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事件：2025 年 4 月 23 日，公司发布 2025 年一季报，报告期内公司

实现收入 29.33 亿元，同比+52.82%，环比-21.36%；归母净利润 6.59 亿

元，同比+197.76%，环比+15.61%。 

加快推进国际化战略，海域金矿开发潜力显著。公司加快国际化战

略，2024 年并购德拉罗泊矿业、塞拉利昂西金两个海外项目，新增金资

源量 261.16 吨；至 2024 年年末，公司金资源量达 1446.16 吨，可采储量

达 517.54 吨。2024 年公司矿产黄金产量为 18.34 吨，同比+4.34%，黄金

产量增长主要系境外收购矿山所致。公司持有海域金矿 70%股权，目前海

域金矿千米井下两台 TBM 已顺利完成组装、调试，该项目整体投产、达产

后，预计年产黄金约 15-20吨，有望显著增厚公司矿产金产量。 

金价上涨带动公司毛利率提升，期间费用率明显减少。根据生意社统

计，2025 年 Q1 现货黄金均价为 670 元/克，同比+37%，环比+9%，金价上

涨带动公司业绩提升。2025 年 Q1，公司毛利率为 48.51%，同比+8.27pct，

环比+17.32pct；公司销售、管理、财务费用率合计为 15.30%，同比-

6.14pct，环比-4.54pct，费用率明显减少；有效税率为 16.08%，同比-

6.27pct，环比+13.74%；净利率为 28.30%，同比+13.78pct，环比

+11.62pct。至 2025 年 Q1 末，公司资产负债率为 54.03%，同比-1.09pct，

环比+1.06pct；ROE 为 3.03%，同比+1.84pct。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

29.45/34.54/40.08 亿元，公司未来成长空间显著，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示：价格大幅波动风险，成本端超预期上升，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） 11551 15189 17351 19639 

营业收入增长率(%) 37% 31% 14% 13% 

归母净利（百万元） 1451 2945 3454 4008 

净利润增长率(%) 111% 103% 17% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.83 0.98 1.13 

市盈率（PE） 31.31 22.01 18.77 16.18 

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 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,891 12,426 13,545 17,376  营业收入 11,551 15,189 17,351 19,639 

现金 2,030 -1,023 -1,417 1,246  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 176 353 379 395  营业成本 7,029 8,162 9,210 10,314 

存货 6,246 7,623 8,727 9,524  销售费用 48 61 87 88 

其他 5,439 5,473 5,855 6,211  管理费用 1,474 1,961 2,169 2,592 

非流动资产 39,677 45,829 48,595 50,314  研发费用 0 15 19 24 

固定资产 18,456 19,730 20,167 20,842  财务费用 545 469 500 478 

无形资产 17,180 19,736 22,072 23,069  除税前溢利 2,229 4,331 5,116 5,939 

其他 4,041 6,364 6,357 6,403  所得税 378 650 819 960 

资产总计 53,568 58,255 62,140 67,691  净利润 1,851 3,682 4,297 4,978 

流动负债 14,435 14,990 14,578 15,150  少数股东损益 401 736 843 971 

短期借款 10,433 9,524 8,756 8,756  归属母公司净利润 1,451 2,945 3,454 4,008 

应付账款及票据 826 824 987 1,119       

其他 3,177 4,642 4,836 5,275  EBIT  2,773 4,800 5,616 6,417 

非流动负债 13,940 14,568 14,568 14,568  EBITDA 4,128 6,347 7,274 8,148 

长期债务 10,908 10,908 10,908 10,908  EPS（元） 0.35 0.83 0.98 1.13 

其他 3,033 3,660 3,660 3,660       

负债合计 28,376 29,558 29,146 29,718       

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 17,793 20,561 24,015 28,023  成长能力     

归属母公司股东权益 21,184 23,952 27,406 31,414  营业收入 37.12% 31.50% 14.23% 13.19% 

少数股东权益 4,009 4,745 5,588 6,559  归属母公司净利润 111.35% 103.02% 17.27% 16.02% 

股东权益合计 25,192 28,697 32,994 37,973  获利能力     

负债和股东权益 53,568 58,255 62,140 67,691  毛利率 39.15% 46.26% 46.92% 47.48% 

      销售净利率 12.56% 19.39% 19.91% 20.41% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 6.85% 12.30% 12.60% 12.76% 

经营活动现金流 2,597 5,660 5,376 6,709  ROIC 4.95% 8.30% 8.96% 9.33% 

净利润 1,451 2,945 3,454 4,008  偿债能力     

少数股东权益 401 736 843 971  资产负债率 52.97% 50.74% 46.90% 43.90% 

折旧摊销 1,355 1,547 1,657 1,731  净负债比率 76.65% 74.76% 63.89% 48.50% 

营运资金变动及其他 -609 431 -579 0  流动比率 0.96 0.83 0.93 1.15 

      速动比率 0.47 0.26 0.25 0.43 

投资活动现金流 -5,296 -7,107 -4,525 -3,601  营运能力     

资本支出 -2,070 -5,376 -4,431 -3,403  总资产周转率 0.23 0.27 0.29 0.30 

其他投资 -3,226 -1,731 -95 -197  应收账款周转率 57.21 57.42 47.41 50.76 

      应付账款周转率 10.44 9.89 10.17 9.79 

筹资活动现金流 1,815 -1,605 -1,244 -446  每股指标（元）     

借款增加 2,199 -909 -768 0  每股收益 0.35 0.83 0.98 1.13 

普通股增加 1,568 0 0 0  每股经营现金流 0.76 1.60 1.52 1.89 

已付股利 -311 -696 -476 -446  每股净资产 6.23 6.76 7.74 8.87 

其他 -1,641 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 -886 -3,053 -394 2,663  P/E 31.31 22.01 18.77 16.18 

      P/B 1.76 2.71 2.37 2.06 

      EV/EBITDA 13.71 13.59 11.81 10.22 

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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