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平安观点： 

 持续进阶的国际化黄金矿企。赤峰吉隆黄金矿业股份有限公司主要经营

黄金及有色金属采选业务，公司拥有中国、东南亚和西非的 7 个矿业开

发项目。公司黄金业务纯度高，2023 年公司矿产金业务营收规模占比超

87%，毛利占比约 96%。矿产金产量稳步提升，2023年公司矿产金产量

14.35 吨，同比增长 5.8%。2024 年前三季度黄金产量达 10.7 吨，同比

增长 5.1%。公司享有较高成本优势：2024 年上半年，全球金矿生产总

维持成本达 1388 美元/盎司，同比上涨 6%；而公司 2024 年上半年矿产

金维持成本为 264.67 元/克（折算约为 1158.6 美元/盎司），同比下降

0.9%，显著低于全球生产成本。 

 金矿资源丰富，内外项目齐驱打开成长空间。公司保有丰富的矿产资

源， 2023 年公司黄金保有资源量达 1.27 亿吨，黄金金属资源量约 454

吨。公司在国内主要运营吉隆矿业、华泰矿业、五龙矿业等高品位黄金

矿山，在境外加速海外项目扩建，黄金资源打开成长空间；截至 2023年

金星瓦萨及塞班铜金矿黄金资源量分别达 9280 万吨和 1500 万吨，预计

到 2025 年，塞班铜金矿地下开采产能将由 53.6 万吨增长至 80.6 万吨；

到 2028 年瓦萨金矿年选矿量将达为 330 万吨，黄金年产量达 35 万盎

司。 

 长期主线明确，金价有望延续上行。我们认为，在特朗普政府执政背景

下，其政策不确定性将驱动黄金避险属性持续定价。美国联邦政府债务

风险加速放大，美元信用体系逐步弱化，货币属性和避险属性支撑黄金

的储备地位重新持续抬升。近两年来央行购金规模维持高位，2024 年全

球央行购金 1180 吨，同比增长 12.3%，央行购金节奏进一步背书黄金

“硬通货”属性，此背景下黄金投资需求与金价或将螺旋上升，金价预

计仍将呈现持续上涨趋势。 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6267  7221  9102  10619  11404  

YOY(%) 65.7  15.2  26.1  16.7  7.4  

归母净利润(百万元) 451  804  1786  2123  2302  

YOY(%) -22.6  78.2  122.1  18.9  8.4  

毛利率(%) 28.6  32.6  43.1  43.4  43.7  

净利率(%) 7.2  11.1  19.6  20.0  20.2  

ROE(%) 8.7  13.1  22.7  21.4  18.9  

EPS(摊薄/元) 0.27  0.48  1.07  1.28  1.38  

P/E(倍) 70.7 39.7 17.9 15.0 13.9 

P/B(倍) 6.2 5.2 4.1 3.2 2.6 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 盈利预测与投资建议：  

金价方面来看，我们认为特朗普政府执政背景下，美元信用走弱仍是长期助推金价进入趋势上升的核心主线。央行购金节奏预计

仍将持续，黄金价格中枢有望逐步走高。公司黄金业务纯度较高，在金价上涨趋势下有望充分受益。同时公司具有较高的成本优

势，盈利能力高于行业平均水平，享有更高的业绩弹性。随着国内外扩建矿山项目的逐步落地，公司矿产金产量也将实现稳步提

升，量增逻辑进一步打开公司业绩成长空间。预计公司 2024-2026 年营业收入为 91.02、106.19、114.04 亿元，归母净利润为

17.86、21.23、23.02 亿元。对应 PE为 17.9、15.0、13.9倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

 风险提示： 

1. 金属价格波动的影响。如果海外宏观政治局势出现超预期变化，则或一定程度影响黄金需求，金价或面临较大波动，公司业绩

可能会受到一定影响。 

2. 公司扩产项目大幅不及预期。如果公司扩产项目受到政策变化或设备等方面的影响，施工进度大幅不及预期，则可能对公司业

绩产生影响。 

3. 安全生产风险。矿山开采可能涉及较多风险，包括自然灾害以及其他突发事件等，如果矿山开采出现超预期事故，可能对企业

盈利带来较大影响。 
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一、 持续进阶的国际化黄金矿企 

1.1 内外兼修，国际黄金矿企稳步成长 

赤峰吉隆黄金矿业股份有限公司主要经营黄金及有色金属采选业务，拥有独立的黄金、有色金属矿山，已形成探矿、采矿

以及选矿一体化产业链，主要产品为黄金、电解铜等贵金属及有色金属。公司拥有中国、东南亚和西非的 7 个矿业开发项

目，包括中国境内的撰山子金矿、五龙金矿、红花沟金矿、溪灯坪金矿、天宝山锌铅铜钼多金属矿，海外方面主要包括老

挝的塞班金铜矿、加纳的瓦萨金矿，资源优势显著。 

李金阳女士为公司实控人，子公司协同构建金属业务版图。截至 2024 年 Q3，李金阳女士为公司控股股东及实际控制人，

持有公司股份 11.44%；董事长王建华先生持股占比 4.46%。公司子公司吉隆矿业、五龙矿业、华泰矿业及锦泰矿业从事黄

金采选业务；子公司瀚丰矿业从事锌、铅、铜、钼采选业务；位于老挝的控股子公司万象矿业目前主要从事金、铜矿开采

和冶炼；位于加纳的控股子公司金星瓦萨主要从事黄金采选业务。此外，公司控股子公司广源科技属资源综合回收利用行

业，从事废弃电器电子产品处理业务。 

公司经营管理团队经验丰富，涵盖企业管理、采矿、选矿、地质、测量等各个专业。董事长王建华先生在矿业领域深耕多

年，拥有丰富的矿山并购及管理经验。在董事长王建华先生的带领下，经过管理层近几年的探索和实践，公司逐步建立了

符合自身实际的管理模式，聚焦黄金主业，实现资源储量大幅增长。 

图表1 公司股权结构集中（截至 2024年 9月 30日） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司于 2005 年成立，2012 年重组上市，此后积极进行黄金资源扩展。公司发展沿革根据业务重心转换主要可以分为两个

主要阶段： 

1）2018年前：境内黄金资源并入，有色回收业务并行。2013年公司收购五龙矿业扩充黄金资源储备。2015年，公司收购

雄风环保及广源科技进一步增加有色回收业务。 

2）2018年至今：拓展海外金矿资源，聚焦黄金主业。2018年公司收购 MMG Laos100%股权，间接持有老挝万象矿业 90%

股权。2020年，公司贯彻“以金为主”战略，剥离雄风环保 100%股权。2020年公司出售雄风环保，专注黄金采选业务。

2023年公司收购新恒河矿业 51%股权，进一步扩展国内黄金资源布局。 

2013年公司收购五龙矿业扩充黄金资源储备。2018年公司收购 MMG Laos100%股权，间接持有老挝万象矿业90%股权。

2020年，公司贯彻“以金为主”战略，剥离雄风环保 100%股权。2022年收购金星资源，拓展海外黄金资源布局。 
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图表2 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 主业坚实，矿产金贡献主要利润 

近年来公司业绩实现持续增长。2023年公司营收 72.21亿元，同比增长15.2%。2024年前三季度营收规模62.23亿元，同

比增长22.9%。2024年前三季度归母净利润11.05亿元，同比增长112.6%。从业务结构来看，随着公司贯彻“以金为主”

战略，矿产金业务营收及毛利占比近年来实现持续提升，2023年公司矿产金业务营收规模 63.22亿元，营收占比超87%；

对应毛利规模 22.57亿元，占比约 96%。 

图表3 公司营收及同比增速  
 
图表4 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表5 公司营收结构及黄金营收同比增速  
 
图表6 公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.3“以金为主”，产品结构持续优化 

产品产销方面，“以金为主”的发展战略指引及海外黄金资源并入背景下，公司产品结构实现持续优化。2023 年公司矿产

金产量 14.35 吨，同比增长 5.8%；销量 14.51 吨，同比增长 4.7%。2024 年前三季度黄金产销进一步提升，产量达 10.7

吨，同比增长 5.1%；销量达 10.9 吨，同比增长 4.9%。非金产品方面，自 2021 年万象矿业转向生产黄金后，电解铜产量

规模缩减，2024年前三季度产量约4000吨。此外，子公司瀚丰矿业从事的锌、铅、铜、钼采选业务，在 2023年受生产设

施改造影响，产品产销均呈现一定波动。2023年铅精粉产量同比减少 18%，锌精粉产量同比下降 48.8%。 

图表7 公司矿产金产销及同比增速  
 
图表8 电解铜产销 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表9 铅精粉产销  
 
图表10 锌精粉产销 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.4 降本增效，成本优势显著 

资源优势与管控能力齐驱，公司成本优势显著。根据世界黄金协会数据，近年来全球金矿总维持成本呈现逐步上涨趋势，

截至 2024 年上半年，全球金矿生产总维持成本达 1388 美元/盎司，同比上涨 6%。公司 2024 年上半年矿产金维持成本为

264.67元/克，同比下降 0.9%，折算约为1158.6美元/盎司，较全球水平具有显著成本优势，同时在行业生产成本上升趋势

下，公司生产成本微降，降本控费效果显著。 

公司矿山品位优势打造成本优势。公司境内黄金矿业子公司所属部分矿山的矿石品位较高，属于国内当前少有的高品位富

矿床，相比同类黄金矿山企业，黄金生产的单位成本较低，2024年上半年公司境内矿山全维持成本折算约 997.9美元/盎司，

位于全球成本曲线前端。 

图表11 全球矿产金全维持成本 

 

资料来源：世界黄金协会，平安证券研究所 
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图表12 公司矿产金成本 
 
图表13 公司国内矿山矿产金成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表14 万象矿业成本 
 
图表15 金星瓦萨成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

近两年来公司毛利率实现显著提升。2024年前三季度，公司毛利率达 41.96%，较 2023年前三季度提升 11.19个百分点。

分区域来看，境内地区毛利率相对较高，2024年上半年达56.06%，境外地区毛利率达 33.51%，较历年毛利率水平实现显

著抬升。除了受益于高品位矿石资源外，公司近年来多措并举实现降本控费。依托公司资源优势，公司加强采矿管理，降

低损失率、贫化率；境内外矿山进一步优化工程服务及物资采购，降本效果显著。 

图表16 公司毛利率逐步走高 
 
图表17 公司分区域毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、  金矿资源丰富，内外项目齐驱打开成长空间 

公司保有丰富的矿产资源，包括国内五座矿山和海外两座矿山，2023年公司黄金保有资源量达1.27亿吨，黄金金属资源

量约 454吨。其中国内核心金矿资源主要包括吉隆矿业、华泰矿业及五龙矿业等子公司所属矿山；海外金矿资源主要包括

万象矿业塞班金铜矿及金星瓦萨。此外，公司保有铜锌铅钼等其他金属资源，2023 年保有资源量为：铜金属 48 万吨、锌金属 55 

万吨、铅金属 2.6 万吨、钼金属 7.8 万吨。 

 

2.1 国内金矿资源丰富 

公司国内黄金矿山均分布于重点成矿带，矿石资源品位高且找矿潜力巨大，主要运营吉隆矿业、五龙矿业、华泰矿业等高

品位黄金矿山，拥有国内金矿共 10 宗采矿权和 9宗探矿权。综合来看，公司国内在产矿山黄金品位均处于国内较高水平。 

图表18 公司自有矿山情况 

矿山名称 主要品种 类别  
资源量（百万

吨） 
品位（g/t,%） 年产量（万吨） 

五龙矿业 黄金 探明+控制+推断 3.04 7.77 10 

吉隆矿业撰山子金矿 黄金 探明+控制+推断 1.53 10.18 18 

华泰矿业红花沟金矿 黄金 探明+控制+推断 3.81 7.01 18.89 

锦泰矿业溪灯坪金矿 黄金 探明+控制+推断 11.05 1.28 14 

万象矿业塞班金铜矿  
 

黄金 

探明+控制+推断 

15.00 3.70 300 

铜 58.00 0.80 150 

金星瓦萨 黄金 探明+控制+推断 92.80 3.43 270 

瀚丰矿业立山矿 

锌 

探明+控制+推断 19.95 

2.77 

60.00 铜 0.08 

铅 0.13 

瀚丰矿业东 风矿 钼 探明+控制+推断 65.36 0.12 9.90 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 吉隆矿业 

吉隆矿业撰山子金矿位于国内最重要的巨型黄金成矿带之一，拥有2宗采矿权1宗探矿权，属于国内少有的高品位富矿床，

矿区矿石品位高，开采难度小，成本低。近年来公司持续投资在矿区外围和深部进行资源勘探并取得显著成果。2023 年底，

公司完成了撰山子金矿四采区、五采区、六采区及七采区四项探矿权合并转采矿权手续，产能为6万吨/年。2024年6月，

吉隆矿业新增 18 万吨金矿石选矿扩建项目顺利建设完成，7 月启动试生产，选矿产能由 12万吨/年提升至 30万吨/年，选

矿处理能力增长 150%，公司规划 2025 年底前将采矿产能提升至 30 万吨。 
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图表19 吉隆矿业历史生产情况 

 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 Q1 

原矿处理量（万吨） 14.37 15.28 15.26 3.33 

原矿品位（克/吨） 7.51 6.23 9.33 6.56 

黄金回收率（%） 97.08 96.61 97.66 96.67 

黄金产量（吨） 1.05 0.92 1.39 0.21 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 五龙矿业 

五龙矿业于 2008年 4月成立，公司于 2013年 11月对其完成 100%收购。五龙金矿拥有三个活跃的地下矿区，主要产品为

含金量 50g/t 及以上的金精粉，截至 2023年，金属资源量达 23.62吨，2023年黄金产量 1.89吨。五龙矿业拥有 1宗采矿

权和 2 宗探矿权，五龙矿业通过井下技改工程加快提升采矿能力，以满足 3000 吨/天选厂需求，随着选厂处理规模逐步提

升，上半年日均处理矿量已达 2000吨左右。公司与丹东市政府签订项目投资协议，在国家新一轮找矿突破战略行动的指引

下，继续投资实施“找大矿建大矿”项目。 

图表20 五龙矿业历史生产情况 

 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 Q1 

原矿处理量（万吨） 38.2 41.9 57.9 13.9 

原矿品位（克/吨） 2.48 3.42 3.53 3.17 

精矿产量（万吨） 1.46 2.51 3.31 0.67 

精矿品位（克/吨） 57.93 51.5 57.01 60.6 

黄金回收率（%） 89.37 90.39 92.23 91.97 

黄金产量（吨） 0.85 1.29 1.89 0.41 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 锦泰矿业 

2023 年 1 月，公司完成收购新恒河矿业 51%的股权，新恒河矿业直接持有锦泰矿业 90%的股权。锦泰矿业溪灯坪金矿拥

有一宗采矿权及一宗探矿权，截至2023年，矿山保有金金属量14.144吨，14万吨/年采选建设工程项目2023年3月开工，

2023年 10月完成全部项目建设并投入生产使用，同时所有生产流程全线拉通，年度处理矿量（干量）12.29万吨。锦泰矿

业二期探转采申请手续亦在按计划办理。  
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图表21 锦泰矿业矿石年产量 

 2023 年 2024 年 Q1 总计 

开采矿石（吨） 95930 222200 318130 

磨矿（吨） 122924 222200 345124 

品位（克/吨） 0.83 0.64 0.71 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 华泰矿业 

华泰矿业于 2005年 1月成立，持有六宗采矿权，主要产品为含金量超过 65%的合质金。2022年起公司制定战略并起草计

划，扩大及提高华泰矿业采矿许可证内各矿区的产能。由于技改华泰金矿的采矿活动受到影响，当前处于停产状态。公司

预计基础设施开发将于 2026年底前基本完成，2027 年华泰矿业有望将逐步恢复生产。 

图表22 华泰矿业矿石年产量 

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

矿石（千吨） 59592 53071 16929 - 

品位（克/吨） 2.37 1.89 1.80 - 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 瀚丰矿业 

瀚丰矿业于 2004 年 9 月成立，2019 年公司完成收购其全部股权。瀚丰矿业主要产品包括锌精粉、铅精粉（含银）、铜精

粉（含银）及钼精粉，矿山主要包括立山矿区和东风矿区。瀚丰多金属矿的设计年采矿产能约为 69.9 万吨，设计年选矿产

能约为 82.5 万吨。矿山扩建工作同步推进，东风钼矿预计将于 2025年开工建设，预计年采矿能力为每年 165 万吨，年产

钼精矿 3,990吨，钼含量为 47%。 

 

2.2 海外项目释放成长空间 

公司境外黄金资源打开公司成长空间。公司海外资源主要包括老挝万象矿业-塞班金铜矿及加纳金星瓦萨金矿，两座矿山具

有较好开发前景。其中，塞班位于老挝重要的内生金属矿带，金铜资源量丰富，截至 2023 年塞班金铜矿黄金资源量达

1500万吨，铜资源量 5800万吨；瓦萨矿区位于著名的加纳最大的金矿带——Ashanti 金矿带，截至 2023年金星瓦萨黄金

资源量达 9280万吨。 

塞班金铜稀土矿由赤峰黄金控股子公司万象矿业运营管理，赤峰黄金拥有塞班矿 90%的权益，老挝政府拥有 10%的权益。

塞班矿开采方式为露天开采和地下开采相结合，拥有金和铜两条独立生产线。总产能为 380万吨/年，其中原生矿 220 万吨

/年，氧化矿 160 万吨/年。公司近年来加速建设塞班矿山的露天及地下开采项目，预计到 2025年，地下开采产能将由 53.6

万吨增长至 80.6万吨。同时公司加速对 Discovery West Deeps 和 Phavat North勘探前景进行建模研究，预计 2026-2027
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年地下开采能力将进一步提升。 

图表23 塞班股权结构 
 
图表24 塞班铜金产量 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司控股子公司金星瓦萨运营加纳瓦萨金矿，开采方式为地下开采与露天开采相结合，选厂年处理矿石能力约 270 万吨。

2023年黄金总产量为 5.0吨，主要由于 3 季度遭遇了特大洪水灾害，对高品位采矿生产造成较大影响。2024 年上半年，瓦

萨矿大幅提升了自有队伍的生产效率，选厂处理能力提升至 9000 吨/天，回收率也取得小幅度提升至接近 96%，黄金产量

同比有所提升。 

公司采取多项措施推动瓦萨金矿采选规模进一步提升，包括加大勘探力度，升级采选矿基础设施，推动运营效率提高并降

低成本，同时将平均黄金加工回收率维持在 95%至 96%。公司预计于 2028 年前，将瓦萨金矿打造成年选矿量约为 330万

吨，年产金 35 万盎司的矿山项目。 

图表25 瓦萨股权结构 
 
图表26 瓦萨黄金产量 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

三、 长期主线明确，金价有望延续上行 

黄金作为底层储备的地位持续凸显。近两年来黄金定价脱离传统范式，历史上与其负相关性较高的美国实际利率解

释力度大幅下降，背后对应着美元信用的逐步走弱。美元信用走弱意味着纯粹的美国经济走势不再作为唯一核心变量

与金价形成较稳定的“你强我弱”关系 ，也即在目前的宏观背景下，美元信用走弱让黄金作为不生息金融资产的属
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性淡化，其货币属性和避险属性支撑的底层储备地位持续抬升。 

图表27 黄金及实际利率 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

3.1 特朗普政策不确定性或为常态，黄金避险属性持续定价 

特朗普保护主义倾向明显，上任以来在移民、环保及经济政策等方面签署大量行政令，关税政策是其上任初期对全球

经济贸易影响较大的政策方向之一，但政策落地及执行仍充满反复及不确定性。关税政策或将一定程度上冲击当前全

球贸易体系，甚至可能冲击其部分西方贸易伙伴的内部经济制度安排。 

此外，特朗普政府的财政、监管、移民等政策仍待进一步落地，市场此前虽有一定的预期，但考虑特朗普个人的政治

风格，以及其多项政策主张落地的综合成本较大，整体不确定性仍存。同时当前海外地缘政治局势较为复杂，对美国

经济的系统性影响逐步提升，特朗普对海外地缘局势的干预进一步增加，扰动因素再增。 

整体来看，我们认为特朗普上任后，其政策导向及政策落地过程的不确定性急剧抬升，对美国经济及对各经济体衍生

影响进一步放大。黄金作为底层储备，其避险属性受此驱动或已进入逐步增强阶段。 

图表28 特朗普政府主要政策导向 

政策 政策导向 

支出政策 
主张加征关税、减少政府开支以缓解债务压力，但同时涉及多项扩大支出举措，如 TCJA永久

化、基建投资等，仍倾向于宽财政。 

货币政策 仍倾向宽货币政策，并维持弱美元+低利率主张 

产业政策 
仍通过对内产业政策、对外关税政策来保护国内产业，其中对内将继续支持传统能源、并主张重

振汽车与国防工业，新增助力加密货币、AI、航天等新兴产业 

关税政策 主张取消部分国家的最惠国待遇，并对全球加征基础关税。 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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3.2 美国政府债务风险放大，美元信用体系弱化 

截至 2024 年 12 月，美国债务规模 GDP 占比达 121.3%，债务规模进一步攀升至 36 万亿美元，触及债务上限。

CBO 预测 2025 年联邦赤字为 1.9 万亿美元，到 2035 年将增长到 2.7 万亿美元。美国联邦政府债务风险加速放大，

持续提升债务上限或货币化均将导致美元信用的进一步受损。同时，关税政策的实施预计将较大程度损伤美国的全球

贸易链，进一步带来美元的外汇储备份额下行，美元信用走弱预计将进一步强化。 

图表29 美国债务规模持续攀升 
 
图表30 美国财政支出及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

图表31 CBO预测联邦赤字维持高位 

 

资料来源：CBO，平安证券研究所 
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3.3 央行购金节奏持续，黄金储备仍有抬升空间 

全球黄金储备抬升背书黄金货币属性。近两年来央行购金规模维持高位，2024 年全球央行购金 1180 吨，同比增长 12.3%。

全球黄金储备同步增长，截至 2025年 1月已达 3.62万吨。全球央行自 2022年起加速黄金储备，每年购金规模均超 1000

吨，而 2015-2021 年全球央行年均购金规模不足 500吨。美元信用边际走弱背景下，各国央行通过增加黄金储备来进一步

降低对美元的依赖，增强自身整体储备的信用背书，降低系统性风险。 

黄金储备持续增长，全球黄金对外汇储备占比实现持续提升。截至2024年 Q3，占比达 22.8%，较2021年底已提升7.1个

百分点。我们认为特朗普政府下美国政治经济担忧持续，美元霸权地位持续受到冲击，此背景下各国央行仍将持续增加黄

金储备，央行对黄金货币属性的背书将进一步增强。 

图表32 央行购金规模 
 
图表33 全球黄金储备 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

图表34 全球黄金储备及相对占比 

 

资料来源：iFinD，平安证券研究所 

不确定性发酵降低海外风险偏好，黄金 ETF 持仓仍有上行空间。2025 年以来，特朗普上任后美国政策不确定性指数出现

抬升；国内 AI 实质性进展打破美国 AI 话语权垄断，降低海外风险资产偏好。我们认为中期美元信用或仍受到两条主线压

制：一是特朗普政府政策预计仍有冲击美国政治经济稳定性的市场预期；二是美国 AI 产业优势收窄，美国关键产业影响力

迎来重估。当前 SPDR黄金ETF 持仓水平处于历史较低区间，黄金ETF 持仓仍有上行空间。  
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图表35 标普 500VIX  
 
图表36 美国政策不确定性指数抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表37 SPDR持仓情况 
 
图表38 COMEX 持仓情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 基本假设 

4.1.1主营产品产销量 

随着公司国内外矿山扩建推进，预计黄金产量将实现持续增长，预计公司 2024-2026年矿产金销量为 15.3、17.7、18.6吨。

电解铜产量预计维持相对稳定，2024-2026年电解铜销量预计为 5000、5000、5000吨。  
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图表39 公司主要产品销量预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

矿产金（吨） 14.5 15.3 17.7 18.6 

电解铜（吨） 6429 5000 5000 5000 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 

4.1.2主要产品价格及成本 

特朗普政策的不确定性持续驱动，美国政府债务风险放大，美元信用体系逐步弱化，黄金避险属性持续定价；同时央行购

金节奏预计仍将持续，预计金价中枢持续抬升。预计 2024-2026年黄金价格为 540、550、560元/克。 

成本方面，随着矿山开采年限提升，品位边际下降或将一定程度抬升生产成本，预计克金成本呈小幅上升趋势，我们预计

2024-2026年公司黄金单位成本为 288.61、294.38、297.33元/克。 

图表40 公司各板块业务预测 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

矿产金 

营业收入（亿元） 63.2 82.5 97.2 104.0 

毛利（亿元） 22.6 38.4 45.2 48.8 

毛利率 35.7% 46.6% 46.5% 46.9% 

电解铜 

营业收入（亿元） 3.8 3.2 3.2 3.2 

毛利（亿元） 0.2 0.3 0.3 0.3 

毛利率 6.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

其他 

营业收入（亿元） 5.2 5.3 5.8 6.8 

毛利（亿元） 0.7 0.6 0.6 0.7 

毛利率 14.1% 11.0% 10.7% 10.3% 

合计 

营业收入（亿元） 72.2 91.0 106.2 114.0 

毛利（亿元） 23.5 39.3 46.1 49.8 

毛利率 32.6% 43.1% 43.4% 43.7% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

4.2 投资建议 
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金价方面来看，我们认为特朗普政府执政背景下，美元信用走弱仍是长期助推金价进入趋势上升的核心主线。特朗普政策

的不确定性驱动黄金避险属性持续定价，同时美国债务危机下，美元信用体系逐步弱化。央行购金节奏预计仍将持续，进

一步背书黄金“硬通货”属性，此背景下黄金投资需求与金价或将螺旋上升。黄金价格中枢逐步走高趋势下，预计公司业

绩有望实现持续增长，预计公司 2024-2026 年营业收入为 91.02、106.19、114.04 亿元，归母净利润为 17.86、21.23、

23.02亿元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

公司黄金业务纯度较高，在金价上涨趋势下有望充分受益。同时公司具有较高的成本优势，盈利能力高于行业平均水平，

享有更高的业绩弹性。随着国内外扩建矿山项目的逐步落地，公司矿产金产量也将实现稳步提升，量增逻辑进一步打开公

司业绩成长空间。我们选取主营业务较为一致的山东黄金、湖南黄金及山金国际作为可比公司，按 2025年2月26日Wind

一致预期计算的可比公司 2024 年市盈率均值为 24.0 倍，公司低于可比公司。行业景气度提升下，预计公司业绩有望实现

持续增长，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表41 可比公司估值表 

证券代码 证券名称 

股价（元） EPS（元 /股） P/E（倍）  

2025/02/26 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

600547.SH 山东黄金 24.11 0.77 1.11 1.40 31.3 21.7 17.3 

002155.SZ 湖南黄金 17.20 0.80 1.13 1.28 21.6 15.2 13.5 

000975.SZ 山金国际 16.31 0.86 1.04 1.24 19.0 15.7 13.1 

可比公司平均 PE 24.0 17.5 14.6 

600988.SH 赤峰黄金 19.18 1.07 1.28 1.38 17.9 15.0 13.9 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：可比公司盈利预测为 2025年 2月 26日Wind一致预期 

 

五、风险提示 

1、金属价格波动的影响。如果海外宏观政治局势出现超预期变化，则或一定程度影响黄金需求，金价或面临较大波动，公

司业绩可能会受到一定影响。 

2、公司扩产项目大幅不及预期。如果公司扩产项目受到政策变化或设备等方面的影响，施工进度大幅不及预期，则可能对

公司业绩产生影响。 

3、安全生产风险。矿山开采可能涉及较多风险，包括自然灾害以及其他突发事件等，如果矿山开采出现超预期事故，可能对企业

盈利带来较大影响。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4895  9420  15095  21177  

现金 1662  5703  10777  16556  

应收票据及应收账款 513  414  484  519  

预付账款 84  124  144  155  

其他应收款 96  373  435  467  

存货 2407  2653  3081  3294  

其他流动资产 133  153  174  185  

非流动资产 13822  11973  9362  6222  

长期投资 373  375  377  379  

固定资产 6060  6032  5244  3927  

无形资产 6525  4799  3073  1347  

其他非流动资产 864  766  667  568  

资产总计 18718  21393  24457  27399  

流动负债 3722  4321  4963  5307  

短期借款 850  1190  1477  1644  

应付票据及应付账款 552  825  958  1025  

其他流动负债 2320  2306  2528  2638  

非流动负债 6453  6666  6874  7071  

长期借款 1629  1842  2050  2247  

其他非流动负债 4824  4824  4824  4824  

负债合计 10176  10988  11837  12378  

少数股东权益 2390  2528  2692  2870  

股本 1664  1664  1664  1664  

资本公积 928  928  928  928  

留存收益 3561  5285  7336  9560  

归属母公司股东权益 6152  7877  9927  12151  

负债和股东权益 18718  21393  24457  27399   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2203  6276  6985  7631  

税后经营利润 871  1924  2287  2480  

折旧摊销 1500  4453  4813  5141  

财务费用 193  145  150  154  

投资损失 -14  -30  -30  -30  

营运资金变动 -283  -225  -246  -126  

其他经营现金流 -65  9  10  10  

投资活动现金流 -1771  -2582  -2182  -1982  

资本支出 2030  2600  2200  2000  

长期投资 -18  0  0  0  

其他投资现金流 276  18  18  18  

筹资活动现金流 -228  347  272  131  

短期借款 362  340  287  167  

长期借款 -115  213  208  197  

其他筹资现金流 -474  -206  -223  -233  

现金净增加额 222  4040  5074  5780   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7221  9102  10619  11404  

营业成本 4869  5175  6011  6426  

税金及附加 389  428  478  513  

销售费用 1  2  1  2  

管理费用 461  610  711  764  

研发费用 52  55  64  69  

财务费用 193  145  150  154  

资产减值损失 -4  0  0  0  

信用减值损失 -2  0  0  0  

其他收益 17  8  8  8  

公允价值变动收益 -71  0  0  0  

投资净收益 14  30  30  30  

资产处置收益 -2  0  0  0  

营业利润 1208  2726  3240  3513  

营业外收入 1  17  17  17  

营业外支出 3  20  20  20  

利润总额 1206  2723  3237  3511  

所得税 335  799  950  1031  

净利润 871  1924  2287  2480  

少数股东损益 67  138  164  178  

归属母公司净利润 804  1786  2123  2302  

EBITDA 2899.6  7321.0  8200.7  8806.7  

EPS（元） 0.48 1.07 1.28 1.38  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 15.2  26.1  16.7  7.4  

营业利润(%) 41.7  125.6  18.9  8.4  

归属于母公司净利润(%) 78.2  122.1  18.9  8.4  

获利能力     

毛利率(%) 32.6  43.1  43.4  43.7  

净利率(%) 11.1  19.6  20.0  20.2  

ROE(%) 13.1  22.7  21.4  18.9  

ROIC(%) 11.2  18.5  25.1  35.3  

偿债能力     

资产负债率(%) 54.4  51.4  48.4  45.2  

净负债比率(%) 9.6  -25.7  -57.4  -84.3  

流动比率 1.3  2.2  3.0  4.0  

速动比率 0.6  1.5  2.4  3.3  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 14.1  22.0  22.0  22.0  

应付账款周转率 8.81 6.77 6.77 6.77 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.48  1.07  1.28  1.38  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.32  3.77  4.20  4.59  

每股净资产(最新摊薄) 3.70 4.73 5.97 7.30 

估值比率     

P/E 39.7 17.9 15.0 13.9 

P/B 5.2 4.1 3.2 2.6 

EV/EBITDA 9.71 4.59 3.58 2.74 
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