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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.63 元

总市值/流通市值 48954/43848 百万元

52周最高价/最低价 21.04/15.07 元

近 3 个月日均成交额 418.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《山金国际（000975.SZ）三季报点评：低成本优势突出，新项

目收购完成交割》 ——2024-10-22

《山金国际（000975.SZ）半年报点评：矿产金成本进一步降低，

中长期发展目标清晰》 ——2024-08-23

《银泰黄金（000975.SZ）—2023 年年报点评-成本优势突出，发

展目标清晰》 ——2024-03-25

《银泰黄金（000975.SZ）-低成本高盈利，步入发展新征程》 —

—2024-01-02

公司发布2024年年报：全年实现营收135.85亿元，同比+67.60%；实现归

母净利润 21.73 亿元，同比+52.57%；实现扣非净利润 22.12 亿元，同比

+56.85%；实现经营活动净现金流38.71亿元，同比+77.59%。公司业绩落在

此前预告指引的范围之内，总体符合预期。

核心产品产销量数据：2024年，公司矿产金全年产量8.04吨，同比+14.69%，

全年销量 8.05 吨，同比+9.67%；其中，24Q1/Q2/Q3/Q4 产量分别为

1.98/2.18/2.12/1.76吨，销量分别为2.28/2.13/2.10/1.54吨。同时公司

给出2025年经营计划：黄金产量不低于8吨，其他金属不低于2024年。

黄金成本优势突出：2024年，公司矿产金合并摊销后成本为145.40元/克，

同比-17.58%，成本管控效果显著，毛利率达到73.54%。

分红方案：2024年，公司拟向全体全体股东每10股派发现金股利3.65元(含

税)，不送红股，不以资本公积金转增股本，共计现金分红总额约为10.14

亿元，占本年度归属于公司股东净利润的比例为46.64%。

资源为先，成长性值得期待：1）华盛金矿是2021年公司收购的停产金矿，

属于国内稀有的类卡林型大型金矿，找矿潜力巨大，目前正在推进扩证复产

工作，项目采用露天开采，生产工艺简单，开采成本也比较低，预计未来年

产能2-3吨；2）Osino是2024年公司收购的矿山企业，实现海外并购项目

零的突破，其主要资产为位于纳米比亚的Twin Hills金矿项目，金资源量

127.20吨，金储量66.86吨，项目已启动建设，预计投产后将带来每年5吨

的黄金产能。

风险提示：项目建设进度不及预期；黄金价格大幅回调；安全和环保风险；

远期扩张摊薄回报的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

受益于金价上涨，上调公司盈利预测。预测公司 2025-2027 年实现营收

152.52/159.00/178.44( 原 预 测 149.22/154.89/-) 亿 元 ， 同 比 增 速

12.3%/4.2%/12.2%；归母净利润30.28/32.54/39.87(原预测27.90/29.79/-)

亿元，同比增速39.3%/7.5%/22.5%；当前股价对应PE为 16/15/12X。考虑

到公司资源禀赋突出，成本优势明显，且未来随着资源挖潜以及新项目的并

购，黄金产量存在较大提升空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,106 13,585 15,252 15,900 17,844

(+/-%) -3.3% 67.6% 12.3% 4.2% 12.2%

净利润(百万元) 1,424 2,173 3,028 3,254 3,987

(+/-%) 26.7% 52.6% 39.3% 7.5% 22.5%

每股收益（元） 0.51 0.78 1.09 1.17 1.44

EBIT Margin 24.8% 23.9% 29.1% 31.0% 34.3%

净资产收益率（ROE） 12.3% 16.7% 20.1% 18.7% 19.8%

市盈率（PE） 34.4 22.5 16.2 15.0 12.3

EV/EBITDA 17.6 13.6 9.3 8.5 7.1

市净率（PB） 4.23 3.77 3.24 2.82 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 2024 年实现归母净利润 21.73 亿元，同比+52.57%

公司发布 2024 年年报：全年实现营收 135.85 亿元，同比+67.60%；实现归母净利

润 21.73 亿元，同比+52.57%；实现扣非净利润 22.12 亿元，同比+56.85%；实现

经营活动净现金流 38.71 亿元，同比+77.59%。公司业绩落在此前预告指引的范围

之 内 ， 总 体 符 合 预 期 。 另 外 ， 公 司 24Q1/Q2/Q3/Q4 分 别 实 现 营 收

27.73/37.32/55.66/15.14 亿元；分别实现归母净利润 5.03/5.72/6.52/4.46 亿

元；分别实现扣非净利润 5.00/6.27/6.59/4.27 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

核心产品产销量数据：2024 年，公司矿产金全年产量 8.04 吨，同比+14.69%，全

年销量 8.05 吨，同比+9.67%，库存 0.54 吨，同比-1.82%；其中，24Q1/Q2/Q3/Q4

产量分别为 1.98/2.18/2.12/1.76 吨，销量分别为 2.28/2.13/2.10/1.54 吨。分

矿山来看，黑河银泰 23/24 年分别产金 2.16/2.21 吨，24 年同比+2.31%；吉林板

庙子 23/24 年分别产金 1.80/2.32 吨，24 年同比+28.89%；青海大柴旦 23/24 年

产金 3.05/3.51 吨，24 年同比+15.08%。另外，矿产银全年产量 196.05 吨，同比

+1.58%，销量 176.05 吨，同比-9.55%；铅精矿全年产量 1.27 万吨，同比+34.20%，

销量 1.10 万吨，同比+16.16%；锌精矿全年产量 1.71 万吨，同比+3.89%，销量

1.69 万吨，同比-5.34%。同时，公司给出 2025 年经营计划：黄金产量不低于 8

吨，其他金属不低于 2024 年。

图3：公司金产量及目标（吨） 图4：公司合质金单位成本（元/克）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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黄金成本优势突出：凭借优质的资源禀赋，以及优秀的管理效率，公司克金成本

优势突出，盈利能力居前。2024 年，公司矿产金合并摊销后成本为 145.40 元/克，

同比-17.58%，成本管控效果显著，毛利率达到 73.54%；矿产银合并摊销后成本

为 2.67 元/克，同比+14.10%；铅精矿合并摊销后成本为 7828.35 元/吨，同比

-2.42%；锌精矿合并摊销后成本为 9062.20 元/吨，同比+16.53%。

图5：公司分产品毛利率（%） 图6：公司分公司净利润（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司毛利率和净利率（%） 图8：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资源为先，未来成长性值得期待：1）华盛金矿是 2021 年公司收购的停产金矿，

属于国内稀有的类卡林型大型金矿，找矿潜力巨大，目前正在推进扩证复产工作，

项目采用露天开采，生产工艺简单，开采成本也比较低，预计未来年产能 2-3 吨；

2）Osino 是 2024 年公司收购的矿山企业，实现海外并购项目零的突破，其主要

资产为位于纳米比亚的 Twin Hills 金矿项目，金资源量 127.20 吨，金储量 66.86

吨，项目已启动建设，预计投产后将带来每年 5 吨的黄金产能。

投资建议：维持“优于大市”评级。受益于金价上涨，上调公司盈利预测。预测

公司 2025-2027 年实现营收 152.52/159.00/178.44(原预测 149.22/154.89/-)亿

元，同比增速 12.3%/4.2%/12.2%；归母净利润 30.28/32.54/39.87(原预测

27.90/29.79/-)亿元，同比增速 39.3%/7.5%/22.5%；当前股价对应 PE 为

16/15/12X。考虑到公司资源禀赋突出，成本优势明显，且未来随着资源挖潜以及

新项目的并购，黄金产量存在较大提升空间，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3031 2870 6179 9231 12861 营业收入 8106 13585 15252 15900 17844

应收款项 98 107 120 125 140 营业成本 5508 9521 9879 10009 10644

存货净额 1485 1240 1271 1285 1367 营业税金及附加 212 284 343 358 401

其他流动资产 343 50 56 58 65 销售费用 2 5 6 6 7

流动资产合计 6008 5524 8883 11956 15690 管理费用 366 405 1225 1244 1302

固定资产 3101 3429 3659 3955 4299 研发费用 6 120 122 127 143

无形资产及其他 6447 8437 7670 6903 6136 财务费用 5 25 0 0 0

投资性房地产 743 800 800 800 800 投资收益 92 (52) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 (7) (1) 0 0 0

资产总计 16299 18189 21012 23614 26925 其他收入 7 7 772 772 772

短期借款及交易性金融负债 319 374 800 800 800 营业利润 2097 3181 4448 4927 6118

应付款项 1517 796 816 825 878 营业外净收支 (11) (7) (5) (5) (5)

其他流动负债 570 684 728 737 786 利润总额 2086 3174 4443 4922 6113

流动负债合计 2406 1854 2344 2362 2464 所得税费用 517 743 1111 1231 1528

长期借款及应付债券 64 1006 1006 1006 1006 少数股东损益 144 257 305 438 598

其他长期负债 460 517 517 517 517 归属于母公司净利润 1424 2173 3028 3254 3987

长期负债合计 524 1523 1523 1523 1523 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2930 3377 3867 3886 3987 净利润 1424 2173 3028 3254 3987

少数股东权益 1808 1831 2044 2350 2769 资产减值准备 (65) 5 0 0 1

股东权益 11561 12981 15101 17378 20170 折旧摊销 936 609 1236 1271 1322

负债和股东权益总计 16299 18189 21012 23614 26925 公允价值变动损失 7 1 0 0 0

财务费用 5 25 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (101) (72) 13 (3) (2)

每股收益 0.51 0.78 1.09 1.17 1.44 其它 116 139 213 306 417

每股红利 0.33 0.34 0.33 0.35 0.43 经营活动现金流 2318 2856 4491 4828 5726

每股净资产 4.16 4.67 5.44 6.26 7.26 资本开支 0 (621) (700) (800) (900)

ROIC 16% 20% 24% 30% 39% 其它投资现金流 949 (205) 0 0 0

ROE 12% 17% 20% 19% 20% 投资活动现金流 949 (826) (700) (800) (900)

毛利率 32% 30% 35% 37% 40% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 24% 29% 31% 34% 负债净变化 (45) 942 0 0 0

EBITDA Margin 36% 28% 37% 39% 42% 支付股利、利息 (915) (949) (908) (976) (1196)

收入增长 -3% 68% 12% 4% 12% 其它融资现金流 (202) (2177) 426 0 0

净利润增长率 27% 53% 39% 7% 23% 融资活动现金流 (2110) (2190) (482) (976) (1196)

资产负债率 29% 29% 28% 26% 25% 现金净变动 1157 (160) 3309 3052 3630

股息率 1.9% 1.9% 1.9% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 1874 3031 2870 6179 9231

P/E 34.4 22.5 16.2 15.0 12.3 货币资金的期末余额 3031 2870 6179 9231 12861

P/B 4.2 3.8 3.2 2.8 2.4 企业自由现金流 2100 2406 3882 4159 5005

EV/EBITDA 17.6 13.6 9.3 8.5 7.1 权益自由现金流 2111 1171 4275 4137 5003

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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