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事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2025 年一季报，报告期内公司

实现收入 259.35 亿元，同比+36.81%，环比+67.19%；归母净利润 10.26

亿元，同比+46.62%，环比+15.86%；扣非净利润 10.30 亿元，同比+45.19%，

环比+14.74%。 

一季度自产金产量环增，公司黄金资源储量丰富。2025年 Q1 公司自

产金/外购金/小金条产量分别为 11.87/20.24/3.18 吨，同比分别为-

0.31%/+1.67%/-55.49%，自产金产量环比+10.60%。公司计划 2025 年黄金

产量不低于 50 吨，一季度完成全年目标下限的 24%。2024 年，公司通过

勘探新增金资源量 58.8 吨，通过并购新增金资源量 765 吨；至 2024 年

底，公司保有黄金金属权益资源储量约 2058.46 吨，资源量储备丰富 

一季度毛利率同比小幅提升，期间费用率有所减少。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%。2025 年

Q1，公司毛利率为 15.57%，同比+1.01pct，环比-7.94pct；销售净利率为

5.63%，同比+0.06pct，环比-1.65pct；销售、管理、研发、财务费用率

合计为 4.89%，同比-0.74pct，环比-8.09pct，费用率有所减少。 

在建项目稳步推进，为未来增产奠定基础。公司三山岛金矿已取得整

合后的 495 万吨/年采矿许可证，在加快三山岛副井等已批复工程的施工

强度的同时，平行推进采选 15000 吨/日扩建工程整体项目的手续办理，

争取项目尽早具备全面建设条件。卡蒂诺公司纳穆蒂尼金矿项目建设工程

按计划顺利进行，2024 年 11 月初启动选厂项目带料试车，项目稳步推进，

为未来增产奠定基础。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

51.40/61.09/70.21 亿元，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） 82,518 103,950 114,492 125,629 

营业收入增长率(%) 39.21% 25.97% 10.14% 9.73% 

归母净利（百万元） 2,952 5,140 6,109 7,021 

净利润增长率(%) 26.80% 74.14% 18.85% 14.93% 

摊薄每股收益（元） 0.57 1.15 1.37 1.57 

市盈率（PE） 39.70 26.85 22.59 19.66 

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 10,224 11,077 21,621 37,846 55,143  营业收入 59,275 82,518 103,950 114,492 125,629 

应收和预付款项 1,237 1,090 1,842 1,958 1,997  营业成本 49,437 68,902 84,704 92,721 101,342 

存货 8,848 6,820 10,522 12,430 12,068  营业税金及附加 1,136 1,296 1,930 2,061 2,274 

其他流动资产 8,323 9,715 10,563 11,222 11,972  销售费用 147 185 416 458 628 

流动资产合计 28,632 28,701 44,548 63,456 81,181  管理费用 2,506 2,855 3,534 3,893 4,271 

长期股权投资 2,522 2,527 2,527 2,527 2,527  财务费用 1,564 2,288 1,139 876 470 

投资性房地产 164 133 133 133 133  资产减值损失 -8 -50 0 0 0 

固定资产 41,746 50,826 46,147 41,527 36,931  投资收益 -60 -175 -208 -343 -503 

在建工程 8,420 10,604 10,604 10,604 10,604  公允价值变动 -276 -253 0 0 0 

无形资产开发支出 32,538 47,366 45,612 43,856 42,100  营业利润 3,621 5,744 10,699 12,555 14,508 

长期待摊费用 52 73 73 73 73  其他非经营损益 -58 -62 -10 -10 -10 

其他非流动资产 49,157 49,131 65,217 84,040 101,770  利润总额 3,563 5,682 10,689 12,546 14,498 

资产总计 134,599 160,660 170,314 182,759 194,138  所得税 672 1,243 2,781 3,148 3,697 

短期借款 20,207 26,269 26,269 26,269 26,269  净利润 2,891 4,439 7,907 9,398 10,801 

应付和预收款项 10,553 16,968 17,680 20,660 22,897  少数股东损益 563 1,488 2,768 3,289 3,780 

长期借款 23,211 26,610 26,610 26,610 26,610  归母股东净利润 2,328 2,952 5,140 6,109 7,021 

其他负债 27,368 32,243 35,254 37,433 38,200        

负债合计 81,340 102,090 105,814 110,973 113,976  预测指标      

股本 4,473 4,473 4,473 4,473 4,473   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,063 3,072 3,072 3,072 3,072  毛利率 16.60% 16.50% 18.52% 19.02% 19.33% 

留存收益 15,531 17,094 20,450 24,448 29,043  销售净利率 3.93% 3.58% 4.94% 5.34% 5.59% 

归母公司股东权益 33,085 37,798 40,960 44,958 49,552  销售收入增长率 17.83% 39.21% 25.97% 10.14% 9.73% 

少数股东权益 20,174 20,773 23,540 26,829 30,610  EBIT 增长率 68.48% 53.93% 39.07% 13.47% 11.52% 

股东权益合计 53,259 58,570 64,500 71,787 80,162  净利润增长率 86.57% 26.80% 74.14% 18.85% 14.93% 

负债和股东权益 134,599 160,660 170,314 182,759 194,138  ROE 7.04% 7.81% 12.55% 13.59% 14.17% 

       ROA 2.57% 3.01% 4.78% 5.32% 5.73% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.33% 5.43% 6.81% 7.41% 7.74% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.42 0.57 1.15 1.37 1.57 

经营性现金流 6,849 13,340 14,937 20,824 22,323  PE(X) 54.45 39.70 26.85 22.59 19.66 

投资性现金流 -20,624 -22,801 -1,081 -1,072 -1,183  PB(X) 3.09 2.68 3.37 3.07 2.79 

融资性现金流 14,438 11,004 -3,305 -3,527 -3,842  PS(X) 1.73 1.23 1.33 1.21 1.10 

现金增加额 599 1,579 10,544 16,225 17,297  EV/EBITDA(X) 14.91 11.41 9.81 8.24 6.87 

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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