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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

收入(千元人民币) 8,423,618 11,550,680 16,723,182 18,022,992 22,916,096

变动(%) 7% 37% 45% 8% 27%

归母净利润(千元人民币) 686,430 1,450,799 3,171,264 3,480,788 4,870,943

变动(%) 70.8% 111.4% 118.6% 9.8% 39.9%

每股盈利(元人民币) 0.14 0.43 0.90 0.98 1.38

变动(%) 100.0% 205% 110% 10% 40%

市盈率@18.68港元(倍) 125.4 41.2 19.6 17.9 12.8  
 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: Bloomberg 
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主要数据  

行业 有色金属 

股价 18.68 港元 

目标价 24 港元 

 (+28.5%) 

股票代码 1818 

已发行 H股股本 35.42 亿股 

H 股市值 661.7 亿港元 

52 周高/低 20.85 港 元 /10.08

港元 

每股净资产 6.15 元 

主要股东 招金集团 35.63% 

紫金矿业 18.95% 

 

量价齐升推动业绩进入加速释放期 

一季度业绩大幅增长：2025 年第一季度公司实现了营业收入

30.41 亿元，同比增长 53.5%；归母净利润为 6.59 亿元，比去年同

期大幅增长约 198.2%。公司一季度业绩实现大幅增长，彰显核心

金矿业务盈利能力再度增强。 

黄金量价齐升带动业绩增长：伴随着全球经贸环境以及地缘政治

的不确定性不断增强，避险情绪带动黄金价格不断触及历史新高。

2025 年一季度上海交易所黄金价格达到 676.78 元/克，同比增长

37%。得益于金价大幅上涨，公司一季度毛利率达到 50.34%，同比

增长 8.24 个百分点。此外，去年 6 月份公司完成对铁拓矿业的资

产收购，估计为公司一季度黄金产量提供约 1.2 吨增量，预计全年

铁拓黄金产量贡献约 4.5 吨。金价向上通道开启叠加产能进入释放

期，公司未来业绩增长将进入快车道。 

海域金矿推动业绩加速释放：海域金矿为公司未来增量的主要来

源，根据 JORC 标准，拥有探明+控制+推断黄金资源量总计 561.93

吨，平均品位超过 4 克/吨，预计在 2027 年达产后至少贡献 15 吨/

年的增量。达产后的克金完全成本仅 120 元/克，远领先行业平均

水平。属于资源禀赋极其优秀的黄金资源。目前海域项目“五竖一

斜”井筒全部贯通，选矿厂、尾矿库等主体设施建设进度超前。此

外，项目采用 TBM（全断面硬岩隧道掘进机）技术，掘进效率较传

统钻爆法提升 4 倍，加速了深部矿体开发。今年年底海域金矿有望

进行试生产，未来达产后将推动公司业绩进入加速释放期。 

目标价 24 港元，维持买入评级：目前伴随地缘政治风险升级

以及美元信用弱化等因素，各国央行购金力度有望持续，叠加 

ETF 资金也在持续流入，增量资金将支撑金价进入长期上涨通

道。公司坐拥禀赋优异的海域金矿，现有矿山生产稳健可持续。

公司有望享受金价上涨红利，叠加黄金产能随着海域金矿逐步达

产，盈利能力将得到大幅提升，我们看好公司长期成长性。预计

公司 2024-2026 年归属于母公司的净利润分别为 31.7/34.8/48.7

亿元人民币，给予公司目标价 24 港元，分别对应 2025 年 25 倍

PE，较现价有 28.5%的上涨空间，给予买入评级。 
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主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

<人民币千元>, 财务年度截至12/31 <人民币千元>, 财务年度截至12/31

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

收入 8,423,618 11,550,680 16,723,182 18,022,992 22,916,096 盈利能力

销售成本 -5,053,333 -7,028,727 -8,634,077 -9,225,797 -11,107,707 毛利率 (%) 40.0% 39.1% 48.4% 48.8% 51.5%

毛利 3,370,285 4,521,953 8,089,105 8,797,195 11,808,389 EBITDA 利率 (%) 7.6% 12.3% 25.0% 26.0% 30.2%

销售开支 -31,401 -48,470 -70,175 -75,630 -96,163 净利率(%) 8.1% 12.6% 19.0% 19.3% 21.3%

行政开支 -1,302,072 -1,473,587 -2,133,473 -2,299,297 -2,923,539

财务费用 -607,694 -544,594 -788,468 -849,752 -1,080,453 营运表现

SG&A/收入(%) 15.8% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%

其他收入 526,967 582,509 582,509 582,509 582,509 实际税率 (%) 25.6% 16.9% 16.9% 16.9% 16.9%

分占联营公司损益 1,000 11,680 11,680 11,680 11,680 库存周转 337.6 278.6 226.8 212.2 176.3

分占合营公司损益 0 -1,494 0 0 0 应付账款天数 191.6 183.9 152.4 145.0 126.8

除税前利润 1,126,525 2,228,888 4,872,069 5,347,596 7,483,315 应收账款天数 9.9 5.6 10.0 9.9 10.0

所得税 -288,107 -377,555 -825,288 -905,838 -1,267,611

年度利润 838,418 1,851,333 4,046,781 4,441,758 6,215,704 财务状况

股东利润 686,430 1,450,799 3,171,264 3,480,788 4,870,943 净负债/权益 1.31 1.34 1.29 1.25 1.12

少数股东利润 151,988 400,534 875,517 960,970 1,344,761 收入/总资产 0.18 0.22 0.30 0.30 0.36

折旧及摊销 1,093,081 1,358,273 1,472,825 1,503,614 1,649,414 总资产/股本 2.48 2.53 2.51 2.50 2.39

EBITDA 641,138 1,415,209 4,187,712 4,693,734 6,914,354

增长 回报率 (%)

总收入 (%) 7% 37% 45% 8% 27% ROE 3.9% 7.2% 14.5% 15.0% 19.4%

EBITDA (%) 99% 121% 196% 12% 47% ROA 1.5% 2.9% 5.8% 6.0% 7.9%

每股收益 (%) 100% 150% 110% 10% 40% 股息支付率 19.8% 11.7% 12.0% 12.0% 12.0%

资产负债表 现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至12/31 <人民币千元>, 财务年度截至12/31

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

现金 2,916,103 2,029,825 2,839,440 3,262,172 3,459,788 税前盈利 1,126,525 2,228,888 4,872,069 5,347,596 7,483,315

应收账款 227,799 175,974 456,741 490,615 625,190 折旧和摊销 -1,093,081 -1,358,273 -1,472,825 -1,503,614 -1,649,414

存货 5,154,577 6,246,351 7,673,007 7,688,165 9,256,423 营运资金变化 -943,996 -1,324,891 -1,643,386 11,947 -1,508,899

其他流动资产 4,738,383 5,438,800 5,438,800 5,438,800 5,438,800 其他 2,743,057 3,051,441 1,614,792 1,482,952 1,390,204

总流动资产 13,036,862 13,890,950 16,407,988 16,879,751 18,780,200 营运活动现金流 1,832,505 2,597,165 3,370,650 5,338,880 5,715,206

固定资产 16,495,003 18,456,366 18,983,541 21,479,927 22,830,513

无形资产 13,134,172 17,127,803 17,127,803 17,127,803 17,127,803 资本开支 -1,549,401 -1,892,622 -2,000,000 -4,000,000 -3,000,000

长期投资 35,701 22,186 22,186 22,186 22,186

其他長期资产 4,165,658 4,070,640 4,068,924 4,194,464 4,343,211 其他投资活动 -410,544 -3,403,407 0 0 0

总资产 46,867,396 53,567,945 56,610,442 59,704,130 63,103,913 投资活动现金流 -1,959,945 -5,296,029 -2,000,000 -4,000,000 -3,000,000

应付账款 2,652,356 3,540,428 3,604,465 3,665,443 3,859,377 借款变化 -1,713,197 3,217,403 649,236 681,698 -715,783

短期银行贷款 4,824,267 7,573,647 7,952,329 8,349,946 7,932,449 股息 -333,141 -311,167 -170,120 -380,552 -417,695

其他短期负债 4,767,068 3,321,082 3,416,148 3,440,037 3,529,968 其他融资活动 1,494,657 608,789 -1,040,151 -1,217,295 -1,384,113

总短期负债 12,243,691 14,435,157 14,972,943 15,455,426 15,321,793 融资活动现金流 -551,681 3,515,025 -561,035 -916,149 -2,517,590

长期借款 4,943,050 5,411,072 5,681,626 5,965,707 5,667,422

其他负债 7,436,329 8,529,425 8,529,425 8,529,425 8,529,425 现金变化 -679,121 816,161 809,615 422,732 197,615

总负债 24,623,070 28,375,654 29,183,993 29,950,558 29,518,640 汇兑损益 12,009 0 0 0 1

少数股东权益 3,382,366 4,008,689 4,884,206 5,845,176 7,189,937

股东权益 18,861,960 21,183,602 22,542,243 23,908,396 26,395,336 期初持有现金 3,583,213 2,916,103 2,029,825 2,839,440 3,262,172

负债权益合计 46,867,396 53,567,945 56,610,442 59,704,130 63,103,913 期末持有现金 2,916,103 2,029,825 2,839,440 3,262,172 3,459,788  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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