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事件： 

公司发布 2024年年报和 2025年一季报。2024年公司实现营业收入 655.56

亿元，同比增长 7.01%；归母净利润 33.86亿元，同比增长 13.71%；扣非后

归母净利 35.32亿元，同比增长 18.25%。2025年一季度公司实现营业收入

148.59亿元，同比增长 12.88%；归母净利润 10.38亿元，同比增长 32.65%；

扣非后归母净利 12.68亿元，同比增长 71.13%。 

点评： 

 金属价格上涨支撑 24年业绩，25年 Q1矿产金/铜产量增长 

2024年公司全年生产矿产金 18.35吨，同比下降 2.86%；冶炼金 37.95吨，

同比下降 7.14%；矿山铜 8.20万吨，同比增长 2.60%；电解铜 39.69万吨，

同比下降 3.42%。价格方面，根据 iFind数据，2024年 COMEX黄金收盘价

（连续）均价同比增长 38.30%，COMEX 铜收盘价（连续）均价同比增长

14.42%。金属产品价格上涨是公司业绩上涨的主要动力，而非流动性资产处

置损失（约 1.64亿元）和其他非经常性损益因素影响了公司盈利的释放弹性。

2025年一季度公司生产矿产金 4.51吨，同比增长 1.09%；冶炼金 8.48吨，

同比下降 14.02%；矿产铜 1.89万吨，同比增长 1.07%；电解铜 9.76万吨，

同比下降 3.75%；2025年一季度公司矿产金和矿产铜产量实现小幅增长。 

 在建重点项目稳步推进，矿业权管理继续增强 

2024年公司在建重点项目进展顺利，内蒙古矿业公司深部资源开采项目已完

成一期工程，并投入生产；莱州汇金纱岭金矿建设工程正有序实施中。公司资

源保障和矿业权管理能力持续增强，2024 年公司累计投入探矿资金 2.95 亿

元，增储金金属量 30.3吨、铜金属量 11.48万吨、钼金属量 6.0万吨；完成

矿业权延续、探转采、整合共 26宗，探转采矿业权 2宗，整合矿业权 2宗。

2025年公司计划生产矿产金 18.17吨，冶炼金 35.30吨；矿山铜 7.94万吨，

电解铜 39.62万吨；计划新增金金属资源量 33.5吨、铜金属资源量 12万吨。 

 盈利预测与评级 

公司背靠中国黄金集团，增储增产潜力较大。中性情景下，我们上调

2025/2026年归母净利预测至 45.50/52.67亿元，新增 2027年归母净利预测

为 60.08亿元，预计 2025-2027年 EPS分别为 0.94/1.09/1.24元/股。对应

2025年 PE为 14.99X，低于可比公司 PE均值，维持公司的“增持”评级。 

 风险提示 

产品价格波动风险：公司的主要产品是黄金和铜等金属，黄金和铜的价格水

平直接决定公司的业绩情况。影响公司产品价格的因素是多方面的，包括美
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元走势、全球经济情况、通货膨胀因素、地缘政治、美联储货币政策以及市场

供需水平等等，以上各因素都存在诸多的不确定性，导致公司在经营过程中

可能会面临产品价格波动带来的风险。 

政策性及安全环保风险：近年来国家对资源安全、环境保护较为重视，若国

家出台相关政策影响矿山企业正常生产，或者国家资源和环境等相关政策发

生改革，公司的生产活动及生产成本或受到影响，从而对公司业绩造成影响。 

资源变化风险：资源是公司发展的（ 生命线”，资源储备是公司的核心竞争力，

由于资源分布不平衡，品位变化等不确定原因，公司保有资源储量存在变化

风险。行业资源整合并购竞争激烈，勘探开发加快向复杂和困难地区延伸，都

将直接影响公司成本水平。 
   
财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 61,264 65,556 71,319 74,720 78,070 

营业收入增长率% 7.2% 7.0% 8.8% 4.8% 4.5% 

息税前利润（EBIT） 4,842 6,069 7,269 8,343 9,441 

息税前利润增长率% 43.6% 25.3% 19.8% 14.8% 13.2% 

归母净利润 2,978 3,386 4,550 5,267 6,008 

归母净利润增长率% 57.1% 13.7% 34.4% 15.7% 14.1% 

每股收益（元） 0.61 0.70 0.94 1.09 1.24 
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表：三张表及主要财务指标  
资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 8,320  10,978  15,966  20,567  25,670  营业收入 61,264  65,556  71,319  74,720  78,070  

应收票据及应收账款 65  39  44  47  50  营业成本 53,131  55,559  59,965  62,156  64,277  

预付账款 603  511  548  559  572  营业税金及附加 932  1,089  1,177  1,225  1,273  

其他应收款 281  617  670  699  729  销售费用 83  84  88  92  95  

存货 11,399  10,401  9,954  9,416  8,807  管理费用 1,676  2,016  2,068  2,130  2,186  

其他流动资产 164  192  152  152  152  研发费用 684  730  794  832  868  

流动资产合计 20,831  22,748  27,346  31,453  35,992  财务费用 429  340  349  332  303  

长期股权投资 1,415  1,461  1,511  1,561  1,611  资产减值损失 -258  -593  -150  -150  -150  

固定资产合计 14,239  13,699  14,057  14,370  14,619  信用减值损失 2  6  1  1  1  

无形资产 10,132  10,604  10,514  10,424  10,334  其他收益 80  75  81  85  89  

商誉 524  323  323  323  323  投资收益 172  182  198  207  217  

长期待摊费用 1,465  1,356  1,286  1,216  1,146  公允价值变动收益 36  3  10  10  10  

其他非流动资产 468  677  661  661  661  资产处置收益 37  3  3  3  3  

资产总计 52,680  55,639  60,503  64,857  70,059  营业利润 4,399  5,414  7,021  8,111  9,237  

短期借款 8,505  8,285  8,785  8,585  8,385  营业外收支 -94  -265  -100  -100  -100  

应付票据及应付账款 3,153  2,831  2,901  2,921  2,931  利润总额 4,305  5,150  6,921  8,011  9,137  

预收账款 2  2  3  3  3  所得税费用 688  946  1,272  1,472  1,679  

应付职工薪酬 179  147  156  158  161  净利润 3,617  4,204  5,649  6,539  7,458  

应交税费 258  494  499  486  468  归属于母公司所有者的净利润 2,978  3,386  4,550  5,267  6,008  

其他流动负债 44  75  81  81  81  少数股东损益 639  818  1,099  1,272  1,451  

长期借款 5,366  6,453  6,753  6,653  6,553  基本每股收益 0.61  0.70  0.94  1.09  1.24  

预计负债 76  283  229  229  229  财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 21,944  23,066  24,117  23,842  23,546  营收增长率 7.2% 7.0% 8.8% 4.8% 4.5% 

股东权益 30,736  32,572  36,387  41,015  46,513  EBIT增长率 43.6% 25.3% 19.8% 14.8% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利润增长率 57.1% 13.7% 34.4% 15.7% 14.1% 

净利润 3,617  4,204  5,649  6,539  7,458  销售毛利率 13.3% 15.2% 15.9% 16.8% 17.7% 

折旧与摊销 2,140  2,255  1,866  1,945  2,028  销售净利率 5.9% 6.4% 7.9% 8.8% 9.6% 

经营活动现金流净额 6,423  7,890  8,542  9,407  10,443  ROE 11.5% 12.4% 15.1% 15.7% 16.0% 

投资活动现金流净额 -1,688  -2,522  -2,152  -2,151  -2,641  ROIC 8.8% 10.3% 11.2% 11.9% 12.3% 

筹资活动现金流净额 -6,108  -2,689  -1,402  -2,656  -2,698  资产负债率 41.7% 41.5% 39.9% 36.8% 33.6% 

现金净变动 -1,471  2,678  4,987  4,601  5,103  PE 16.33  17.19  14.99  12.95  11.35  

期初现金余额 9,579  8,108  10,786  15,774  20,375  PB 1.86  2.13  2.27  2.04  1.82  

期末现金余额 8,108  10,786  15,774  20,375  25,478  EV/EBITDA 7.92  7.57  7.53  6.21  5.10  
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分析师声明 
 
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的

联系。 
  
 

风险提示及免责声明 
 
投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书

面或口头承诺均为无效。 

本报告由渤海证券股份有限公司（以下简称 本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。 

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为（ 渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

若本公司以外的其他机构（以下简称 该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不

构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本

报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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投资评级说明 
 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10%   
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