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湖南黄金（002155.SZ）2024 年年报点评     

金锑共振，业绩表现亮眼 
 

 2025 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 278.39 亿元，同比增

长 19.46%，归母净利润 8.47 亿元，同比增长 73.09%，扣非归母净利润 8.70 亿

元，同比增长 76.36%。单季度看，24Q4 公司实现营收 68.5 亿元，同比增长

50.53%，环比增长 16.98%，归母净利润 1.8 亿元，同比增长 71.32%，环比减

少 21.43%，扣非归母净利 2.0 亿元，同比增长 86.49%，环比减少 13.55%。业

绩符合我们此前预期。 

➢ 点评：金锑价格上行，助推公司业绩。量：整体：2024 年公司共生产黄金

46.33 吨，同比减少 2.87%，其中生产标准锑 29209 吨，同比减少 6.15%，其

中精锑 8686 吨，氧化锑 13258 吨，含量锑 4721 吨，乙二醇锑 2331 吨，氧

化锑母粒 213 吨；钨产量 1008 标吨，同比增加 7.12%；自产：2024 年公司自

产金 3.7 吨，同比减少 6.13%；自产锑 15227 吨，同比减少 13.2%；钨精矿自

产 879 标吨，同比增加 59.24%。生产目标：2025 年公司计划黄金 72.48 吨，

锑 39537 吨，钨品 1100 标吨；价：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%。2024

年锑均价 12.97 万元/吨，同比增长 59.33%，Q4 均价 14.38 万元/吨，同比增

长 176.57%，环比下降 9.97%；利：2024 年公司金板块毛利率 4.38%，同比

+0.21pct，锑板块毛利率 43.3%，同比+4.85pct，公司整体毛利率 7.86%，同

比+0.74pct，净利率 3.08%，同比+0.96pct。其他：2024 年公司金/锑库存 39

吨/2.9 万吨，同比-60.61%/215.25%，其中 2024 年锑产量 2.92 万吨，销量 2.67

万吨，锑库存大幅上涨系出口受限所致；另外，公司 2024 年资产减值损失 0.42

亿，较 2023 年增长 0.34 亿，减值大规模增加主要系子公司湘安钨业及甘肃加

鑫计提自产减值所致。 

➢ 核心看点：集团资源待注入，未来成长空间大。湖南平江县万古金矿田探矿

于 2024 年获重大突破。湖南省地质院在万古金矿田地下 2000 米以上深度地层

发现超 40 条金矿脉，金品位最高达 138 克/吨，探矿核心区累计探获黄金资源

量 300.2 吨。该地区资源实际由公司控股股东湖南黄金集团培育。此外，湖南黄

金子公司湖南黄金洞矿业在该地区部分地段拥有采矿权，保有金矿石量 355.1 万

吨，金金属量 18.6 吨，年产量约 1.5 吨。2021 年，公司已和控股股东湖南黄金

集团签订《行业培育协议书》，由湖南黄金集团代为培育平江县万古矿区金矿资

源，待项目成熟，集团承诺将在整合完成后，上市公司具备优先认购权。 

➢ 投资建议：公司掌握国内优质金矿、锑矿资源，业绩有望充分受益于金锑价

格中枢上行，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 19.42/23.56/27.26 亿元，

根据 4 月 11 日股价对应 PE 14/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险，矿山停复产风险，项目进展不及预期等。  
 

[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） 27,839  55,430  57,061  59,067  

增长率（%） 19.5  99.1  2.9  3.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 847  1,942  2,356  2,726  

增长率（%） 73.1  129.4  21.3  15.7  

每股收益（元） 0.70  1.62  1.96  2.27  

PE 33  14  12  10  

PB 4.0  3.2  2.5  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 11 日收盘价）   
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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 27,839  55,430  57,061  59,067   成长能力（%）     

营业成本 25,650  51,232  52,330  53,846   营业收入增长率 19.46  99.11  2.94  3.52  

营业税金及附加 137  277  285  295   EBIT 增长率 76.63  107.75  21.20  15.42  

销售费用 14  22  20  18   净利润增长率 73.08  129.39  21.33  15.72  

管理费用 638  1,109  1,141  1,181   盈利能力（%）     

研发费用 324  527  542  561   毛利率 7.86  7.57  8.29  8.84  

EBIT 1,089  2,263  2,743  3,166   净利润率 3.08  3.55  4.19  4.68  

财务费用 1  -5  -15  -29   总资产收益率 ROA 10.33  17.72  17.83  17.15  

资产减值损失 -42  10  10  10   净资产收益率 ROE 12.26  22.35  21.61  20.18  

投资收益 -8  -11  -11  -12   偿债能力         

营业利润 1,041  2,312  2,802  3,240   流动比率 2.41  2.71  3.90  5.25  

营业外收支 -36  -9  -8  -7   速动比率 1.74  1.97  3.15  4.50  

利润总额 1,005  2,302  2,793  3,232   现金比率 1.14  1.43  2.61  3.94  

所得税 147  334  405  469   资产负债率（%） 14.93  19.84  16.53  13.99  

净利润 858  1,969  2,388  2,764   经营效率     

归属于母公司净利润 847  1,942  2,356  2,726   应收账款周转天数 1.76  1.70  1.70  1.70  

EBITDA 1,513  2,573  3,062  3,485   存货周转天数 8.20  9.00  9.00  9.00  

      总资产周转率 3.40  5.06  4.32  3.71  

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

货币资金 1,140  2,794  5,119  7,889   每股收益 0.70  1.62  1.96  2.27  

应收账款及票据 134  258  266  275   每股净资产 5.74  7.23  9.07  11.24  

预付款项 90  179  183  188   每股经营现金流 0.74  1.64  2.23  2.53  

存货 576  1,263  1,290  1,328   每股股利 0.23  0.53  0.64  0.74  

其他流动资产 474  798  809  844   估值分析         

流动资产合计 2,415  5,292  7,668  10,524   PE 33  14  12  10  

长期股权投资 6  6  6  6   PB 4.0  3.2  2.5  2.0  

固定资产 3,619  3,481  3,331  3,127   EV/EBITDA 17.48  9.65  7.35  5.66  

无形资产 782  823  872  912   股息收益率（%） 1.00  2.30  2.79  3.23  

非流动资产合计 5,784  5,665  5,550  5,376        

资产合计 8,199  10,957  13,217  15,900        

短期借款 30  70  70  70   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 202  421  430  443   净利润 858  1,969  2,388  2,764  

其他流动负债 772  1,462  1,465  1,491   折旧和摊销 423  310  319  320  

流动负债合计 1,003  1,953  1,965  2,004   营运资金变动 -477  -314  -38  -48  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 889  1,976  2,681  3,047  

其他长期负债 221  221  221  221   资本开支 -369  -189  -202  -143  

非流动负债合计 221  221  221  221   投资 29  0  0  0  

负债合计 1,224  2,174  2,185  2,225   投资活动现金流 -340  -200  -214  -155  

股本 1,202  1,202  1,202  1,202   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 70  96  128  166   债务募资 -54  40  0  0  

股东权益合计 6,975  8,783  11,032  13,675   筹资活动现金流 -236  -122  -142  -122  

负债和股东权益合计 8,199  10,957  13,217  15,900   现金净流量 313  1,654  2,325  2,769  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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