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山金国际（000975.SZ）2024 年年报深度点评     

量价共振，业绩再创新高 
 

 2025 年 03 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入 135.9 亿元，同

比增长 67.6%；归母净利润 21.73 亿元，同比增长 52.6%，扣非归母净利 22.1

亿元，同比增长 56.9%。单季度看，2024Q4 公司实现营收 15.1 亿元，同比增

长 49.8%，环比减少 72.8%，归母净利润 4.5 亿元，同比增长 45.7%，环比减少

31.7%，扣非归母净利 4.3 亿元，同比增长 32.1%，环比减少 35.3%，业绩符合

我们预期。 

➢ 分析：量价共振是公司业绩增长的核心原因。量：2024 年公司实现黄金产

量 8.04 吨，同比增长 14.69%，Q4 单季度产量 1.76 吨。其中黑河洛克/吉林版

庙子/青海大柴旦全年产量分别为 2.21/2.32/3.51 吨；2024 年公司实现银产量

196.05吨，同比增长 1.58%，对应Q4单季度产量 73.23吨；铅/锌产量 1.27/1.71

万吨，同比增长 34.2%/3.9%，对应 Q4 单季度产量 0.48/0.61 万吨；2025 年公

司计划黄金产量不低于 8 吨，其他金属不低于 2024 年产量；价：2024 年黄金

均价 2382 美元/盎司，同比增长 22.6%，白银均价 28.3 美元/盎司，同比增长

21%，铅/锌均价 1.74/2.35 万元/吨，同比增长 10.3%/9.8%；成本：2024 年公

司金/银成本分别为 145.4/2.67 元/克，同比变动-17.6%/+14.1%；铅/锌成本分

别为 7828/9062 元/吨，同比变动-2.4%/+16.5%。利润：2024 年公司金/银毛

利为 404/2.9 元/克，同比增长 47.9%/29.6%；铅/锌毛利为 6181/7994 元/吨，

同比增长 8.9%/56.9%； 2024 年公司金 /银 /铅 /锌板块毛利率分别为

73.5%/52.4%/44.1%/46.9%，同比+12.8/3.2/2.7/7.3pct。其他：公司 2024 年

实现投资收益-0.52 亿元，系公司开展套期保值业务所致；另外公司 2024 年整

体毛利率/净利率为 29.92%/17.89%，环比-2.13/-1.46pct，但矿产板块各金属

毛利率略有上升，我们认为主要系公司经常费用同比上涨明显以及贸易板块营收

净利占比同比上升所致。 

➢ 勘探持续进行，项目有序开展：公司 2024 年探矿合计新增资源量金 12.69

吨、银 95.7 吨、铅 5930 吨、锌 13288 吨。截至 2024 年末公司保有金金属资

源量 277.2 吨。另外公司于 2024 年 8 月 29 日完成 Osino 股权交割，其核心资

源 TwinHills 金矿拥有黄金资源量 99 吨，平均品位 1.09 克/吨，储量 67 吨，平

均品位 1.04 克/吨。根据可研报告，选厂设计产能约为 500 万吨/年，预计年产

黄金可达 5 吨，达产后克金完全维持成本为 1011 美元/盎司。 

➢ 盈利预测与投资建议：基于 2025 年贵金属价格有望持续上行的考量，我们

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 33.65/37.42/49.05 亿元，根据 3 月

19 日收盘价对应 PE 为 16/14/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进展不及预期，金属价格大幅波动，海外地缘政治风险，汇

率风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,585  16,011  17,317  20,509  

增长率（%） 67.6  17.9  8.2  18.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,173  3,365  3,742  4,905  

增长率（%） 52.6  54.9  11.2  31.1  

每股收益（元） 0.78  1.21  1.35  1.77  

PE 24  16  14  11  

PB 4.1  3.4  2.9  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 19 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2024 年年报 

2025 年 3 月 18 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入

135.9 亿元，同比增长 67.6%；归母净利润 21.73 亿元，同比增长 52.6%，扣非

归母净利 22.1 亿元，同比增长 56.9%。 

单季度看，2024Q4 公司实现营收 15.1 亿元，同比增长 49.8%，环比减少

72.8%，归母净利润 4.5 亿元，同比增长 45.7%，环比减少 31.7%，扣非归母净

利 4.3 亿元，同比增长 32.1%，环比减少 35.3%. 

图1：2024 年公司实现营收 135.9 亿元（单位：亿元）  图2：2024 年公司实现归母净利润 21.73 亿元（单位：
亿元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q4 公司实现营收 15.1 亿元  图4：2024Q4 公司实现归母净利 4.5 亿元 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

计划实施分红，践行“以投资者为本”的上市公司发展理念。公司计划实施

2024 年分红，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.65 元（含税）。公司目前总股

份数 27.77 亿股，2024 年度合计拟派发现金红利 10.14 亿元。 
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2 全年利润大幅上涨，季度业绩边际下滑 

公司共拥有 6 个矿山企业，其中黑河洛克、吉林板庙子、青海大柴旦为金矿

矿山企业，玉龙矿业为铅锌银多金属矿矿山企业，上述均为在产矿山企业。华盛金

矿为停产待恢复矿山企业。位于纳米比亚的 Osino 为在建矿山企业。2023 年公司

矿产金产量在全国黄金矿业上市公司中排名第 6 位，公司也是黄金矿山中毛利率

较高的矿企，2023 年实现净利润在全国黄金矿业上市公司中排名第 4 位。 

2024年公司归母净利润同比上升，主要原因在于毛利贡献。归母净利润 21.73

亿元，同比增长 52.6%，主要原因在于公司以金银为代表的主要产品价格抬升，

其中 2024 年黄金均价 2382 美元/盎司，同比增长 22.6%，白银均价 28.3 美元/

盎司，同比增长 21%，铅/锌均价 1.74/2.35 万元/吨，同比增长 10.3%/9.8%。 

 

图5：2024 年公司毛利同比增加 14.7 亿元（单位：亿元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分季度同比来看，2024Q4 vs 2023Q4：2024Q4 归母净利润 4.46 亿元，

同比增加 1.4 亿元，核心在于毛利同比增加 4 亿元，毛利增长主要得益于主要金

属品种尤其是金银量价齐升，以及部分其他金属价格普涨贡献利润增量。减利点主

要是费用和税金（-1.3 亿元）和所得税（-1.4 亿元），细分来看主要来源于管理费

用和财务费用分别同比增加 0.42 和 0.35 亿元。 

分季度环比来看，2024Q4 vs 2024Q3：2024Q4 归母净利润环比增加减少

2.1 亿元，核心在于毛利减少 2.07 亿元，毛利下降主要源于公司四季度金属产销

量下滑，另外费用和税金（-0.4 亿元）和其他/投资收益（-0.1 亿元）有所拖累，

其中费用端主要变动来源于管理费用环比增加 0.7 亿元。2024 四季度主要增利项

为所得税（+0.4 亿元）。 
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图6：2024Q4 业绩同比变化拆分（单位：亿元）  图7：2024Q4 业绩环比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 利润拆解：量价齐升，成本严格把控 

整体来看，2024 年公司整体毛利润同比增长 14.7 亿元，同比增长 56.5%，

毛利率 29.9%，同比下降 2.1pct；矿产板块毛利润同比增长 13.8 亿元，实现毛

利率 67.9%，同比上升 67.9%。矿产板块毛利率上升公司整体毛利率下降系贸易

板块毛利占比从 2023 年 0.14%提升至 2024 年 2.19%所致。分季度来看，公司

前三季度整体毛利率基本持平，四季度毛利率大幅上涨，Q4 实现毛利 9.36 亿元，

同比增长 75.1%，环比减少 18.1%；实现毛利率 61.8%，同比+8.9pct，环比

+41.3pct，主要产品分季度销量环比减少以及价格同比上升是公司毛利环比减少

同比上升的主要原因。 

图8：2024 年公司综合毛利率为 67.9% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图9：公司毛利和毛利率逐步抬升 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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产销量方面：全年产销量稳健增长，2025 年金产量不低于 8 吨。 

✓ 金板块：2024年公司产销量稳健增长。实现黄金产量8.0吨，同比增长14.7%，

实现销量 8.1 吨，同比增长 0.7%。分季度看，2024Q4 实现黄金产量 1.8 吨，

环比减少 17%，实现销量 1.5 吨，环比减少 27%，产量环比下滑主要受季节

性因素影响。另外，2024 年公司在产金矿黑河洛克/吉林板庙子/青海大柴旦

产量分别为 2.21/2.32/3.51 吨，2025 年公司对现有在产矿山黄金的产量计

划为不低于 8 吨。 

✓ 其他板块：银：2024 年公司实现白银产量 196.1 吨，同比增长 1.6%，实现

销量 176.1 吨，同比减少 9.5%。24Q4 白银产量 73.2 吨，环比增长 80.5%，

销量 54 吨，环比增长 12.6%；铅锌：2024 年公司铅/锌产量 1.27/1.71 万

吨，同比增长 34.2%/3.9%，销量 1.10/1.69 万吨，同比+16.2%/-5.3%。

24Q4 铅/锌产量 4786/6119 吨，环比增长 65.5%/13.2%，销量 3165/5109

吨，环比减少 7.1%/0.8%。2025 年公司对现有在产矿山除黄金外的产量计

划为不低于 2024 年产量。 

 

表1：公司年度产销量 

  
单位 

2023 年 2024 年 2024 年同比 

 产量 销量 产量 销量 产量 销量 

矿产金 吨 7.01 7.34 8.0 8.1 14.7% 9.7% 

矿产银 吨 176.1 194.6 196.1 176.1 1.6% -9.5% 

铅精矿 吨 9494 9476 12742 11007 34.2% 16.2% 

锌精矿 吨 16502 17838 17145 16885 3.9% -5.3% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

表2：公司分季度产销量 

  2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024Q4 环比 

  单位 产量 销量 产量 销量 产量 销量 产量 销量 产量 销量 

矿产金 吨 2.0  2.3  2.2  2.1  2.1  2.1  1.8  1.5  -17.0% -26.7% 

矿产银 吨 20.9  29.6  61.4  44.5  40.6  48.0  73.2  54.0  80.5% 12.6% 

铅精矿 吨 1087  1468  3976  2967  2892  3406  4786  3165  65.5% -7.1% 

锌精矿 吨 1384  2348  4235  4276  5407  5152  6119  5109  13.2% -0.8% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 
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图10：公司矿产金分矿山产量 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

价格端：金银锌价格大涨，铅板块基本持平。 

✓ 金板块：2024 年 COMEX 黄金均价 2382 美元/盎司，同比增长 22.6%，公

司售价约 550 元/克，同比增长 22.2%；单季度看，COMEX Q4 均价 2660

美元/盎司，同比增长 34.6%，环比增长 7.6%，公司 Q4 售价 629 元/克，环

比增长 14%，销售价格与金价变动较为一致。 

✓ 其他板块：银：2024 年白银均价 28.3 美元/盎司，同比增长 21%，Q4 均价

31.4 美元/盎司，同比增长 34.9%，环比增长 6.2%；公司 24 年销售价格 5.6

元/克，同比增长 21.7%，Q4 销售价格 6.4 元/克，环比增长 23.8%。铅锌：

2024 年铅/锌锭均价 1.74/2.35 万元/吨，同比增长 10.3%/9.8%，Q4 均价

1.70/2.56 万元/吨，同比增长 4.7%/20%，环比增长 6.2%/7.6%。公司 24

年铅/锌精矿销售价格 1.4/1.7 万元/吨，同比增长 2.3%/32.5%，Q4 售价

1.3/1.9 万元/吨，环比变动-12.7%/+8.0%。 

 

表3：公司年度销售价格 

 单位 2023 2024 2024 年同比 

矿产金 元/克 449.6 549.6 22.2% 

矿产银 元/克 4.6 5.6 21.7% 

铅精粉 元/吨 13699 14010 2.3% 

锌精粉 元/吨 12872 17056 32.5% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

  

2.21 2.32 

3.51 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

黑河洛克 吉林板庙子 青海大柴旦

矿产金产量（吨）



山金国际(000975.SZ)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

表4：公司分季度销售价格 

 单位 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024Q4 环比 

矿产金 元/克 488.2 555.9 551.7 628.8 14.0% 

矿产银 元/克 4.6 5.8 5.2 6.4 23.8% 

铅精粉 元/吨 13450 14621 14765 12886 -12.7% 

锌精粉 元/吨 13628 16390 17427 18814 8.0% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

成本端：把控严格，黄金板块同比下行，白银部分略有上涨 

✓ 金板块：2024 年公司合并摊销前成本为 126.3 元/克，同比减少 7.3%；合并

摊销后成本为 145.4 元/克，同比减少 17.6%。分季度看，2024Q4 矿产金合

并摊销后成本为 156.4 元/克，环比增长 15.9%。2024 年金板块成本下降一

部分原因系子公司矿山部分经常费用纳入全公司口径所致。  

✓ 银板块：2024 年公司合并摊销前成本为 2.2 元/克，同比增长 18.7%；合并

摊销后成本为 2.7 元/克，同比增长 14.1%。2024Q4 矿产银合并摊销后成本

2.5 元/克，环比减少 12.0%。 

✓ 铅锌板块：2024 年公司铅精矿合并摊销前成本为 5271.4 元/吨，同比减少

16.7%；合并摊销后成本为 7828.4 元/吨，同比减少 2.4%。锌精矿合并摊销

前成本 8123.5 元/吨，同比增长 32.4%；合并摊销后成本 9062.2 元/吨，同

比增长 16.5%。2024Q4 铅精粉成本 6117 元/吨，环比减少 28.2%；锌精粉

成本 7567 元/吨，环比减少 27.0%。 

表5：公司年度销售成本 

  
单位 

2023 年 2024 年 2024 年同比 

 合并摊销前 合并摊销后 合并摊销前 合并摊销后 合并摊销前 合并摊销后 

矿产金 元/克 136.3  176.4  126.3  145.4  -7.3% -17.6% 

矿产银 元/克 1.8  2.3  2.2  2.7  18.7% 14.1% 

铅精矿 元/吨 6328.4  8022.3  5271.4  7828.4  -16.7% -2.4% 

锌精矿 元/吨 6135.6  7777.0  8123.5  9062.2  32.4% 16.5% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

注：成本数据中合并摊销前为单体矿山营业成本，合并摊销后为考虑评估增值摊销后的营业成本。 

 

表6：公司分季度成本 

 单位 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024Q4 环比 

矿产金 元/克 156.3  136.1  135.0  156.4  15.9% 

矿产银 元/克 2.9  2.6  2.8  2.5  -12.0% 

铅精粉 元/吨 9131  8215  8520  6117  -28.2% 

锌精粉 元/吨 9919  8811  10363  7567  -27.0% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

注：表中成本数据采用合并摊销后成本，合并摊销前为单体矿山营业成本，合并摊销后为考虑评估增值摊销后的营业成本。 
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表7：公司分板块成本 

行业分类 项目 
2023 年 

金额（亿元） 

2023 年 

占营业成本比重 

2024 年 

金额（亿元） 

2024 年 

占营业成本比重 
同比增减 

有色金属矿采选

业 

原材料 20.65  3.75% 21.89  2.30% 5.98% 

人工费用 11.26  2.04% 11.81  1.24% 4.87% 

燃料动力费 13.63  2.47% 14.76  1.55% 8.32% 

采准及钻探 19.07  3.46% 25.92  2.72% 35.93% 

维修费 4.90  0.89% 5.46  0.57% 11.26% 

折旧及摊销 92.63  16.82% 65.61  6.89% -29.17% 

外包劳务费 25.90  4.72% 28.59  3.00% 9.99% 

其他 8.28  1.50% 13.87  1.46% 67.57% 

金属商品贸易 商品成本 353.51  64.18% 763.87  80.23% 116.08% 

其他 营业成本 0.09  0.16% 0.03  0.03% -68.41% 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 

利润端：金属价格上涨+成本把控增厚产品毛利，毛利毛利率同步上升 

✓ 金板块：2024 年公司矿产金毛利 404.2 元/克，同比增长 47.9%，毛利率为

73.5%，同比提升 12.8pct。分季度看，2024Q4 矿产金毛利为 472.4 元/克，

环比增长 13.4%。 

✓ 银板块：2024 年公司矿产银毛利为 2.9 元/克，同比增长 29.5%，毛利率为

52.4%，同比提升 3.2pct。2024Q4 矿产银毛利 3.9 元/克，环比增长 66.8%。 

✓ 铅锌板块：2024 年公司铅精矿毛利为 6181.9 元/吨，同比增长 8.9%，毛利

率 44.1%，同比提升 2.7pct；锌精矿毛利 7993.7 元/吨，同比增长 56.9%，

毛利率 46.9%，同比提升 7.3pct。2024Q4 铅精粉毛利 6769.7 元/吨，环比

增长 8.4%；锌精粉毛利 11246.8 元/吨，环比增长 59.2%。 

 

表8：公司年度毛利水平 

  
单位 

2023 年 2024 年 2024 年 

 毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利同比 毛利率同比 

矿产金 元/克 273.2  60.8% 404.2  73.5% 47.9% 12.8pct 

矿产银 元/克 2.3  49.2% 2.9  52.4% 29.5% 3.2pct 

铅精矿 元/吨 5677.1  41.4% 6181.9  44.1% 8.9% 2.7pct 

锌精矿 元/吨 5095.0  39.6% 7993.7  46.9% 56.9% 7.3pct 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 
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表9：公司分季度毛利 

 单位 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024Q4 环比 

矿产金 元/克 331.9  419.9  416.8  472.4  13.4% 

矿产银 元/克 1.8  3.2  2.3  3.9  66.8% 

铅精粉 元/吨 4318.7  6405.5  6244.4  6769.7  8.4% 

锌精粉 元/吨 3709.7  7579.3  7064.2  11246.8  59.2% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

注：表中成本计算数据采用合并摊销后成本，合并摊销前为单体矿山营业成本，合并摊销后为考虑评估增值摊销后的营业成本。 

 

矿业板块子公司业绩大涨，黑河洛克相对有限。2024 年玉龙矿业实现净利润

4.6 亿元，同比增长 100%，黑河洛克实现净利润 7.1 亿元，同比增长 13%；吉林

板庙子实现净利润 6.8 亿元，同比增长 80%；青海大柴旦实现净利润 10.2 亿元，

较上一年度同比增加 92%。 

图11：玉龙矿业年度净利润  图12：黑河洛克年度净利润 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图13：吉林板庙子年度净利润  图14：青海大柴旦年度净利润 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

-60%

-30%

0%

30%

60%

90%

120%

0

1

2

3

4

5

2019 2020 2021 2022 2023 2024

净利润（亿元） 同比

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

2

4

6

8

2019 2020 2021 2022 2023 2024

净利润（亿元） 同比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

2

4

6

8

2019 2020 2021 2022 2023 2024

净利润（亿元） 同比

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

2

4

6

8

10

12

2019 2020 2021 2022 2023 2024

净利润（亿元） 同比



山金国际(000975.SZ)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

4 期间费用率下降，资产负债率稳健 

2024 年期间费用同比增加，但费用率有所下降。2024 年公司销售费用、管

理费用、财务费用、研发费用分别为 0.05 亿元、4.05 亿元、0.25 亿元、1.20 亿

元，共占营业收入比重 3.2%。年度方面：销售费用、管理费用、财务费用、研发

费用同比均有所增加，其中研发费用增长明显。销售费用同比增加 131.01%，系

仓储费用增加所致；管理费用同比增加 10.49%；财务费用同比增加 353.48%，系

融资利息增加所致；研发费用同比增加 1.13 亿元，主要由于公司控股股东变更后

完善了研发费用的归集以及调整了研发费用核算口径。分季度看，2024Q1-Q4 期

间费用（含研发费用）分别为 0.69、0.71、1.05、1.90 亿元，占营业收入比重分

别为 2.5%，1.9%，1.9%，12.5%。另外考虑研发费用后，2024 年公司经常性费

用占比仍较 2023 同期仍下降 1.4%，费用整体把控稳健。 

 

图15：公司年度三费情况  图16：公司年度费用率变化 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图17：公司分季度三费  图18：公司季度费用率变化 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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长期借款增加，2024 资产负债率较 2023 上涨 0.59pct 至 18.57%。2023

年公司借款大幅下降，2024 为降低利率波动风险，公司负债结构转向以长期借款

为主。2024 年公司借款总额同比增加 7.32 亿元至 10.07 亿元，其中短期借款

0.004 亿元，同比减少 2.10 亿元，长期借款 10.06 亿元，同比增加 9.42 亿元。

2024 年公司 2024 资产负债率为 18.57%，较 2023 年小幅上升，债务负担总体

可控。 

 

图19：公司短期借款和长期借款情况  图20：公司资产负债率 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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5 现金流相对充裕，远期有望持续改善 

2024 年公司实现经营活动现金净流入 38.71 亿元，同比增加流入 16.91 亿

元。目前黄金价格有望维持高位，随着 Twin Hills 项目的投产、青海大柴旦项目的

持续探矿增储，公司黄金产量将得到进一步提升，公司经营性现金流情况有望持续

改善。 

2024 年公司筹资活动产生的现金净流出额为 4.31 亿元，较 2023 年减少现

金净流出 11.94 亿元，2023 年现金净流出额为 16.26 亿元。主要由于本期收购 

Osino 项目导致银行贷款增加。 

2024 年公司投资活动产生的现金净流出为 28.49 亿元，上年同期为现金净

流入 4.8 亿元，投资活动产生的现金流量净额较上期同比减少 693.40%，主要是

由于本期收购 Osino 项目所致。 

 

图21：公司年度净利润及经营活动净现金流 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图22：公司年度筹资活动净现金流  图23：公司年度投资活动净现金流 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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6 勘探持续进行，项目有序开展 

2024年勘探工作继续开展，资源开采可持续。公司2024年度勘探投资17592

万元，其中资本化勘探投资 15294 万元，费用化勘探投资 2298 万元，年度探矿

合计新增资源量金 12.69 吨、银 95.7 吨、铅 5930 吨、锌 13288 吨。截至 2024

年 12 月 31 日，公司保有探明+控制+推断金资源量 16458.3 万吨，金金属量

277.2 吨，现阶段开采可行性较低的潜力资源量约 277 万吨，金金属量 8.74 吨，

合计金属量 286 吨。 

 

表10：公司金板块资源情况 

矿山名称 

 资源量 储量 

矿种 探明 控制 探明及控制 推断 总计 品位 黄金金属量 证实 可信 总计 品位 黄金金属量 

 （Mt） （Mt） （Mt） （Mt） （Mt） 克/吨 （t） （Mt） （Mt） （Mt） 克/吨 （t） 

吉林板庙子 

金 

3.57 1.20  4.77 2.74 7.51  3.26  24.48 2.86  0.26  3.13  3.93  12.27 

华盛金矿 2.93 7.40 10.33 7.37 17.71  1.65  29.23 2.62  6.28  8.90  2.18  19.40  

黑河洛克 0.93 0.87  1.80 0.88 2.68  4.60  12.34 0.55  0.31  0.85  5.56  4.75  

青海大柴旦 0.90 8.20  9.10 8.48 17.58  4.68  82.24 0.90  6.60  7.50  4.50  33.80  

玉龙矿业    1.81 1.81  0.97  1.75      

Osino 0.70  83.60  84.30  33.00  117.30  1.08  127.20 0.90  63.60  64.50  1.04  66.86  

合计 9.03 101.28 110.31 54.28  164.59  1.68  277.23 7.83  77.05  84.88  1.61  137.07  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：1、数据截至 2025 年 3 月。2、矿产资源量吨位和金属量按照原位数据报告，并未考虑采矿活动引起的采矿损失和贫化。3、矿产资源量包括了矿产储量；

矿产储量由探明的和控制的资源量经过转换因素估算获得，推断的资源量不得参与转换为矿石储量。4、Mt=百万吨；t=吨。5、截至 2024 年 12 月 31 日，

公司持有吉林板庙子、华盛金矿、黑河洛克、青海大柴旦、玉龙矿业、纳米比亚 Osino 的权益分别为 95%、60%、100%、90%、76.67%、100%。6、黄金

金属量为 100%权益基准。7、吉林板庙子资源量基于边界品位 Au1.0 克/吨，储量基于边界品位 Au2.0 克/吨。华盛金矿资源量基于边界品位 Au0.3 克/吨，

储量基于边界品位 Au0.5 克/吨。黑河洛克资源量基于边界品位 Au1.0 克/吨，储量基于边界品位 Au3.0 克/吨。青海大柴旦资源量基于边界品位 Au1.0 克/

吨，储量基于边界品位 Au2.0 克/吨。玉龙矿业资源量基于边界品位 ΣAg40-80 克/吨，储量基于边界品位 ΣAg80 克/吨。纳米比亚 Osino 公司资源量基于边

界品位 Au0.3 克/吨和 0.5 克/吨，储量基于边界品位 Au0.45 克/吨。 

 

截至 2024 年 12 月 31 日，公司保有探明+控制+推断银铅锌多金属矿资源量

7186.9 万吨，银金属量 7933.7 吨，铅金属量 60.77 万吨，锌金属量 127.1 万吨，

铜 12.76 万吨。 
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表11：公司其他金属板块资源情况 

矿山 

资源量 储量 

探明 控制 
探明及控

制 
推断 总计 

铅金属

量 
锌金属量 

银金属

量 

铜金属

量 
证实 可信 总计 

铅金属

量 

锌金属

量 

银金属

量 

Mt t Mt t 

黑河洛

克 
0.93 0.87  1.80 0.88  2.68    146.21   0.59  0.31  0.85    67.09  

玉龙矿

业 
8.42 27.55  35.97 33.22  69.19  607657 

127131

6 
7787.52  127593 0.63  4.20  4.84  72227 128501 707.15  

合计 9.35 28.42 37.77 34.10  71.87  607657 
127131

6 
7933.72  127593 1.18  4.51  5.69  72227 128501 774.24  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：黑河洛克资源量基于边界品位 Au1.0 克/吨，储量基于边界品位 Au3.0 克/吨。玉龙矿业资源量基于边界品位 ΣAg40-80 克/吨，储量基于边界品位 ΣAg80

克/吨。 

 

现有项目持续推进，其中： 

✓ Osino 完成交割，探矿增储持续推进。2024 年 8 月，公司完成收购 Osino 

项目，公司间接持有 Osino 100%股权，纳入合并报表范围。该收购增加公

司的矿产资源储备，新增黄金资源量约 127.2 吨，预计 2027 年初投产。 

✓ 吉林板庙子勘查工作主要集中于金英采矿权和板石沟金及多金属矿勘探探矿

权，吉林板庙子年度资本化勘探投资 2152.93 万元，板石沟项目圆满完成野

外工作并通过自然资源部门验收，未来有望扩大公司资产规模，提高未来盈

利能力。 

✓ 青海大柴旦勘查工作主要集中于青龙沟金矿北矿段､南矿段及Ⅱ､Ⅲ矿段进行

了加密钻探和二次圈矿,青海大柴旦年度资本化勘探投资 5456.10 万元,通过

持续的探矿增储为青海大柴旦高质量发展提供充足资源储备｡ 

 

表12：公司主要在建工程 

项目名称 预算数（万元） 期初余额（亿元） 期末余额（亿元） 工程进度 

吉林板庙子井巷工程 3.7 0.7 0.2 71.62% 

吉林板庙子尾矿库扩容工程 2.7 0.3 0.6 71.25% 

青海大柴旦青龙滩探矿工程 5.9 0.6 0.4 84.70% 

青海大柴旦金龙沟斜坡道探矿工程 2.5 1.4 0.04 98.60% 

青海大柴旦南竖井工程 1.6 0.4 0.1 64.67% 

合计 16.4 3.5 1.4  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 



山金国际(000975.SZ)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

7 盈利预测与投资建议 

基于 2025 年贵金属价格有望持续上行的考量，我们以 2025 年黄金/白银均

价 700/8.3 元/克，2026 年 710/8.4 元/克作为价格基准，预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 33.65/37.42/49.05 亿元，其中 2025/2026 年利润预期上调

约 4.8/4.1 亿，参考 3 月 19 日收盘价，对应 PE 为 16/14/11 倍，维持“推荐”

评级。 

[Table_Forcast] 表13：盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,585  16,011  17,317  20,509  

增长率（%） 67.6  17.9  8.2  18.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,173  3,365  3,742  4,905  

增长率（%） 52.6  54.9  11.2  31.1  

每股收益（元） 0.78  1.21  1.35  1.77  

PE 24  16  14  11  

PB 4.1  3.4  2.9  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 19 日收盘价） 
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8 风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在建设中，项目的建设仍需投入大

量人力物力，可能会受突发情况影响导致项目进展不及预期，届时产量释放节奏将

放缓，会对盈利产生影响。 

2）金属价格大幅波动。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，金银等产品

价格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济增长承压，或供给大量释放导致金属价

格下滑，会对公司盈利能力产生较大影响。 

3）海外地缘政治风险。公司现有海外矿山项目。若当地政府出台行政措施对

公司存在不利影响，或是提高矿业公司税赋，颁布不利于国外矿业公司的法律等，

都有可能损害公司的利益，对公司的盈利能力产生影响。 

4）汇率风险。公司存在待投产海外矿山，远期可能存在一定汇率波动风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,585  16,011  17,317  20,509   成长能力（%）     

营业成本 9,521  10,183  10,894  12,262   营业收入增长率 67.60  17.85  8.16  18.43  

营业税金及附加 284  320  312  369   EBIT 增长率 61.17  49.95  11.28  30.22  

销售费用 5  6  9  10   净利润增长率 52.57  54.85  11.20  31.09  

管理费用 405  480  520  615   盈利能力（%）     

研发费用 120  144  156  185   毛利率 29.92  36.40  37.09  40.21  

EBIT 3,252  4,877  5,427  7,067   净利润率 17.89  23.35  24.01  26.58  

财务费用 25  18  28  -10   总资产收益率 ROA 11.95  14.62  13.86  15.63  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.74  21.65  20.29  21.86  

投资收益 -52  -5  -3  -2   偿债能力         

营业利润 3,181  4,856  5,400  7,078   流动比率 2.98  3.23  4.32  5.12  

营业外收支 -7  0  0  0   速动比率 2.30  2.72  3.80  4.59  

利润总额 3,174  4,856  5,400  7,078   现金比率 1.55  2.19  3.30  4.13  

所得税 743  1,117  1,242  1,628   资产负债率（%） 18.57  22.86  21.98  18.39  

净利润 2,430  3,739  4,158  5,450   经营效率     

归属于母公司净利润 2,173  3,365  3,742  4,905   应收账款周转天数 0.57  1.60  1.50  1.50  

EBITDA 3,885  5,904  6,561  8,306   存货周转天数 47.54  50.00  50.00  50.00  

      总资产周转率 0.75  0.70  0.64  0.65  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,870  6,009  9,631  13,454   每股收益 0.78  1.21  1.35  1.77  

应收账款及票据 21  69  70  83   每股净资产 4.67  5.60  6.64  8.08  

预付款项 17  31  33  37   每股经营现金流 1.39  1.98  1.97  2.49  

存货 1,240  1,395  1,492  1,680   每股股利 0.37  0.57  0.63  0.82  

其他流动资产 1,376  1,391  1,399  1,419   估值分析         

流动资产合计 5,524  8,894  12,625  16,673   PE 24  16  14  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.1  3.4  2.9  2.3  

固定资产 3,171  3,186  3,432  3,714   EV/EBITDA 13.16  8.29  6.99  5.00  

无形资产 8,437  9,887  9,887  9,937   股息收益率（%） 1.93  2.98  3.32  4.35  

非流动资产合计 12,665  14,118  14,365  14,706        

资产合计 18,189  23,013  26,990  31,379        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 796  1,534  1,642  1,848   净利润 2,430  3,739  4,158  5,450  

其他流动负债 1,057  1,216  1,278  1,410   折旧和摊销 633  1,027  1,134  1,239  

流动负债合计 1,854  2,750  2,919  3,258   营运资金变动 760  664  59  113  

长期借款 1,006  2,006  2,506  2,006   经营活动现金流 3,871  5,511  5,468  6,918  

其他长期负债 517  505  505  505   资本开支 -687  -2,450  -1,350  -1,550  

非流动负债合计 1,523  2,512  3,012  2,512   投资 -2,227  -30  -30  -30  

负债合计 3,377  5,262  5,931  5,770   投资活动现金流 -2,849  -2,485  -1,383  -1,582  

股本 2,777  2,777  2,777  2,777   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1,831  2,205  2,621  3,166   债务募资 820  988  500  -500  

股东权益合计 14,812  17,751  21,059  25,609   筹资活动现金流 -431  112  -463  -1,513  

负债和股东权益合计 18,189  23,013  26,990  31,379   现金净流量 577  3,139  3,622  3,824  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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