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万国黄金集团（3939.HK）事件点评报告  

   

紫金赋能，世界级金矿开发加速 
 

 2025 年 05 月 12 日 

 

➢ 事件：公司公告有关选矿技术服务及扩建可行性研究合同的关联交易。公司

于 2024 年 10 月 31 日与紫金矿冶订立所罗门群岛的金岭矿选矿技术服务合同，

合同金额 1.69 百万元人民币；公司于 2025 年 5 月 1 日与紫金工程订立金岭矿

新建 1000 万吨/年的扩建可行性研究合同，扩建可行性研究包括设计主要生产

设施如採选工程、尾矿池、低品位矿石破碎、堆浸垫、吸收等，以及相关的供水、

供电、厂区道路、实验室及生活辅助设施等，以达到产能 1300 万吨/年，产品为

金锭（金品位 80%）及浮选金精矿（金品位 25 克/吨）。紫金矿冶和紫金工程均

为紫金矿业所控制实体。 

➢ 紫金矿业持有上市公司 17.57%权益，赋能金岭扩建。2024 年 9 月 23 日

公司发布公告，万国黄金集团向紫金矿业在香港的全资子公司金山(香港)国际矿

业有限公司以 8.33 港元增发 1.66 亿股，增发总额 13.79 亿港币，由此紫金矿业

成为公司重要股东，持股比例次于董事长高明清。此次增发资金 50%用于金岭金

矿开发，50%作为营运资金补充，同时紫金矿业也将在海外采矿技术及矿山营运

方面提供支持。本次关联交易充分体现了紫金矿业对金岭金矿后续开发的进一步

赋能，将协助公司扩建 1000 万吨/年的工程项目。在紫金赋能和支持下，金岭

金矿的发展速度和效率有望进一步提升。 

➢ 扩建完成后，公司黄金产量预计高速增长。公司最新年报数据显示金岭金矿

平均品位 1.17 克/吨，按照 85%回收率预估，待扩建完成后，公司黄金年产量有

望达到 12.9 吨，较 2024 年 2.1 吨产量增幅达到 514.3%，未来公司黄金产量预

计将高速增长。 

➢ 投资建议：公司未来成长空间广阔，随着公司采矿恢复正常，选矿逐步改善，

当前产能爬坡预计提速，同时未来还有进一步扩产，叠加金价景气，看好公司后

续黄金产量持续增长，迎来量价齐升。考虑到金价持续超预期，我们上修了公司

的盈利，我们预计公司 2025-2027 年分别实现归母净利润 12.63/15.94/19.45

亿元，EPS 分别为 1.17/1.47/1.80 元，对应 5 月 9 日 PE 分别为 19X、15X、

12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜金等产品价格下跌的风险，项目投产进度不及预期的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,876 3,462 4,147 4,888 

增长率(%) 42.6 84.6 19.8 17.9 

归母净利润 575 1,263 1,594 1,945 

增长率(%) 71.6 119.5 26.2 22.1 

EPS 0.53 1.17 1.47 1.80 

P/E 41 19 15 12 

P/B 7.6 5.8 4.7 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 05 月 09 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 2,358 3,698 4,811 6,332  营业收入 1,876 3,462 4,147 4,888 

现金及现金等价物 514 1,229 2,152 3,464  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 165 183 219 258  营业成本 879 1,088 1,184 1,298 

存货 175 313 340 373  销售费用 55 104 124 147 

其他 1,505 1,974 2,100 2,236  管理费用 134 260 311 367 

非流动资产合计 1,777 1,924 2,194 2,341  研发费用 0 17 21 24 

固定资产 919 1,065 1,309 1,454  财务费用 12 4 -3 -12 

商誉及无形资产 769 770 795 798  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 90 90 90 90  其他损益 9 0 -1 -1 

资产合计 4,135 5,622 7,006 8,673  除税前利润 806 1,989 2,509 3,063 

流动负债合计 494 855 980 1,116  所得税 115 537 678 827 

短期借贷 183 196 208 221  净利润 691 1,452 1,832 2,236 

应付账款及票据 93 161 175 192  少数股东损益 116 189 238 291 

其他 218 498 597 704  归属母公司净利润 575 1,263 1,594 1,945 

非流动负债合计 188 188 188 188  EBIT  818 1,992 2,506 3,051 

长期借贷 78 78 78 78  EBITDA 916 2,095 2,611 3,154 

其他 111 111 111 111  EPS（元） 0.53 1.17 1.47 1.80 

负债合计 682 1,043 1,168 1,304       

普通股股本 91 91 91 91  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 3,043 3,980 5,000 6,241  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,135 4,071 5,092 6,332  营业收入 42.60 84.59 19.79 17.86 

少数股东权益 319 507 746 1,036  归属母公司净利润 71.56 119.52 26.17 22.08 

股东权益合计 3,453 4,579 5,837 7,368  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 4,135 5,622 7,006 8,673  毛利率 53.16 68.56 71.44 73.44 

      净利率 30.68 36.48 38.43 39.80 

      ROE 18.36 31.02 31.30 30.72 

      ROIC 18.89 29.98 29.88 29.05 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 16.49 18.55 16.68 15.04 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -7.33 -20.87 -31.98 -42.97 

经营活动现金流 843 1,287 1,869 2,264  流动比率 4.78 4.33 4.91 5.67 

净利润 575 1,263 1,594 1,945  速动比率 4.42 3.96 4.56 5.34 

少数股东权益 116 189 238 291  营运能力     

折旧摊销 98 103 105 103  总资产周转率 0.58 0.71 0.66 0.62 

营运资金变动及其他 55 -267 -68 -75  应收账款周转率 16.02 19.93 20.67 20.51 

投资活动现金流 -1,556 -250 -375 -250  应付账款周转率 8.98 8.58 7.06 7.08 

资本支出 -199 -250 -375 -250  每股指标（元）     

其他投资 -1,357 0 0 0  每股收益 0.53 1.17 1.47 1.80 

筹资活动现金流 1,051 -326 -574 -706  每股经营现金流 0.78 1.19 1.72 2.09 

借款增加 57 12 12 12  每股净资产 2.89 3.76 4.70 5.84 

普通股增加 1,262 0 0 0  估值比率     

已付股利 -252 -330 -577 -709  P/E 41 19 15 12 

其他 -17 -9 -9 -10  P/B 7.6 5.8 4.7 3.7 

现金净增加额 342 715 924 1,312  EV/EBITDA 25.64 11.21 8.99 7.44 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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