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万国黄金集团（3939.HK）2024 年年报深度点评     

金岭金矿绽放，开启世界一流黄金矿企征程 
 

 2025 年 03 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年业绩公告。2024 年，公司实现营业收入 18.76 亿

元，同比增加 42.6%，归母净利润 5.75 亿元，同比增加 71.56%。分产品营收来

看，公司黄金收入占比进一步提升至 65%，第二大产品收入来源为铜，营收占比

为 13.5%。 

➢ 积极回馈股东，派发末期股息和特别股息。公司计划派付人民币 0.145 元/

股末期股息及 0.075 元/股特别股息；同时公司在 2024 年中期曾派发中期分红，

公司 2024 年股利支付率达到 57.2%。 

➢ 金岭金矿：量价齐升迎利润增长，未来成长性突出。运营实现优化：产量方

面，2024 年金岭金矿完成采矿量 271.33 万吨，选矿量 228.15 万吨，由于 2024

年上半年降雨频繁的影响，公司矿石品位相较于 2023 年一定程度下降，因此黄

金产量的增幅低于选矿量的增幅，2024 年公司实现黄金产量 2.06 吨，同比增长

26.7%。采矿在 2024 现了良好的恢复，下半年采矿量高达 227.1 万吨，是上半

年的 4 倍多，因此预计 2025 年公司产量有望加速释放。成本方面，在矿石品位

下滑的不利形势下，公司整体成本稳中有降，完全成本实现下降，2024 年全年

销售成本为 227g/t，完全成本为 273g/t，运营进一步优化，未来成本控制有望

进一步提升。未来产量有望大幅增长：公司 2024 年支出 34.9 百万元投入勘探，

截至 24 年底，金岭金矿资源量提升至 232 吨，未来或仍有进一步增储潜力。以

20 年左右的矿山生命周期来预估，未来金岭金矿年产量或能达到 10 吨以上，成

长空间广阔。 

➢ 新庄宜丰矿：表现良好，稳定贡献利润。2024 年新庄矿完成选矿量 108.73

万吨，实现营收 6.40 亿元，毛利率 52.6%。其中，新庄矿铜精矿销量为 3990

吨，营收占比为 38.59%。将其他矿产按营收折算为铜，2024 年新庄矿生产的铜

当量为 10339 万吨。成本方面，新庄矿整体成本控制较好，保持稳定，每年上升

幅度不高，2024 年单位矿石成本为 278.6 元/吨，生产经营表现优秀，贡献稳定

利润。 

➢ 金价牛市仍在途。降息周期仍在，年内美联储未来大概率仍将继续进行降息，

从历史来看，降息周期内金价易涨难跌。同时当前资产配置尚处低位，ETF 持仓

不高，央行购金力度不减，全球黄金储备总量占比持续提升，有望继续推动金价

上行。 

➢ 投资建议：公司未来成长空间广阔，随着公司采矿恢复正常，选矿逐步改善，

当前产能爬坡预计提速，同时未来还有进一步扩产，叠加金价景气，看好公司后

续黄金产量持续增长，迎来量价齐升。我们预计公司 2025-2027 年分别实现归

母净利润 10.89/13.53/16.26 亿元，EPS 分别为 1.00/1.25/1.50 元，对应 3 月

21 日 PE 分别为 14X、12X、10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜金等产品价格下跌的风险，项目投产进度不及预期的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,876 3,153 3,723 4,327 

增长率（%） 42.6 68.1 18.1 16.2 

归母净利润 575 1,089 1,353 1,626 

增长率（%） 71.6 89.2 24.3 20.2 

EPS 0.53 1.00 1.25 1.50 

P/E 27 14 12 10 

P/B 5.0 4.0 3.4 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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1 事件：公司发布 2024 年业绩公告 

公司发布 2024 年业绩公告。2024 年，公司实现营业收入 18.76 亿元，同比

增加 42.6%，归母净利润 5.75 亿元，同比增加 71.56%。分产品营收来看，公司

黄金收入占比进一步提升至 65%，第二大产品收入来源为铜，营收占比为 13.5%。 

公司同时宣布派发末期股息和特别股息，积极回馈股东。公司计划派付人民币

0.145 元/股末期股息及 0.075 元/股特别股息，派发总额人民币约 2.38 亿元；同

时公司在 2024 年中期曾派发中期分红，累计总额 0.91 亿元。因此，公司 2024

年股利支付率达到 57.2%。 

 

图1：公司营收及增速  图2：公司归母利润及增速 

 

 

 

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：公司业务分产品营收情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 金岭金矿：量价齐升迎利润增长，未来成长性突出 

2.1 运营进一步优化，成本稳中有降 

2024 年，公司实现黄金产量 2.06 吨，同比增长 26.7%。2024 年，金岭金

矿完成采矿量 271.33 万吨，选矿量 228.15 万吨，相较于 2023 年处理量有较大

幅度提升。但是由于 2024 年上半年降雨频繁的影响，公司更多是采用地表堆存的

矿石进行选矿，矿石品位相较于 2023 年的矿山有一定程度下降，因此黄金产量的

增幅低于选矿量的增幅，2024 年公司实现黄金产量 2.06 吨，同比增长 26.7%，

其中金锭和金精矿黄金产量分别为 0.96 吨、1.10 吨，金锭的产量占比为 46.5%。 

 

图4：金岭金矿开发支出 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表1：金岭金矿产量一览表 

 2023 2024 

采矿量（万吨） 146.66 271.33 

选矿量（万吨） 115.89 228.15 

金锭产量（千克） 1142.90 1199.00 

金精矿产量（吨） 29360.56 46191.00 

黄金产量（金属吨） 1.63 2.06 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

在矿石品位下滑的不利形势下，公司整体成本稳中有降，完全成本实现下降，

2024 年全年销售成本为 227g/t，完全成本为 273g/t，运营进一步优化，未来成

本控制有望进一步提升。2024 年，公司采选规模提升后，单位采选成本实现了下

降。公司单位采矿成本从 109.9 元/吨下降到 84.8 元/吨，降幅 22.8%；单位选矿

成本从 133.3 元/吨下降到 113 元/吨，降幅 15.2%，从而实现黄金完全成本的下

降，从 302 元/g 下降到 273 元/g，降幅 9.6%。公司单位销售成本上升主要是销
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售费用部分调整至成本所致，公司重新分配了抵消收益的处理和冶炼费 50 百万元，

因此公司 2024 年销售费用减少了 30.1%，从 23 年的 78.3 百万元下降至 24 年

的 54.7 百万元，而对应的成本则上升。2025 年，随着公司采选规模进一步提升，

叠加矿石品位恢复正常后，公司成本预计仍有较大下降空间。 

 

表2：金岭金矿经营数据一览 
项目 2023 2024 

收入（千元） 658318 1187927 

营业成本（千元） 324632 526937 

毛利率（%） 50.7% 54.6% 

税前溢利（千元） 210841 556073 

   

黄金销量（金属吨） 1.484 2.318 

产品单位收入（元/g） 443.7 512.5 

单位采矿成本（元/g） 109.9 84.8 

单位选矿成本（元/g） 133.3 113 

单位销售成本（元/g） 219 227 

单位完全成本（元/g） 302 273 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2024 年上下半年来看，公司生产实现了良好的恢复。从 24 年上下半年生产

情况来看，采矿在下半年实现了良好的恢复，下半年采矿量高达 227.1 万吨，是

上半年的 4 倍多，弥补了上半年因雨季导致的采矿缺失，同时采矿成本实现大幅

度下降。选矿量上下半年基本相同，但成本和产量来看，下半年表现不如上半年的

表现或主要是由于公司选矿系统的改进。为尽可能回收矿石中的金锭，公司在 24

年增加了额外破碎、研磨及 Knelson 选矿机的设施，并预计于 24 年 6 月安装完

成。因此下半年公司选矿系统预计进行了改造，短期内对回收率等指标或有一定影

响。2025 年，随着公司采矿业务恢复并进一步提升，选矿业务改造完成，公司产

量或将加速释放。 

 

表3：金岭金矿 2024 年上下半年生产数据情况 
项目 单位 2024H1 2024H2 

采矿量 单位 44.2 227.1 

选矿量 万吨 113.7 114.4 

采矿成本 万吨 119.5 78.0 

选矿成本 元/吨 107.3 118.6 

    

产量    

金锭 千克 746 453 

金精矿 吨 26388 19803 

黄金产量 金属吨 1.26 0.80 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2.2 资源量大幅更新，未来黄金年产量有望大幅增长 

金岭金矿具备极大的勘探潜力，万国黄金接手后亦同时进行资源量的更新确

认。金岭金矿有 5 个已知矿床组成，其中 Charivunga 区域勘探潜力巨大。2024

年，公司对金岭金矿共钻探 915 个孔，共计 53198.14 米，总计支出 34.9 百万元，

其中包括： 

1、16 个岩心钻孔，共 6410.44 米，主要针对 Dawsons 区和 Charivunga 矿

床边缘； 

2、7 个反循环钻孔，共 776.5 米，以及 14 个岩心钻孔，共 1,803.2 米，位

于 Valehaichichi 矿床； 

3、878 个反循环钻孔，共 44,208 米，即 Valehaichichi 矿床、Dawsons 矿

床、Charivunga 矿床、Kupers 及 Dawsons 矿床目前正在开采的区域。 

 

图5：金岭金矿勘探支出 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图6：金岭金矿矿床分布图 

 

资料来源：St Barbara 公告，民生证券研究院 

 

表4：Charivunga 矿床的勘探潜力巨大 

矿床 探明 控制 推断 合计 

 
千吨 克/吨 千吨 克/吨 千吨 克/吨 千吨 克/吨 

Valehaichichi 434 1.26 3118 1.28 867 1.48 4419 1.32 

Namachamata 166 2.03 457 1.66 146 1.36 769 1.68 

Charivunga — — 8437 1.51 16905 2.06 25342 1.88 

Kupers 2,640 1.50 7662 1.18 3004 1.30 13306 1.27 

Dawsons 1,056 1.42 15932 1.30 2895 1.60 19883 1.35 

合計 4,296 1.48 35,606 1.33 23,817 1.88 63,719 1.52 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

注：表格数据基于 0.5g/吨的边界品位测得，为 2016 年 8 月数据，此处仅供用于各矿床大致资源参考 

 

金岭金矿资源量提升至 232 吨。2024 年 12 月 27 日，公司发布金岭金矿资

源和储量更新报告。截至 2024 年 12 月 31 日，黄金资源量从 103 吨增长至 232

吨，增幅为 121.2%，平均品位达到 1.17g/t；黄金储量从 37 吨增长至 40 吨，增

幅为 8.3%。 

储量增幅远低于资源量增幅主要是由于矿坑设计及未来生产计划尚未更新，
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当前的储量仅反映自 2018 年以来的额外钻孔及金边界品位的变化，用以了解资源

增加程度的矿坑设计及生产计划尚未更新，因此暂无法准确确认可转化为储量的

部分。当前的储量信息基于 1750 美元/盎司的基准，已经严重落后于当前金价，

目前公司正在修订新的金岭金矿可行性研究，待后续新的生产规划确定后，预计黄

金储量也将大幅度增长。 

世界级金矿趋势待发，未来扩产可期，成长空间广阔。金岭金矿资源量已提升

至 232 吨，未来或仍有进一步增储潜力，以 20 年左右的矿山生命周期来预估，未

来金岭金矿年产量或能达到 10 吨以上，成长空间广阔。 

 

表5：金岭金矿最新资源量（截至 2024.12.31） 

类别 品种 
矿石 金品位 含金 

千吨 克/吨 千盎司 
     

探明 

氧化金 741 1.15 27 

过度金 1000 1.29 41 

新金 21626 1.14 793 

小计 23368 1.15 862 

控制 

氧化金 1442 1.02 47 

过度金 1545 1.23 61 

新金 76410 1.22 2992 

小计 79397 1.21 3100 

推断 

氧化金 2503 0.86 72 

过度金 1614 1.11 58 

新金 85017 1.14 3125 

小计 89134 1.14 3255 

合计 191899 1.17 7217 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表6：金岭金矿最新储量（截至 2024.12.31） 

 
探明 概略 合计 

矿石数量 金品位 含金 矿石数量 金品位 含金 矿石数量 金品位 含金 

百万吨 克/吨 千盎司 百万吨 克/吨 千盎司 百万吨 克/吨 千盎司 

矿坑 12.8 1.39 573 14.3 1.30 601 27.1 1.34 1174 

库存 0.6 1.14 22 
   

0.6 1.14 22 

合计 13.4 1.28 595 14.3 1.30 601 27.1 1.34 1174 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 新庄宜丰矿：表现良好，稳定贡献利润 

新庄矿经过多次扩建，目前实际年选矿总量可超 100 万吨，已是一座成熟矿

山，生产经营表现稳定。2024 年新庄矿完成选矿量 108.73 万吨，实现营收 6.40

亿元，毛利率 52.6%。其中，新庄矿铜精矿销量为 3990 吨，营收占比为 38.59%。

将其他矿产按营收折算为铜，2024 年新庄矿生产的铜当量为 10339 万吨。成本

方面，新庄矿整体成本控制较好，保持稳定，每年上升幅度不高，2024 年单位矿

石成本为 278.6 元/吨。 

 

图7：新庄矿营收情况  图8：新庄矿单位矿石成本及毛利 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图9：2013 年以来新庄矿开采矿石量变化 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表7：新庄矿产产品对外销售情况 

矿产类别 单位 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

精矿所含铜 吨 3446 3139 3808 3839 4109 3709 3990 

铁精矿 万吨 11 11 10 10 10 8 8 

锌精矿所含锌 吨 5096 5691 5429 7386 6356 8390 6480 

铅精矿所含铅 吨 905 690 822 1113 1165 1721 1309 

硫精矿 万吨 15.0569 15.5444 18.8974 19.3529 25.308 23.858 248110 

硫铁精矿 万吨 0 0 0.75 2.34 3.61 4.67 7.10 

精矿所含金 公斤 128 106 154 213 219 241 178 

精矿所含银 公斤 6944 6587 8110 12068 12432 12403 9002 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 金价牛市仍在途 

4.1 降息周期仍在，金价易涨难跌 

最新点阵图预计年内降息两次。从点阵图的数据来看，本次提供利率预测的

19 名官员共有 11 人预计明年利率会降至 4.0%以下，以每次降息 25 个基点估算，

相当于 2 次降息。同时美联储又宣布了 4 月开始放缓缩表，因此美联储未来大概

率仍将继续进行降息。  

 

图10：世界各国黄金储备与金价呈正相关 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院 

 

政府利息支出压力增加，支撑降息预期。2020 年全球卫生公共事件以来，美

国政府通过发行国债大幅提高政府杠杆率，增加财政支出，以刺激美国经济增长。

但随着通胀走高，美联储被迫提高利率，以控制通胀。伴随基准利率的大幅抬升，

联邦政府的利息费用也不断攀升， 2024 年债务净利息支出占 GDP 比例进一步上

升，达到 3.06%。财政支出空间将不断被大额的利息费用削减。美国政府债务不

断突破上限，另外考虑特朗普政策主张，降息周期有望长期持续。 

 

 

 



万国黄金集团(3939.HK)/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 

 

 

 

图11：美国联邦政府财政支出（单位：百万美元）  图12：美国政府部门杠杆率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：美国利息支出占财政支出比例 (单位: %) 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

复盘历史，降息后金价大概率上涨。根据复盘历次美联储利率周期，加息结束

与首次降息时间间隔平均为 6.1 个月，金价平均涨幅为 5.95%，其中最大涨幅达

到了 22.05%。首次降息落地后，美联储释放的流动性带来流动性实质改善，金价

大概率延续上一阶段的上涨趋势，历史数据来看降息后 1 个月金价平均涨幅 3.38%，

降息 6 个月内平均涨幅达到 10.43%，最大涨幅达到了 40.85%，降息 12 个月平

均涨幅为 9.41%，最大涨幅高达 39.22%。 

 

表8：历史降息周期金价涨跌幅 

末次加息① 首次降息② 末次降息③ 降息次数 
降息持续月

数 

降息幅度

（%） 

①-②金价

表现 

①-③金价

表现 

②-③金价

表现 

1971-08 1971-09 1971-12 7 4 2.25 -1.65% 1.75% 3.46% 

1974-05 1974-07 1976-01 14 19 8.25 -12.43% -19.46% -8.04% 
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1981-05 1981-06 1982-12 12 19 11.50 -4.79% -8.03% -3.40% 

1984-08 1984-10 1986-08 13 23 5.87 -2.53% 8.06% 10.86% 

1989-02 1989-06 1992-09 21 40 6.75 -4.97% -11.16% -6.51% 

1995-02 1995-07 1998-11 6 42 1.25 2.55% -21.86% -23.80% 

2000-05 2001-01 2003-06 13 31 5.50 -3.76% 29.28% 34.33% 

2006-06 2007-09 2008-12 10 16 5.00 20.13% 38.22% 15.06% 

2018-12 2019-07 2020-03 5 8 2.25 12.74% 27.09% 12.72% 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

4.2 资产配置尚处低位，央行持续购金支撑金价上行 

ETF 持仓位于历史低位，配置需求有望增长。从 ETF 持仓来看，尽管金价整

体呈现上行趋势，但截至 3 月 20 日全球最大黄金 ETF SPDR 持仓量为 910.43 主

要黄金 ETF 持仓量仍然处于历史较低水平。而黄金作为储备资产的价值日益凸显，

2023 年全球黄金储备总量约为 2.37 万亿美元，占比提升至 15.03%，在全球官方

储备扩张以及黄金占比增长趋势下黄金储备资产价值有望进一步上行。 

 

图14：主要黄金 ETF 持仓量（单位：吨）  图15：全球官方储备资产构成及黄金占比（单位：左：
十亿美元；右：%） 

 

 

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

 

全球央行持续购金，黄金储备的增长推动金价上升。据世界黄金协会，2024

年四季度，全球央行购金量为 333 吨，同比增长 53.6%，环比增长 71.4%。全球

央行年度购金量为 1045 吨，连续三年购金超千吨。从相对体量来看，2024 年全

球黄金供应量为 4975 吨，其中矿产金 3661 吨。央行购金占全球黄金供应总量的

21%。从长周期维度来看，全球央行的黄金储备量与金价呈现正相关的关系。 
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图16：全球央行历史购金情况（左轴：吨；右轴：美元/盎司） 

 

资料来源：WGC，民生证券研究院 

 

图17：世界各国黄金储备与金价呈正相关 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

公司未来成长空间广阔，随着公司采矿恢复正常，选矿逐步改善，当前产能爬

坡预计提速，同时未来还有进一步扩产，叠加金价景气，看好公司后续黄金产量持

续增长，迎来量价齐升。我们预计公司 2025-2027 年分别实现归母净利润

10.89/13.53/16.26 亿元，EPS 分别为 1.00/1.25/1.50 元，对应 3 月 21 日 PE 分

别为 14X、12X、10X，维持“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1）铜金等产品价格下跌的风险。公司目前的主力矿山新庄矿和金岭金矿产品

为有色金属矿石，若相关金属价格下跌，会对公司盈利产生不利影响。 

2）项目投产进度不及预期的风险。金岭金矿投产后还未满产，且目前还在进

行深部找矿开矿工作，2024 年上半年因雨季影响采矿活动，若后续出现不可抗力

导致项目进度延缓，公司盈利将受到不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 2,358 3,450 4,267 5,396  营业收入 1,876 3,153 3,723 4,327 

现金及现金等价物 514 1,054 1,708 2,661  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 165 166 196 228  营业成本 879 1,088 1,184 1,298 

存货 175 313 340 373  销售费用 55 95 112 130 

其他 1,505 1,917 2,022 2,133  管理费用 134 236 279 324 

非流动资产合计 1,777 1,924 2,194 2,341  研发费用 0 16 19 22 

固定资产 919 1,065 1,309 1,454  财务费用 12 4 -1 -8 

商誉及无形资产 821 821 847 849  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 38 38 38 38  其他损益 9 0 0 -1 

资产合计 4,135 5,374 6,461 7,737  除税前利润 806 1,714 2,130 2,559 

流动负债合计 494 810 919 1,035  所得税 115 463 575 691 

短期借贷 183 196 208 221  净利润 691 1,251 1,555 1,868 

应付账款及票据 93 161 175 192  少数股东损益 116 163 202 243 

其他 218 454 536 623  归属母公司净利润 575 1,089 1,353 1,626 

非流动负债合计 188 188 188 188  EBIT  818 1,718 2,129 2,552 

长期借贷 78 78 78 78  EBITDA 818 1,820 2,234 2,655 

其他 111 111 111 111  EPS（元） 0.53 1.00 1.25 1.50 

负债合计 682 999 1,107 1,224       

普通股股本 91 91 91 91  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 3,043 3,803 4,579 5,496  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,135 3,894 4,670 5,587  营业收入 42.60 68.12 18.08 16.20 

少数股东权益 319 481 684 926  归属母公司净利润 71.56 89.18 24.29 20.15 

股东权益合计 3,453 4,376 5,354 6,513  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 4,135 5,374 6,461 7,737  毛利率 53.16 65.48 68.19 70.00 

      净利率 30.68 34.52 36.34 37.57 

      ROE 18.36 27.95 28.97 29.10 

      ROIC 18.89 26.97 27.56 27.35 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 16.49 18.58 17.14 15.81 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -7.33 -17.85 -26.57 -36.28 

经营活动现金流 NA 1,116 1,603 1,909  流动比率 4.78 4.26 4.64 5.21 

净利润 NA 1,089 1,353 1,626  速动比率 4.42 3.87 4.27 4.85 

少数股东权益 NA 163 202 243  营运能力     

折旧摊销 NA 103 105 103  总资产周转率 0.58 0.66 0.63 0.61 

营运资金变动及其他 NA -238 -57 -63  应收账款周转率 16.02 19.05 20.53 20.38 

投资活动现金流 NA -250 -375 -250  应付账款周转率 8.98 8.58 7.06 7.08 

资本支出 NA -250 -375 -250  每股指标（元）     

其他投资 NA 0 0 0  每股收益 0.53 1.00 1.25 1.50 

筹资活动现金流 NA -325 -574 -706  每股经营现金流 0.00 1.03 1.48 1.76 

借款增加 NA 12 12 12  每股净资产 2.89 3.59 4.31 5.15 

普通股增加 NA 0 0 0  估值比率     

已付股利 NA -329 -577 -709  P/E 27 14 12 10 

其他 NA -9 -9 -10  P/B 5.0 4.0 3.4 2.8 

现金净增加额 NA 540 654 953  EV/EBITDA 18.83 8.46 6.89 5.80 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 

注：由于 2024 财年现金流量表数据尚未完全披露，因此暂用 NA 列示       
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