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招金矿业（01818.HK）2024 年度业绩点评     

业绩超预期，期待海域投产 
 

 2025 年 03 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年全年业绩公告。2024 年公司实现营业收入 115.5

亿元，同比增长 35.7%，实现净利润 14.5 亿元，同比增长 111.35%，扣非净利

14.5 亿元，同比增长 103.6%；单季度看，24Q4 公司实现营收 37.1 亿元，同比

增长 63.4%，环比增长 31.0%，实现净利 5.7 亿元，同比增长 77.6%，环比增长

73.9%，业绩超过我们此前预期。 

➢ 点评：量价齐升推动公司业绩创新高。产量： 2024 年公司实现金产量 26.45

吨，同比增长 7.15%，其中矿产金 18.34 吨，同比增长 4.34%，冶炼金 8.1 吨，

同比增长 14.1%；价格：2024 年黄金均价 2382 美元/盎司，同比增长 22.6%，

Q4 均价 2660 美元/盎司，同比增长 34.6%，环比增长 7.6%；利润：2024 年公

司实现毛利率 39.15%，同比下滑 0.86pct，实现净利率 16.03%，同比大幅上涨

6.18pct。其他：过往公司通常于历年年末计提大额减值，2024 年提前于第三季

度计提，Q4 无大额减值情况。另外公司计划 2024 年度每股派送现金股息 0.05

元人民币（未除税），方案需经 2024 年度股东大会批准后方可实施，预计将于

2025 年 6 月 30 日或之前派发。 

➢ 海域金矿有望投产，增量贡献未来可期。公司持有海域金矿 70%的股权，海

域金矿目前已全面进入建设快车道，项目有序推进，5 条竖井 2024 年全部贯通，

工程进度顺利，TBM 顺利完成组装调试，同步始发。项目建成后预计采选规模为

1.2 万吨/日，达产后可贡献黄金年产量 15-20 吨，根据可研报告，克金完全成本

仅为 120 元/克，矿山盈利能力优越，海域金矿作为亚洲最大的单体金矿，未来

开发可期。 

➢ 联手紫金布局海外，扩大业务版图。2024 年 10 月 9 日，公司与集团联手

紫金和宁波冉盛盛通成立招金瑞宁，招金瑞宁进一步持有中润资源 20%股权。中

润持有斐济瓦图科拉金矿以及马拉维马坎吉拉锆钛砂矿，其中斐济项目截至

2024 年上半年末保有黄金资源金属量 115.02 吨，其中高等级资源量 59.7 吨。

保有储量约为 32.5 吨，井下原生矿储量约为 20.4 吨金属量，平均品位 5.36 克/

吨。另外公司对斐济北岛卡西山的探矿权申请已于 2024 年 7 月得到批复。2023

年瓦图科拉金矿生产黄金约 0.53 吨，2024 上半年共生产黄金约 0.19 吨，伴随

招金紫金入主，项目有望进一步实现增产。 

➢ 盈利预测与投资建议：考虑 2025 年贵金属价格有望持续上行，海域金矿项

目盈利能力优良且即将投产，铁拓项目 2025 年进一步贡献增量，我们预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 33.54/37.70/47.22 亿元，对应 3 月 24 日股

价的 PE 分别为 14/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济风险，金价波动风险，安全生产风险，产能建设不及预

期风险等。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,551  14,752  16,608  20,132  

增长率(%) 37.1  27.7  12.6  21.2  

归母净利润 1,451  3,354  3,770  4,722  

增长率(%) 111.4  131.2  12.4  25.2  

EPS 0.43  0.99  1.11  1.39  

P/E 32  14  12  10  

P/B 1.9  1.6  1.4  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 24 日收盘价，汇率 1HKD=0.9243RMB）   
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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 13,891  18,293  22,743  28,999   营业收入 11,551  14,752  16,608  20,132  

现金及现金等价物 2,030  6,472  10,091  14,721   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 176  527  573  689   营业成本 7,029  5,958  6,461  7,476  

存货 6,246  5,532  5,911  6,874   销售费用 48  60  67  82  

其他 5,439  5,763  6,168  6,715   管理费用 1,474  2,213  2,657  3,221  

非流动资产合计 39,677  40,328  41,308  42,437   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 18,456  19,192  20,081  21,019   财务费用 545  577  503  382  

商誉及无形资产 17,920  17,791  17,812  17,932   权益性投资损益 10  1  2  4  

其他 3,301  3,346  3,416  3,486   其他损益 -237  -215  -215  -215  

资产总计 53,568  58,621  64,051  71,436   除税前利润 2,229  5,731  6,707  8,760  

流动负债合计 14,435  15,056  15,472  16,267   所得税 378  1,318  1,543  2,015  

短期借款 10,433  10,283  10,133  9,833   净利润 1,851  4,413  5,165  6,746  

应付账款及票据 826  669  736  848   少数股东损益 401  1,059  1,394  2,024  

其他 3,177  4,105  4,603  5,587   归属母公司净利润 1,451  3,354  3,770  4,722  

非流动负债合计 13,940  14,108  14,108  14,108   EBIT 2,773  6,308  7,210  9,142  

长期借贷 10,908  10,908  10,908  10,908   EBITDA 3,759  7,552  8,499  10,484  

其他 3,033  3,200  3,200  3,200   EPS（元） 0.43  0.99  1.11  1.39  

负债合计 28,376  29,164  29,580  30,375        

普通股股本 3,402  3,402  3,402  3,402   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 17,781  20,988  24,607  29,172   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 21,184  24,390  28,009  32,575   营业收入 37.12  27.72  12.58  21.22  

少数股东权益 4,009  5,068  6,462  8,486   归属母公司净利润 111.35  131.17  12.42  25.24  

股东权益合计 25,192  29,458  34,471  41,060   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 53,568  58,621  64,051  71,436   毛利率 39.15  59.61  61.10  62.86  

      销售净利率 12.56  22.73  22.70  23.45  

      ROE 6.85  13.75  13.46  14.50  

      ROIC 4.95  9.59  10.02  11.40  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 52.97  49.75  46.18  42.52  

现金流量表(百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 76.65  49.97  31.77  14.66  

经营活动现金流 NA  7,119  6,816  8,159   流动比率 0.96  1.22  1.47  1.78  

净利润 NA  3,354  3,770  4,722   速动比率 0.34  0.66  0.90  1.18  

少数股东权益 NA 1,059  1,394  2,024   营运能力         

折旧摊销 NA 1,244  1,289  1,342   总资产周转率 0.23  0.26  0.27  0.30  

营运资金变动及其他 NA 1,462  362  71   应收账款周转率 57.21  41.98  30.21  31.92  

投资活动现金流 NA  -1,742  -2,263  -2,445   应付账款周转率 10.44  7.97  9.20  9.44  

资本支出 NA -1,850  -2,200  -2,400   每股指标（元）         

其他投资 NA 108  -63  -45   每股收益 0.43  0.99  1.11  1.39  

筹资活动现金流 NA  -935  -935  -1,083   每股经营现金流 0.00  2.09  2.00  2.40  

借款增加 NA  -150  -150  -300   每股净资产 6.23  7.17  8.23  9.57  

普通股增加 NA  0  0  0   估值比率         

已付股利 NA  -785  -785  -783   P/E 32  14  12  10  

其他 NA 0  0  0   P/B 1.9  1.6  1.4  1.1  

现金净增加额 NA  4,442  3,619  4,631   EV/EBITDA 17.67  8.80  7.81  6.34  

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，因此部分数据暂用 NA 列示    
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