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市场数据  
收盘价(元) 18.75 

一年最低/最高价 15.07/21.04 

市净率(倍) 4.01 

流通A股市值(百万元) 46,633.12 

总市值(百万元) 52,063.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.67 

资产负债率(%,LF) 18.57 

总股本(百万股) 2,776.72 

流通 A 股(百万股) 2,487.10  
 

相关研究  
《山金国际(000975)：具备优秀成本

控制能力的黄金新贵，全球化布局开

启二次增长曲线》 

2024-08-12 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8106 13585 15480 17740 20005 

同比（%） (3.29) 67.60 13.95 14.59 12.77 

归母净利润（百万元） 1424 2173 3318 4423 5591 

同比（%） 26.79 52.57 52.68 33.30 26.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.78 1.19 1.59 2.01 

P/E（现价&最新摊薄） 36.55 23.96 15.69 11.77 9.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年年报，业绩同比大幅增长。2024 年公司实现营
收 135.85 亿元，同比+67.60%；归母净利润 21.73 亿元，同比+52.57%；
公司第四季度实现营收 15.14 亿元，同比+49.8%，归母净利润 4.46 亿
元，同比+45.7%。 

◼ 公司黄金业务量价齐增，业绩释放具备弹性：1）量：2024 年公司超额
完成多项金属年度生产任务，①公司合质金全年产量 8.04 吨，同比增
长 14.69%，其中公司三大主力矿山黑河洛克/吉林版庙子/青海大柴旦全
年产量分别为 2.21/2.32/3.51 吨；②公司矿产银全年产量 196.05 吨，同
比增长 1.58%；铅/锌分别完成全年生产 1.27/1.71 万吨，同比增长
34.2%/3.9%；2）价：2024 年公司销售黄金均价为 549.60 元/克，同比增
长 22.23%；销售白银均价（税前）5.61 元/克，同比增长 21.69%；销售
铅/锌均价（税前）分别为 1.40/1.71 万元/吨，同比分别增长 2.3%/32.5%。 

◼ 公司成本管控优异，黄金克金成本显著下降，黄金业务毛利率提升：受
益于公司开采金矿品位提升，以及矿端营运管理的持续优化，2024 年公
司矿产金合并摊销后克金成本为 145.4 元/克，较 2023 年 176.42 元/克的
克金成本大幅下降；结合年内黄金价格的大幅上行，公司 2024 年矿产
金业务毛利率达 73.54%，同比增长 12.78pct。 

◼ 全球孤立主力盛行，抓住财政与货币宽松周期下的再通胀行情：1）在
逆全球化、经济发展不确定性较高的情况下，新兴市场国家央行需要增
加黄金储备来稳定本国汇率稳定、降低经济波动风险。随着印度、中国
等新兴国家持续增持黄金，我们预计各国央行将在未来数年维持 800-

1200 吨/年的购金量级；2）在中国经济全面复苏，以及美国经济陷入“滞
胀”周期的背景下，我们认为中美两国财政以及货币的宽松周期有望延
续，在实际利率长期走低的预期下，黄金价格有望长期走牛。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好公司在黄金牛市大周期下的盈利能
力，基于 2025/2026/2027 年矿产金产量 8.5/11/14 吨，以及黄金价格长
期上行的判断，我们上调公司 2025-26 年归母净利润为 33.18/44.23 亿元
（前值为 31.87/37.79 亿元），新增 2027 归母净利润预测值为 55.91 亿
元，对应 2025-27 年的 PE 分别为 15.69/11.77/9.31 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：美元持续走强风险；中美财政及货币紧缩风险；海外恶性通
胀导致美联储加息风险。  
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山金国际三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,524 9,300 13,737 19,015  营业总收入 13,585 15,480 17,740 20,005 

货币资金及交易性金融资产 4,127 6,685 10,956 16,100  营业成本(含金融类) 9,521 9,708 10,211 10,748 

经营性应收款项 38 127 143 156  税金及附加 284 360 424 464 

存货 1,240 2,347 2,482 2,588  销售费用 5 6 7 8 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 405 616 722 785 

其他流动资产 119 141 156 171  研发费用 120 5 8 7 

非流动资产 12,665 14,562 15,245 16,357  财务费用 25 (5) (46) (114) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 10 11 0 

固定资产及使用权资产 3,212 5,215 6,012 7,151  投资净收益 (52) 0 0 0 

在建工程 258 255 195 220  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 8,437 8,333 8,280 8,228  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 452 452 452 452  资产处置收益 0 5 5 0 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 3,181 4,805 6,429 8,107 

其他非流动资产 281 281 281 281  营业外净收支  (7) 0 0 0 

资产总计 18,189 23,862 28,981 35,373  利润总额 3,174 4,805 6,429 8,107 

流动负债 1,854 3,872 4,104 4,310  减:所得税 743 1,137 1,542 1,922 

短期借款及一年内到期的非流动负债 374 374 374 374  净利润 2,430 3,668 4,887 6,185 

经营性应付款项 796 2,572 2,724 2,858  减:少数股东损益 257 350 464 594 

合同负债 3 35 41 46  归属母公司净利润 2,173 3,318 4,423 5,591 

其他流动负债 681 890 965 1,032       

非流动负债 1,523 1,523 1,523 1,523  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 1.19 1.59 2.01 

长期借款 1,006 1,006 1,006 1,006       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,252 4,800 6,383 7,993 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 3,885 6,108 7,726 9,490 

其他非流动负债 505 505 505 505       

负债合计 3,377 5,395 5,627 5,833  毛利率(%) 29.92 37.29 42.44 46.27 

归属母公司股东权益 12,981 16,286 20,709 26,300  归母净利率(%) 16.00 21.43 24.93 27.95 

少数股东权益 1,831 2,181 2,646 3,240       

所有者权益合计 14,812 18,467 23,354 29,540  收入增长率(%) 67.60 13.95 14.59 12.77 

负债和股东权益 18,189 23,862 28,981 35,373  归母净利润增长率(%) 52.57 52.68 33.30 26.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,871 5,812 6,332 7,795  每股净资产(元) 4.67 5.87 7.46 9.47 

投资活动现金流 (2,849) (3,199) (2,021) (2,610)  最新发行在外股份（百万股） 2,777 2,777 2,777 2,777 

筹资活动现金流 (431) (41) (41) (41)  ROIC(%) 16.61 20.32 21.76 21.91 

现金净增加额 577 2,558 4,271 5,144  ROE-摊薄(%) 16.74 20.37 21.36 21.26 

折旧和摊销 633 1,308 1,343 1,497  资产负债率(%) 18.57 22.61 19.42 16.49 

资本开支 (687) (3,199) (2,021) (2,610)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.96 15.69 11.77 9.31 

营运资本变动 760 799 66 71  P/B（现价） 4.01 3.20 2.51 1.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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