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事件：2025 年 4 月 22 日，公司发布 2025 年一季报，报告期内公司

实现收入 43.21 亿元，同比+55.84%；归母净利润 6.94 亿元，同比+37.91%，

环比+55.66%；扣非净利润 7.04 亿元，同比+40.87%，环比+64.99%。 

矿产金产量环比持平，一季度产量完成情况良好。2025年 Q1 公司矿

产金/矿产银产量分别为 1.77/22.05 吨，同比分别为-10.61%/+5.60%，矿

产金产量环比+0.57%；铅精粉/锌精粉产量分别为 1312/1395 吨，同比分

别为+20.73%/+0.84%。公司 2025 年计划黄金产量不低于 8 吨，其他金属

不低于 2024 年产量，一季度完成情况良好。 

成本端表现优异，降本增价之下毛利率提升显著。2025年 Q1 公司矿

产金/矿产银单位成本（合并摊销后）分别为 147.87/2.41 元/克，同比分

别为-5.41%/-15.73%；铅精粉/锌精粉单位成本（合并摊销后）分别为

5392/7902 元/吨，同比分别为-40.94%/-20.33%，成本端表现优异。根据

纽交所数据，2025 年 Q1 Comex 金均价为 2868 美元/盎司，同比+38.5%；

2025 年 Q1 公司矿产金/矿产银毛利率分别为 77.57%/61.54%，同比分别

为+9.59/+23.18pct；铅精粉/锌精粉毛利率分别为 63.58%/52.56%，同比

分别为+31.47/+25.34pct，降本增价之下毛利率提升显著。 

期间费用率维持稳定，资产负债率保持较低水平。2025年 Q1 公司销

售、管理、研发、财务费用率合计为 2.71%，同比+0.11pct，期间费用率

维持稳定。至 2025 年 Q1，公司长短期借款分别为 9.95/0 亿元，环比分

别为-0.11/+0 亿元；资产负债率为 18.18%，环比-0.39pct，保持较低水

平。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

30.30/41.31/51.29 亿元，公司金矿成本控制能力强，长期黄金产量目标

较高，有望充分受益行业景气，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：价格大幅波动风险，供应端超预期释放，产量不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,585 16,316 18,762 21,000 

营业收入增长率(%) 67.60% 20.10% 14.99% 11.93% 

归母净利（百万元） 2,173 3,030 4,131 5,129 

净利润增长率(%) 52.57% 39.45% 36.32% 24.18% 

摊薄每股收益（元） 0.78 1.09 1.49 1.85 

市盈率（PE） 19.64 20.66 15.16 12.21 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,031 2,870 5,739 8,794 12,517  营业收入 8,106 13,585 16,316 18,762 21,000 

应收和预付款项 75 38 102 108 98  营业成本 5,508 9,521 10,482 11,067 11,591 

存货 1,485 1,240 2,150 2,231 2,075  营业税金及附加 212 284 359 413 462 

其他流动资产 1,418 1,376 1,402 1,416 1,429  销售费用 2 5 7 8 8 

流动资产合计 6,008 5,524 9,393 12,550 16,119  管理费用 366 405 653 750 840 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 5 25 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 -5 0 0 0 

固定资产 2,713 3,171 2,769 2,373 1,979  投资收益 92 -52 5 6 2 

在建工程 388 258 258 258 258  公允价值变动 -7 5 0 0 0 

无形资产开发支出 6,447 8,437 8,437 8,437 8,437  营业利润 2,097 3,181 4,580 6,240 7,785 

长期待摊费用 24 25 25 25 25  其他非经营损益 -11 -7 -10 -10 -10 

其他非流动资产 6,727 6,299 10,164 13,321 16,890  利润总额 2,086 3,174 4,570 6,230 7,775 

资产总计 16,299 18,189 21,653 24,413 27,588  所得税 517 743 1,165 1,589 1,983 

短期借款 210 0 0 0 0  净利润 1,568 2,430 3,405 4,641 5,793 

应付和预收款项 1,517 796 2,105 2,066 1,820  少数股东损益 144 257 375 511 663 

长期借款 64 1,006 1,006 1,006 1,006  归母股东净利润 1,424 2,173 3,030 4,131 5,129 

其他负债 1,139 1,574 1,738 1,823 1,843        

负债合计 2,930 3,377 4,850 4,895 4,670  预测指标      

股本 2,777 2,777 2,777 2,777 2,777   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 4,431 4,431 4,431 4,431 4,431  毛利率 32.05% 29.92% 35.75% 41.02% 44.80% 

留存收益 4,339 5,735 7,344 9,548 12,286  销售净利率 17.57% 16.00% 18.57% 22.02% 24.43% 

归母公司股东权益 11,561 12,981 14,598 16,802 19,539  销售收入增长率 -3.29% 67.60% 20.10% 14.99% 11.93% 

少数股东权益 1,808 1,831 2,205 2,716 3,379  EBIT 增长率 31.57% 61.17% 40.53% 36.32% 24.81% 

股东权益合计 13,369 14,812 16,803 19,518 22,918  净利润增长率 26.79% 52.57% 39.45% 36.32% 24.18% 

负债和股东权益 16,299 18,189 21,653 24,413 27,588  ROE 12.32% 16.74% 20.76% 24.59% 26.25% 

       ROA 9.66% 14.09% 17.09% 20.15% 22.28% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.01% 15.37% 18.77% 22.26% 23.89% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.51 0.78 1.09 1.49 1.85 

经营性现金流 2,180 3,871 4,424 5,099 6,228  PE(X) 29.25 19.64 20.66 15.16 12.21 

投资性现金流 480 -2,849 -82 -117 -113  PB(X) 3.60 3.29 4.29 3.73 3.20 

融资性现金流 -1,626 -431 -1,466 -1,927 -2,392  PS(X) 5.14 3.14 3.84 3.34 2.98 

现金增加额 1,046 577 2,869 3,055 3,723  EV/EBITDA(X) 13.11 10.60 11.71 8.32 6.30 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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