,574 -2,421 -2,381 -2,577 

非流动负债合计 6,688 5,270 5,270 5,270  投资 -201 -615 -27 -35 

负债合计 21,944 22,140 22,480 22,635  投资活动现金流 -1,688 -2,734 -2,203 -2,403 

股本 4,847 4,847 4,847 4,847  股权募资 490 0 0 0 

少数股东权益 4,827 5,847 7,053 8,905  债务募资 -4,366 -1,418 0 0 

股东权益合计 30,736 33,935 37,678 42,401  筹资活动现金流 -6,108 -3,929 -2,680 -2,980 

负债和股东权益合计 52,680 56,075 60,158 65,035  现金净流量 -1,471 -2,212 3,793 4,335 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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