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事件：2025 年 4 月 30 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。

2024 年公司实现收入 655.56 亿元，同比+7.01%；归母净利润 33.86 亿

元，同比+13.71%；扣非净利润 35.32 亿元，同比+18.25%。2025 年一季

度，公司实现收入 148.59 亿元，同比+12.88%，环比-23.84%；归母净利

润 10.38 亿元，同比+32.65%，环比+39.79%；扣非净利润 12.68 亿元，同

比+71.13%，环比+38.76%。 

一季度矿产金、矿山铜产量同比略增，目标完成情况较好。2024 年，

公司矿产金/冶炼金/矿山铜/电解铜产量分别为 18.35 吨/37.95 吨/8.20

万吨/36.69 万吨，同比分别为-2.86%/-7.14%/+2.60%/-3.42%，分别完成

全年目标的 98%/101%/108%/101%。2024 年，公司投入探矿资金 2.95 亿

元，实现金金属/铜金属/钼金属分别增储 30.3 吨/11.48 万吨/6.0 万吨；

至 2024 年年底，公司金金属/铜金属/钼金属保有资源量分别为 894.55 吨

/228.16 万吨/59.46 万吨。2025 年公司矿产金/冶炼金/矿山铜/电解铜目

标产量分别为 18.17 吨/35.30 吨/7.94 万吨/39.62 万吨；2025 年 Q1，公

司矿产金/冶炼金/矿山铜/电解铜产量分别为 4.51 吨/8.48 吨/1.89 万吨

/9.76 万吨，同比分别为+1.09%/-14.02%/+1.07%/-3.75%，环比分别为-

14.89%/-16.42%/-5.28%/-9.19% ， 分 别 完 成 全 年 目 标 的

25%/24%/24%/25%，目标完成情况较好。 

2024 年公司黄金/铜产品收入提升，期间费用率保持较低水平。根据

生意社数据统计，2024 年现货黄金/现货铜均价分别为 557 元/克、7.50

万元/吨，同比分别为+24%/+10%；得益于价格上升，2024 年公司黄金/铜

产品收入分别为 367.72/310.68 亿元，同比分别为+15.50%/+3.94%；毛利

率分别为 12.68%/10.51%，同比分别为+2.16/-0.81pct。2024 年，公司毛

利率/销售净利率/ROE 分别为 15.25%/6.41%/12.36%，同比分别为

+1.97/+0.51/+0.87pct；销售、管理、研发、财务费用率合计为 4.83%，

同比+0.15pct，维持较低水平。 

金、铜价格同比上涨，2025 年 Q1 公司盈利能力提升显著。根据生意

社数据统计，2025 年 Q1 现货黄金/现货铜均价分别为 670 元/克、7.74 万

元/吨，同比分别为+37%/+12%，环比分别为+9%/+3%。2025 年 Q1，公司毛

利率/销售净利率分别为 19.64%/8.88%，同比分别为+4.93/+1.64pct，环

比分别为+4.74/+4.00pct；ROE 为 3.65%，同比+0.87pct；销售、管理、

研发、财务费用率合计为 4.81%，同比+0.06pct，环比-0.45pct。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

47.07/56.18/65.40 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 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 65,556 70,504 75,958 80,088 

营业收入增长率(%) 7.01% 7.55% 7.74% 5.44% 

归母净利（百万元） 3,386 4,707 5,618 6,540 

净利润增长率(%) 13.71% 39.01% 19.35% 16.42% 

摊薄每股收益（元） 0.70 0.97 1.16 1.35 

市盈率（PE） 17.19 14.39 12.05 10.35 

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 8,320 10,978 14,784 20,179 26,301  营业收入 61,264 65,556 70,504 75,958 80,088 

应收和预付款项 668 550 720 731 741  营业成本 53,131 55,559 59,000 63,099 65,946 

存货 11,399 10,401 12,430 12,881 13,234  营业税金及附加 932 1,089 1,058 1,139 1,202 

其他流动资产 445 819 788 767 874  销售费用 83 84 71 76 80 

流动资产合计 20,831 22,748 28,722 34,558 41,150  管理费用 1,676 2,016 2,115 2,279 2,323 

长期股权投资 1,415 1,461 1,461 1,461 1,461  财务费用 429 340 128 40 -84 

投资性房地产 21 19 19 19 19  资产减值损失 -258 -593 -56 -45 -35 

固定资产 14,239 13,699 11,945 10,202 8,457  投资收益 172 182 21 23 8 

在建工程 2,187 3,284 3,120 2,964 2,815  公允价值变动 36 3 0 0 0 

无形资产开发支出 10,132 10,604 10,383 10,162 9,941  营业利润 4,399 5,414 7,062 8,125 9,393 

长期待摊费用 1,465 1,356 1,356 1,356 1,356  其他非经营损益 -94 -265 -10 -10 -10 

其他非流动资产 23,221 25,216 31,108 36,926 43,508  利润总额 4,305 5,150 7,052 8,115 9,383 

资产总计 52,680 55,639 59,392 63,090 67,558  所得税 688 946 1,290 1,483 1,689 

短期借款 8,505 8,285 8,285 8,285 8,285  净利润 3,617 4,204 5,761 6,633 7,694 

应付和预收款项 3,155 2,834 3,435 3,546 3,636  少数股东损益 639 818 1,054 1,015 1,154 

长期借款 5,366 6,453 6,453 6,453 6,453  归母股东净利润 2,978 3,386 4,707 5,618 6,540 

其他负债 4,918 5,495 5,474 5,549 5,866        

负债合计 21,944 23,066 23,647 23,833 24,240  预测指标      

股本 4,847 4,847 4,847 4,847 4,847   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 9,301 9,344 9,344 9,344 9,344  毛利率 13.28% 15.25% 16.32% 16.93% 17.66% 

留存收益 10,884 12,321 14,413 16,911 19,818  销售净利率 4.86% 5.17% 6.68% 7.40% 8.17% 

归母公司股东权益 25,909 27,393 29,511 32,008 34,915  销售收入增长率 7.20% 7.01% 7.55% 7.74% 5.44% 

少数股东权益 4,827 5,180 6,234 7,249 8,403  EBIT 增长率 43.57% 25.34% 18.30% 13.59% 14.02% 

股东权益合计 30,736 32,572 35,744 39,257 43,318  净利润增长率 57.11% 13.71% 39.01% 19.35% 16.42% 

负债和股东权益 52,680 55,639 59,392 63,090 67,558  ROE 11.49% 12.36% 15.95% 17.55% 18.73% 

       ROA 6.70% 7.76% 10.02% 10.83% 11.78% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.82% 10.27% 11.40% 12.12% 12.91% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.61 0.70 0.97 1.16 1.35 

经营性现金流 6,423 7,890 7,100 9,339 10,538  PE(X) 16.33 17.19 14.39 12.05 10.35 

投资性现金流 -1,688 -2,522 -325 -443 -402  PB(X) 1.86 2.13 2.29 2.12 1.94 

融资性现金流 -6,108 -2,689 -2,969 -3,501 -4,013  PS(X) 0.79 0.89 0.96 0.89 0.85 

现金增加额 -1,471 2,678 3,805 5,395 6,123  EV/EBITDA(X) 7.92 7.57 7.40 6.17 5.02 

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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