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赤峰黄金（600988.SH）2024 年年报深度点评     

量价共振，业绩超预期 
 

 2025 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入 90.3 亿元，同比

增长 25%。归母净利 17.6 亿元，同比增长 119.5%，扣非归母净利 17.0 亿元，

同比增长 96.3%；2024Q4 公司实现营收 28.0 亿元，同比增长 29.9%，环比增

长 38.3%，归母净利 6.6 亿元，同比增长 132.1%，环比增长 67.0%，扣非归母

净利 6.6 亿元，同比增长 118.4%，环比增长 65.9%。业绩超过我们预期。 

➢ 点评：量价齐升，成本有效把控。量：公司 2024 年矿产金产量 15.16 吨，

同比增长 5.6%。电解铜 /铜精粉 /铅精粉 /锌精粉 /钼精粉 /矿产银产量

6193/1381/4051/14894/687/1.37 吨 ， 同 比 变 动 -4.5%/-

4.0%/+49.2%/+32.0%/+232.6%/-40.8%。价：2024 年矿产金销售单价 524.28

元/克，同比+20.32%，白银单价 6.15 元/克，同比+14.87%。公司电解铜/铜精

粉 / 铅 精 粉 / 锌 精 粉 64932/14579/13973/7974 元 / 吨 ， 同 比

+9.4%/+34.13%/+18.94%/32.21%，钼精粉销售单价 13.9 万元/吨。成本：

2024 年矿产金/矿产银成本 278.1/3.0 元/克，同比-0.76%/+0.33%，电解铜/铜

精粉 / 铅精粉 / 锌精粉成本 58097/5489/5114/5194 元 / 吨，同比增长

4.16%/14.49%/6.66%/9.31%，钼精粉成本 99050 元/吨。利润：2024 年矿产

金/矿产银毛利 246.2/3.1 元/克，同比增长 58.3%/33.3%；电解铜/铜精粉/铅精

粉 / 锌 精 粉 单 吨 毛 利 6838/9089/8858/2780 元 ， 同 比 增 长

91%/50%/27%/117%，钼精粉单吨毛利 40359 元。矿产金/矿产银/电解铜/铜

精粉/铅精粉/锌精粉毛利率 47.0%/10.5%/62.4%/63.4%/34.9%/50.9%，同比

增长 11.3/4.5/6.5/4.2/13.7/7.1pct。矿产板块整体毛利率 44.98%，同比增加

10.93pct，公司整体净利率 22.0%，同比增加 9.94pct。分红：公司 2024 年度

拟向可参与分配的全体股东每 10 股派发现金红利 1.60 元（含税）。 

➢ 重点项目加速推进，驱动产能提升：五龙矿业建设工程顺利推进，已在 2024

年底达到日处理量 2000 吨以上，计划在 2025 年达到 3000 吨/天满产能力；吉

隆矿业 18 万吨金矿石扩建项目于 2024 年 6 月试生产，年末通过验收。新增 6

万吨地下开采项目已完成核准，向日处理量 1000 吨的达产目标前进；华泰矿业

五采区新增 3 万吨/年地下开采扩建项目于 11 月开工建设，预计将于 2025 年起

逐步贡献增量产能；锦泰矿业二期探转采开发利用方案评审已通过；瀚丰矿业立

山矿区下部采区完成建设；万象矿业远西露天金矿于 2024 年 9 月完成投产，投

产首年黄金产量 1.2 吨。 

➢ 投资建议：考虑 2025 年贵金属价格有望持续上行，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 29.24/33.47/38.15 亿元，按照 4 月 1 日收盘价，对

应 PE 为 15/13/11 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） 9,026  11,759  12,824  14,179  

增长率（%） 25.0  30.3  9.1  10.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,764  2,924  3,347  3,815  

增长率（%） 119.5  65.7  14.5  14.0  

每股收益（元） 0.94  1.56  1.79  2.04  

PE 24  15  13  11  

PB 5.4  3.2  2.6  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 1 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2024 年年报 

2025 年 3 月 28 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入

90.26 亿元，同比增长 25%；归母净利润 17.64 亿元，同比增长 119.4%，扣非归

母净利 17 亿元，同比增长 96.3%。 

单季度看，2024Q4 公司实现营收 28.03 亿元，同比增长 29.8%，环比增加

38.3%，归母净利润 6.59 亿元，同比增长 132%，环比增加 66.8%，扣非归母净

利 6.62 亿元，同比增长 65.9%，环比减少 118.5%。 

图1：2024 年公司实现营收 90.26 亿元（单位：亿元）  图2：2024 年公司实现归母净利润 17.64 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 28.03 亿元  图4：2024Q4 公司实现归母净利 6.59 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 

 

深入推进国际化战略，提升核心竞争力。公司在 2024 年第二季度启动了境外

上市股份（H 股）发行工作，并在 2025 年 3 月 10 日成功于香港联交所主板
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挂牌上市。此次 H 股全球发售占发行总量的约 90%，募集资金净额约为 26.76 亿

港元。 

公司发布《赤峰吉隆黄金矿业股份有限公司未来三年（2025 年—2027 年）

股东回报规划》。按照分红政策，满足前述现金分红条件（年度盈利，利润为正，

审计机构无保留意见，无重大投资规划或支出）的前提下，公司最近三年以现金方

式累计分配的利润原则上不少于该三年累计实现年均可分配利润的 45%。 

✓ 公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分

红在本次利润分配中所占比例最低应达到 80%； 

✓ 公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时， 现金分

红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%； 

✓ 公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时， 现金分

红在本次利润分配中所占比例最低应达到 20%。 

2024 年度利润分配预案为：公司 2024 年度拟向可参与分配的全体股东每

10 股派发现金红利 1.60 元（含税）。 
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2 利润大幅上涨，Q4 季度业绩环比提升明显 

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

现归母净利润 6.59 亿元，同比增长 132%，主要原因在于公司以金为代表的主要

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 16 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 6.59 亿元，

同比增加 3.75 亿元，核心在于毛利同比增加 5.5 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（-0.5 亿元）和所得税（-1.2 亿元），细分来看主要来源于管理

费用和销售费用分别同比增加 0.64 和 0.05 亿元。 

分季度环比来看，2024Q4 vs 2024Q3：2024Q4 归母净利润环比增加 2.64

亿元，核心在于毛利增加 3.9 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（-0.9 亿元）和其他/投资收益（-0.1 亿元）有所拖累。2024

四季度主要增利项为毛利（+3.9 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，成本稳定 

公司境内矿业子公司所属部分矿山的矿石品位较高，属于国内当前少有的高

品位富矿床，相比同类黄金矿山企业，黄金生产的单位成本较低，毛利率较高。公

司现有矿山成矿条件良好，大部分矿区仍有进一步勘探获取更多资源的潜力。2024

年公司整体毛利润同比增长 16.05 亿元，同比增长 68.2%，毛利率 43.8%，同比

增长 11.3pct；采矿业毛利润同比增长 16 亿元，实现毛利率 45.0%，同比增长

10.9pct。 

 

图8：2024 年公司综合毛利率为 43.8% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

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 15.16 吨，同比增长

5.64%，实现销量 15.22 吨，同比增长 4.89%。 

✓ 其他板块：银：2024 年公司实现白银产量 1.37 吨，同比下降 40.95%，实现

销量 1.37 吨，同比减少 41.2%。铅锌：2024 年公司铅/锌产量 0.41/1.4 万

吨，同比增长 49.15%/31.96% ，销量 0.41/1.53 万吨，同比增长

62.3%/41.38%。铜：2024 年公司实现电解铜产量/销量 6193/6273 吨，同

比-4.51%/-2.42%，铜精粉产量/销量 1381/1396 吨，同比-4.04%/-4.91%。

钼：公司 2024 年实现钼精粉产量/销量 687.884 吨。 

✓ 生产计划：2025 年公司计划实现合并范围内黄金产销量 16.70 吨，电解铜

10010 吨，铜铅锌精粉 33350 吨，钼精粉 660 吨。 
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表1：公司产销量数据  

 
单位 

2022 年 2023 年 2024 年 2024 年同比 

 产量 销量 产量 销量 产量 销量 产量 销量 

矿产金 吨 13.57 13.85 14.35 14.51 15.16 15.22 5.64% 4.89% 

矿产银 吨 2.75 3.76 2.32 2.33 1.37 1.37 -40.95% -41.20% 

电解铜 吨 6433  6593  6485  6429  6193  6273  -4.51% -2.42% 

钼精粉 吨 42  42  206  — 687  884  232.6% — 

铅精粉 吨 3314  3577  2716  2532  4051  4109  49.15% 62.30% 

铜精粉 吨 2050  1977  1439  1469  1381  1396  -4.04% -4.91% 

锌精粉 吨 22043  21881  11287  10839  14894  15325  31.96% 41.38% 

资料来源：ifind，公司公告，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 524.28 元/克，同比增长 20.32%。 

✓ 其他板块：银：2024 年白银均价 28.3 美元/盎司，同比增长 21%；公司 24

年销售价格 6.15 元/克，同比增长 14.87%。铅锌：2024 年铅/锌锭均价

1.74/2.35 万元/吨，同比增长 10.3%/9.8%。公司 24 年铅/锌精矿销售价格

1.4/0.80 万元/吨，同比增长 18.94%/32.21%。铜：2024 年公司电解铜/铜

精粉销售价格 64932/14579，同比增长 9.40%/34.13%。钼：2024 年公司

钼精粉销售价格 13.94 万元/吨。 

 

表2：公司年度销售价格 

  单位 2023 2024 2024 年同比 

矿产金 元/克 435.74 524.28 20.32% 

矿产银 元/克 5.35 6.15 14.87% 

电解铜 元/吨 59352  64932  9.40% 

钼精粉 元/吨 — 139405  — 

铅精粉 元/吨 11748  13973  18.94% 

铜精粉 元/吨 10870  14579  34.13% 

锌精粉 元/吨 6031  7974  32.21% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

成本端：把控严格，黄金成本同比下行，白银略有上涨 

✓ 金板块：2024 年公司销售成本为 292 元/克，同比减少 0.77%。  

✓ 其他板块：银：2024 年销售成本为 1.77 元/克，同比增长 303.09%。铅锌：

2024 年铅精矿销售成本为 5113.72 元/吨，同比增加 6.66%；锌精矿销售成

本为 5194.24 元/吨，同比增加 9.31%。铜：2024 年电解铜/铜精粉销售成

本 58907/5489 元/吨，同比+4.16/14.49% 
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表3：公司年度销售成本 

 单位 2022 2023 2024 2024 年同比 

矿产金 元/克 277.16  283.32  291.65  -0.77% 

矿产银 元/克 1.35  0.75  1.77  303.09% 

电解铜 元/吨 39268  55775  58097  4.16% 

钼精粉 元/吨 734  — 99050  — 

铅精粉 元/吨 3419  4795  5114  6.66% 

铜精粉 元/吨 6698  4794  5489  14.49% 

锌精粉 元/吨 3695  4752  5194  9.31% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 

利润端：价量齐升增厚产品毛利 

✓ 金板块：2024 年公司矿产金毛利 246.2 元/克，同比增长 58.28%，毛利率

为 46.96%，同比提升 11.3pct。 

✓ 其他板块：银：2024 年公司矿产银毛利为 3.13 元/克，同比增长 435.6%，

毛利率为 50.94%，同比提升 7.1pct。铅锌：2024 年公司铅精矿毛利为 8859

元/吨，同比增长 27.42%，毛利率 63.4%，同比提升 4.2pct；锌精矿毛利

2779 元/吨，同比增长 117.32%，毛利率 34.86%，同比提升 13.7pct。铜：

2024 年公司电解铜 /铜精粉单吨毛利 6834/9091 元 /吨，同比增长

90.96%/49.62%，毛利率 10.53%/62.35%，同比增长 4.5/6.5pct。钼：2024

年公司钼精粉单吨毛利 40355 元，毛利率 28.95%。 

 

表4：公司年度毛利水平 

 
单位 

2022 年 2023 年 2024 年 2024 年 

 毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利同比 毛利率同比 

矿产金 元/克 105.9  27.64% 155.5 35.69% 246.2 46.96% 58.28% 11.3pct 

矿产银 元/克 3.27  70.78% 0.58 43.87% 3.13 50.94% 435.6% 7.1pct 

电解铜 元/吨 20396  34.18% 3579  6.03% 6834  10.53% 90.96% 4.5pct 

钼精粉 元/吨 -27817  -31.52% — — 40355  28.95% — — 

铅精粉 元/吨 7687  69.21% 6953  59.19% 8859  63.40% 27.42% 4.2pct 

铜精粉 元/吨 68014  60.87% 6076  55.90% 9091  62.35% 49.62% 6.5pct 

锌精粉 元/吨 4271  53.62% 1279  21.21% 2779  34.86% 117.32% 13.7pct 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 
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图9：矿产金毛利（单位：亿元）及毛利率  图10：公司其他产品毛利（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11：公司主要产品毛利率 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

矿业板块子公司业绩大涨。2024 年吉隆矿业实现净利润 7.92 亿元，同比增

长 46%，净利率为 98%（含五龙矿业 4 亿元分红）；五龙矿业实现净利润 6.01 亿

元，同比增长 78%，净利率为 50%；瀚丰矿业实现净利润 0.75 亿元，同比增长

838%，净利率为 23%；万象矿业实现净利润 5.4亿元，较上一年度同比增加 88%，

净利率为 16%；金星资源实现净利润 2.31 亿元，同比增加 1825%，净利率为 8%；

新增子公司新恒河矿业实现净利润 0.73 亿元，净利率为 47%。 
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图12：吉隆矿业年度净利润以及净利率  图13：五龙矿山年度净利润以及净利率 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院；注：吉隆矿业 2024 年净利润含五龙

矿业 4 亿元的分红。 
 资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图14：瀚丰矿业年度净利润以及净利率  图15：万象矿业年度净利润以及净利率 

 

 

 

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

 
 
 

图16：金星资源年度净利润以及净利率 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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海外矿产资源净利润水平相对有限除生产成本差异外还有税率原因。具体而

言，加纳增值税与所得税税率较高，另外还有 1%可持续发展税，而老挝地区除所

得税率略高外还有矿产资源税影响。 

 

表5：公司主要税种及税率 

税种 计税依据 税率 

增值税 销售额和适用税率计算的销项税额，抵扣准予抵扣的进项税后的差额 

境内公司：0%-13% 

老挝：10% 

加纳：15%  

城市维护建设税 实际缴纳的流转税 1%-7% 

企业所得税 应纳税所得额 0%-35%  

  资源税 从价征收 

中国黄金产品：4%、4.5% 

老挝黄金矿及电解铜：5% 

瀚丰矿业主矿锌按 5% 

钼：按 8%  

 城镇土地使用税 实际占用的土地面积的每平方米年税额 按标准计缴  

  可持续发展税 总收入 加纳：1% 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 

 
 
 

表6：非按 25%税率计缴的纳税主体企业所得税税率 

公司名称 2024 年所得税税率（%） 

金星资源 26.5 

金星瓦萨 35 

万象矿业 33.33 

 赤金香港 16.5 

 瀚丰矿业 15 

五龙矿业 15 

吉隆矿业 15 

锦泰矿业 15 

广源环保 0 

资料来源：ifind，公司公告，民生证券研究院 
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4 期间费用严格把控，资产负债率大幅改善 

2024 年期间费用同比减少，费用率有所下降。2024 年公司销售费用、管理

费用、财务费用分别为 34.87 万元、4.92 亿元、1.55 亿元，三费共计 6.47 亿元，

占营业收入比重 7.2%，同比减少 1.9pct，研发费用 0.64 亿元。其中销售费用同

比减少 0.01 亿元，主要系人工费、差旅费同比减少所致；管理费用同比增加 0.31

亿元，主要系集团人工费、专业机构服务费支出增加所致；财务费用同比减少 0.38

亿元，主要系集团自有资金增加，相应利息收入同比增加所致；研发费用同比增加

0.12 亿元，系吉隆矿业、五龙矿业加大研发投入所致。分季度看，2024Q1 - Q4

三费（不含研发）分别 1.42 亿元、1.52 亿元、1.51 亿元、2.01 亿元，占营业收

入比重分别为 7.7%、6.5%、7.4%、7.2%。公司费用把控十分稳健。 

 

图17：公司年度三费情况（亿元）  图18：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19：公司分季度三费（亿元）  图20：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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长期借款减少，短期借款增加：2024 年资产负债率较 2023 年下降 7.11pct

至 47.25%，主要由于公司债务规模同比下降。2022 公司资本支出增加主要系并

购金星资源、万象矿业露天转井下采矿工程建设及金星资源金矿扩能支出增加所

致。2024 年公司借款总额同比减少 5.64 亿元至 17.08 亿元，其中短期借款 11.08

亿元，同比增加 2.58 亿元，长期借款 6.00 亿元，同比减少 8.22 亿元。2024 年

公司资产负债率为 47.25%，较 2023 年显著下降，债务负担总体可控。 

 

图21：公司短期借款和长期借款情况（单位：亿元）  图22：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 

 

  

0

5

10

15

20

25

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

短期借款（亿元） 长期借款（亿元）

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

总资产（亿元） 总负债（亿元）

资产负债率（右轴）



赤峰黄金(600988.SH)/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 15 

 

 

 

5 现金流充裕，未来有望持续改善 

2024 年公司实现经营活动现金净流入 32.68 亿元，同比增加 10.65 亿元。目

前黄金价格有望维持高位，主要系本期矿产金销售量及销售价格上升收到销售款

增加所致，伴随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。 

筹资活动产生的现金净流出额为 10.97亿元，较 2023年增加现金净流出 8.69

亿元，主要系本期净增债务同比大幅减少所致。 

投资活动产生的现金净流出额为 9.58 亿元，较 2023 年减少现金净流出 8.12

亿元，主要系本期赤金香港处置铁拓矿业股权收回投资款及资本开支同比减少所

致。 

图23：公司年度净利润及经营活动净现金流（亿元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图24：公司年度筹资活动净现金流（亿元）  图25：公司年度投资活动净现金流（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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6 勘探投入持续，项目有序开展 

勘探工作继续开展，资源开采可持续。公司 2024 年度勘探投资 6854.63 万

元。其中国内矿山完成坑探工程量 4.4 万米，钻探工程量 9.1 万米，万象矿业完

成勘探工程 72,000 米，资源延伸钻探 43,129 米，并在塞班矿区发现新的斑岩

型矿体，计划 2025 年完成初期资源量评估。金星瓦萨完成资本性钻探 20,949 

米，启动 B-Shoot 南区深部扩建项目加密钻探。公司 2024 年现有金金属资源量

390.1 吨，金金属储量 74.83 吨，2025 年公司将加速勘探以提高资源级别和储量。 

 

表7：公司各板块资源情况 

矿山名称 主要品种 
矿石资源量

（百万吨） 

品位

（g/t,

%） 

金属资源量

（吨，千吨） 

矿石储量

（百万吨） 

品位

（g/t,%） 

金属储量

（吨，千

吨） 

年开采 (设

计) 能力

（万吨） 

资源剩余可

开采年限 

五龙矿业五

龙金矿 
金 3.61 7.81 28.21 1.19 7.83 9.29 10 30 

吉隆矿业撰

山子金矿 
金 1.46 12.07 17.63 0.76 7.68 5.84 24 6 

华泰矿业红

花沟金矿 
金 3.81 7.01 26.71 1.69 6.2 10.5 27 - 

锦泰矿业溪

灯坪金矿 
金 10.57 1.3 13.75 7.35 1.27 9.36 74 14 

万象矿业塞

班金铜矿 

金 11.66 4.16 48.49 7.38 3.08 22.76 300 6 

铜 5.51 1.59 87.44 1.07 0.96 10.34 150 3 

稀土 90.57 352.43 31.92 - - - 不适用 不适用 

老挝勐康稀

土矿 
稀土 133.79 241.44 32.3 - - - 不适用 8 

金星资源瓦

萨金矿 
金 76.93 3.32 255.31 8.03 2.13 17.08 270 25 

瀚丰矿业立

山铅锌矿区 

锌 / 2.78 553.97 3.31 2.45 81 60 33 

铜 19.95 0.08 16 - - - / / 

铅 / 0.125 25 - - - / / 

瀚丰矿业东

风钼矿区 
钼 65.37 0.12 79.25 - - - 174.9 33 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.金金属量单位：吨；锌、铜、铅、钼金属量单位：千吨；稀土氧化物单位：千吨。2.金品位单位：克/吨；锌、铜、铅、钼品位单位：%；万象

矿业塞班稀土矿品位单位：克/吨总稀土氧化物；老挝勐康稀土矿品位单位：克/吨可溶稀土氧化物。3.吉隆矿业拥有两宗有效采矿权，涉及的四、

五、六、七采区当前处于基建阶段尚未投产，本次未将该区域资源量纳入剩余可采年限计算。4.华泰矿业拥有六宗有效采矿权，当前矿山处于技

术改造工程实施阶段，其所属矿区资源量暂未参与本次剩余可开采年限计算。5.锦泰矿业现运营一期采选工程生产规模为 14 万吨/年，二期工程

开发利用方案设计开采能力为 60 万吨/年，待建设投产后生产规模可达 74 万吨/年。6.瀚丰矿业东风矿区（250m 标高以上）生产规模 9.9 万吨

/年，其深部（250m 标高以下）钼矿区尚未建设投产，可研报告中设计开采能力为 165 万吨/年 
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现有项目持续推进，其中： 

✓ 五龙矿业副井盲竖井延深工程、通风井工程、副井盲竖井提升机安装工程及

竖井联通巷工程均顺利推进，已在 2024 年底达到日处理量 2,000 吨以上，

计划在 2025 年达到 3000 吨/天的满产能力。 

✓ 吉隆矿业 18 万吨金矿石扩建项目于 2024 年 6 月试生产，年末通过验收；新

增 6 万吨地下开采项目已完成核准，向日处理量 1000 吨的达产目标前进；

三采区技改工程通过验收，采矿能力进一步增强。 

✓ 华泰矿业五采区新增 3 万吨/年地下开采扩建项目于 11 月开工建设，预计将

于 2025 年起逐步贡献增量产能。锦泰矿业二期探转采开发利用方案评审已

通过，前置手续稳步推进。瀚丰矿业立山矿区下部采区完成建设，并启动采

矿外包，采矿整体效率进一步提升。 

✓ 万象矿业远西露天金矿于 2024 年 9 月完成投产，投产首年即贡献黄金产量

1.2 吨。西尾矿库延伸扩建、地下泵站、地下产能扩建及顽石破碎线路等重要

工程均按计划推进。 

✓ 金星瓦萨通过重启和优化 DMH 露天坑开采，提高配矿，增加矿石供给量，

进一步夯实产量基础。 

表8：公司主要在建工程（单位：亿元） 

项目名称 预算数 期初余额 本期增加金额 期末余额 资金来源 
工程投入占预

算比例 

吉隆矿业新落凤毛竖井掘下 0.36 0.22 0.11 0.34 自筹 94% 

吉隆矿业新选厂扩建 1.66 0.39 1.27 0.01 自筹 99% 

瀚丰矿业天宝山铅锌矿立山矿区开采 60

万吨/年扩建项目 
2.19 1.00 0.93 0.36 自筹 88% 

华泰矿业八采区掘进工程 0.39 0.38 - 0.38 自筹 98% 

万象矿业西尾矿库延伸区提高 1.42 0.19 0.71 0.48 自筹 64% 

万象矿业远西项目 1.62 - 1.31 0.61 自筹 81% 

万象矿业第一阶段地下排水泵站建设项目 0.24 0.16 0.07 0.23 自筹 96% 

万象矿业再磨机项目 0.51 0.16 0.32 0.49 自筹 96% 

万象矿业树脂浸出项目 0.68 - 0.38 0.38 自筹 57% 
 

 

 

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 
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7 盈利预测与投资建议 

考虑 2025 年贵金属价格有望持续上行，我们预计公司 2025-2027 年归母净

利润分别为 29.24/33.47/38.15 亿元，按照 4 月 1 日收盘价，对应 PE 为 15/13/11

倍，维持“推荐”评级。 

 

[Table_Forcast] 表9：盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,026  11,759  12,824  14,179  

增长率（%） 25.0  30.3  9.1  10.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,764  2,924  3,347  3,815  

增长率（%） 119.5  65.7  14.5  14.0  

每股收益（元） 0.94  1.56  1.79  2.04  

PE 24  15  13  11  

PB 5.4  3.2  2.6  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 1 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。若当地政府相关政策调整超

预期，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。 
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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 9,026  11,759  12,824  14,179   成长能力（%）     

营业成本 5,069  5,460  5,803  6,292   营业收入增长率 24.99  30.29  9.05  10.57  

营业税金及附加 473  611  667  737   EBIT 增长率 100.38  69.83  12.08  12.81  

销售费用 0  1  1  1   净利润增长率 119.46  65.70  14.49  13.96  

管理费用 492  635  692  766   盈利能力（%）     

研发费用 64  82  90  99   毛利率 43.84  53.57  54.74  55.62  

EBIT 2,927  4,971  5,572  6,285   净利润率 19.55  24.86  26.10  26.90  

财务费用 155  52  -62  -136   总资产收益率 ROA 8.68  11.24  11.32  11.26  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 22.29  21.87  20.12  18.73  

投资收益 79  47  51  57   偿债能力         

营业利润 2,824  4,966  5,685  6,478   流动比率 1.58  2.81  3.62  4.66  

营业外收支 -5  -7  -8  -8   速动比率 0.85  2.07  2.84  3.83  

利润总额 2,819  4,959  5,677  6,470   现金比率 0.68  1.85  2.61  3.59  

所得税 833  1,636  1,874  2,135   资产负债率（%） 47.25  36.31  31.39  27.52  

净利润 1,986  3,322  3,804  4,335   经营效率     

归属于母公司净利润 1,764  2,924  3,347  3,815   应收账款周转天数 23.42  23.00  23.00  23.00  

EBITDA 4,204  6,433  7,156  7,944   存货周转天数 180.42  180.00  180.00  180.00  

          总资产周转率 0.46  0.51  0.46  0.45  

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

货币资金 2,747  7,804  11,153  15,713   每股收益 0.94  1.56  1.79  2.04  

应收账款及票据 587  751  819  906   每股净资产 4.23  7.15  8.90  10.90  

预付款项 276  273  290  315   每股经营现金流 1.75  2.53  2.85  3.14  

存货 2,540  2,730  2,902  3,146   每股股利 0.16  0.27  0.30  0.35  

其他流动资产 253  287  299  314   估值分析         

流动资产合计 6,404  11,846  15,463  20,394   PE 24  15  13  11  

长期股权投资 4  4  4  4   PB 5.4  3.2  2.6  2.1  

固定资产 6,400  6,866  6,952  6,424   EV/EBITDA 10.01  6.54  5.88  5.30  

无形资产 6,319  6,359  6,379  6,389   股息收益率（%） 0.70  1.17  1.33  1.52  

非流动资产合计 13,924  14,174  14,119  13,482            

资产合计 20,329  26,020  29,583  33,875             

短期借款 1,108  1,108  1,108  1,108   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 685  758  806  874   净利润 1,986  3,322  3,804  4,335  

其他流动负债 2,258  2,346  2,357  2,397   折旧和摊销 1,277  1,462  1,584  1,658  

流动负债合计 4,051  4,212  4,271  4,379   营运资金变动 -46  -123  -110  -163  

长期借款 600  300  100  50   经营活动现金流 3,268  4,729  5,328  5,869  

其他长期负债 4,955  4,935  4,915  4,895   资本开支 -1,520  -1,720  -1,536  -1,029  

非流动负债合计 5,554  5,234  5,014  4,944   投资 375  0  0  0  

负债合计 9,605  9,447  9,286  9,323   投资活动现金流 -958  -1,673  -1,485  -972  

股本 1,664  1,870  1,870  1,870   股权募资 167  2,608  0  0  

少数股东权益 2,806  3,205  3,661  4,182   债务募资 -521  -420  -320  -170  

股东权益合计 10,723  16,573  20,297  24,552   筹资活动现金流 -1,097  2,001  -494  -337  

负债和股东权益合计 20,329  26,020  29,583  33,875   现金净流量 1,242  5,057  3,349  4,560  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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