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  强烈推荐（首次） 

高品金脉，紫金赋能步入高速成长期 
 

周期/金属及材料 

当前股价：1.63 港元 
 

公司 2017 年成功转型为黄金采选冶公司，从潼关出发，2023 年成功布局甘肃

黄金资源，资源禀赋优异，增储增产潜力突出，2025 年引入紫金战略入股，有

望进入高速成长期，充分享受高金价红利。 

❑ 潼关起基，甘肃拓局，紫金赋能。 2017 起，公司启动战略转型，通过相继

收购多家黄金矿业公司，正式切入黄金采选领域，并更名为潼关黄金集团有

限公司。2017-2018 年公司陆续收购潼关县 4 家黄金矿业公司，2023 年，公

司布局甘肃矿产资源，收购肃北县霍勒扎德盖北东矿业。2025 年公司引入紫

金矿业战略入股，并与紫金金属达成金属流协议，发展迈入新阶段。 

❑ 资源禀赋优异，增储潜力突出。截至 2024 年底，公司黄金资源量达 55 吨，

平均品位高达 8.27g/t，处于行业前列。公司两矿场均具备显著增储潜力，2024

年公司完成坑探工程约 2.1 万米、坑内钻探及地表钻探工程约 6.3 万米，勘探

及开发工程费用达 1.67 亿港元。2025 年 3 月，肃北矿区并购再下一城公司

拟全资收购荣昌投资，获得肃北县北东金矿及 460 金矿探矿权 100%权益，

为未来肃北矿区扩产奠定了坚实基础。 

❑ 黄金产销稳健攀升，成长动能强劲。2017 年至 2024 年，公司自产矿山金产

量由 0.7 吨增加至 2.5 吨。潼关矿区探转采持续推进，未来增量可期。截至

2024 年底，潼关矿区主要有四家矿业子公司，其中，祥顺矿业已在产，潼鑫

矿业探矿权已成功转换为采矿权，目前正在进行安全设施方案中相关工程的

施工，德兴矿业正在进行探矿权转采矿权工作，开发利用方案已评审完成及

目前正编制环境恢复与治理方案及采矿与安全设施设计。随着潼关与肃北矿

区产能提升，未来产量释放值得期待。公司矿产金单位收入与金价趋势总体

一致，单位成本整体保持平稳。 

❑ 首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。预计 2025-2027 公司归母净利润分

别为 5.6/8.0/9.7 亿元，对应 PE 分别为 11.7/8.3/6.8 倍，首次覆盖，给予“强

烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：贵金属价格下行、矿山安全事故性风险、投产项目进度不达预期、

成本控制不及预期等。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1358 1486 2270 2889 3375 

同比增长 22% 9% 53% 27% 17% 

营业利润(百万元) 84 327 806 1142 1381 

同比增长 18% 290% 146% 42% 21% 

归母净利润(百万元) 47 196 561 797 965 

同比增长 4% 319% 187% 42% 21% 

每股收益(元) 0.01 0.05 0.13 0.18 0.22 

PE 130.5 31.1 11.7 8.3 6.8 

PB 2.9 2.6 2.3 1.9 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 4398 

香港股（百万股） 4398 

总市值（十亿港元） 7.2 

香港股市值（十亿港元） 7.2 

每股净资产（港元） 0.6 

ROE（TTM） 8.5 

资产负债率 43.0% 

主要股东 蒋薇 

主要股东持股比例 26.98%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 23 245 178 

相对表现 16 223 153 
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一、潼关起基，甘肃拓局，紫金赋能 

1、 历史沿革  

公司成立于 1997 年，原名为创富生物科技，主营提供脐带血储存库等相关业务，

2007 年 2 月，转型为矿业公司，更名为中国矿业资源集团有限公司，2009 年后

公司主要从事茶叶产品生产及销售。2017-2018 年期间，公司相继收购潼关县潼

金矿业有限责任公司等多家公司，主营业务转为黄金采选，并正式更名为潼关黄

金集团有限公司。 

➢2017 年 1 月，公司收购潼关县祥顺矿业发展有限公司，正式开展黄金开采业

务，向实体矿产开采转型，迈出区域资源布局第一步。 

➢2017 年 4 月，公司收购陕西潼鑫矿业有限公司，进一步扩大潼关地区黄金资

源储备。 

➢2017年11月，公司收购潼关县德兴矿业有限责任公司。2017 年累计收购 3 家

矿业公司，控制黄金矿产资源量超 450 万吨，夯实潼关及周边区域开采基础。 

➢2018 年，公司收购潼关县潼金矿业有限责任公司，巩固潼关区域黄金龙头地位。 

➢2020 年，公司潼关新选矿厂投入试生产，日最高处理矿石量达 1500 吨。从资

源收购转向产能落地，为盈利增长提供支撑。 

➢2023 年，公司收购肃北县霍勒扎德盖北东矿业有限责任公司，跨出陕西区域，

布局甘肃矿产资源，公司盈利水平迈上新台阶。 

➢2025 年 1 月，公司收购西安宏尚矿山工程有限公司，实现协同效应，支撑集

团多元化及可持续发展。 

➢ 2025 年 3 月，公司旗下全资子公司宏勇投资有限公司拟收购荣昌投资有限公

司 100%的股权，进一步夯实资源储备基础。 

➢2025 年 4 月，紫金矿业战略入股公司。公司与行业龙头合作并行，参与全球

矿业竞争，为集团进一步发展打开空间。 
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图 1：公司历史沿革图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2、 股权结构  

截至 2025 年 4 月 30 日，秦陇金鑫矿业投资有限公司为公司第一大股东，持有

公司 26.98%股份，蒋薇女士持有秦陇金鑫 63.34%股权，公司董事会主席蒋智

勇先生为蒋薇女士之父亲；丰慧企业有限公司为公司第二大股东，持有公司 13.64%

股份；林玉英持有公司 7.50%股份；紫金金属有限公司持有公司 3.82%股份；高

烨新加坡环球投资有限公司持有公司 3.63%股份。公司共拥有 32 家附属公司，

主要从事生产及销售黄金产品业务，包括潼关县祥顺矿业发展有限公司、陕西潼

鑫矿业有限公司、潼关县德兴矿业有限责任公司、潼关县潼金矿业有限责任公司、

肃北县霍勒扎德盖北东矿业有限责任公司等。 
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图 2：公司股权架构图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

3、 经营指标持续向好，盈利水平再创新高 

公司从事黄金勘探、开采和冶炼等业务。集团的黄金开采业务以销售矿产金（包

括金精矿、金锭及相关产品）为核心，具体涵盖黄金勘探、开采、加工及冶炼等

业务。公司黄金业务主要分布在潼关整合区和甘肃整合区，两地资源禀赋丰富，

区位优势明显。 

2024 年公司创业务转型以来历史最好业绩。公司历史业绩波动较大，业务转型

初期面临短暂阵痛。2017/2019/2020 公司净利润出现一定亏损。2021 年至今，

公司业绩稳中向好，2024 年实现归母净利润 2.11 亿港元，同比增幅达到 310%。 

➢ 2017 年公司亏损 0.74 亿港元，主要由于收购潼关祥顺矿业产生的一次性减

值亏损，以及转型前茶叶产品生产销售业务的亏损。公司旗下从事茶叶业务

的 KingGold 集团（主要经营中国茶叶产品种植、研究、生产及销售，其产

品以“武夷”及“武夷星”品牌销售，分销网络覆盖全国）2017 年亏损 0.46

亿港元，主因是高端茶叶产品市场竞争激烈，导致营业额和毛利率下降。 

➢ 2019 年公司亏损 0.21 亿港元，同比由盈转亏。主要原因是 2018 年出售茶

叶业务产生的一次性收益已确认完毕。值得注意的是，黄金开采业务亏损同
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比收窄，从 2018 年的 0.54 亿港元至 0.21 亿港元，这得益于黄金价格上行

趋势及销量增加带动毛利率改善。 

➢ 2020 年公司亏损 0.06 亿港元，亏损幅度进一步收窄，公司黄金开采业务营

收能力逐步增强。 

➢ 2021 年公司业务扭亏为盈，主要得益于公司黄金产量大幅提升，自 2020

年的 0.9吨提升至 1.4吨，2022年受国内加强疾病控制措施及其他政策影响，

公司当年不同时期停产导致产量和业绩下滑。 

图 3：公司归母净利润（亿港元）  

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

回收业务支撑营收规模，开采业务贡献主要利润。营收上看，2024 年公司黄金

开采业务实现营业收入 12 亿元，同比增长约 105%；黄金回收业务实现营业收

入 2.7 亿元；利润上看，公司利润主要由黄金开采业务贡献，2024 年黄金开采

业务实现毛利润总额 4.8 亿元，黄金回收业务受限于金价上涨趋势，毛利润贡献

较少。 

图 4：公司各业务板块营业收入（亿元）  图 5：公司各业务板块毛利润总额（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

4、 紫金矿业战略入股，并达成金属流协议 

2025 年 4 月 8 日，潼关黄金宣布获得紫金矿业战略入股。潼关黄金宣布以每股

0.69 港元向紫金金属有限公司（紫金矿业全资子公司）配售 1.68 亿股股份，向

高烨新加坡环球投资有限公司配售 1.59 亿股份，合计募资约 2.25 亿港元。紫金

矿业作为全球矿业公司龙头，其入股后有望通过管理经验与技术输出，助力潼关
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黄金提升运营效率。此次募资将主要用于建设日处理量 450 吨的金矿生产线

（8000 万港元）、矿山钻探（5000 万港元）及绿色矿山建设（1300 万港元），

有效促进公司产能增长。 

紫金矿业此次入股无疑提升了潼关黄金的市场关注度。尽管配售价格较公告前收

盘价存在 19.8% 的折让，但紫金矿业的行业标杆地位为潼关黄金提供了强有力

的背书，为其未来在海外并购、产业链延伸等领域争取更多资金支持奠定基础。

随着紫金矿业的技术赋能与资源协同效应逐步释放，潼关黄金的产能边界与价值

空间正迎来实质性突破。 

图 6：紫金矿业与潼关黄金持股关系图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

与紫金金属达成金属流协议。2025 年 4 月 8 日，除股权投资外，潼关黄金与紫

金金属有限公司达成金属流协议。紫金金属向潼关黄金预付 2500 万美元，潼关

黄金将在未来 9 年内分阶段交付黄金：一阶段每季度交付 17.6 公斤直至交付

123.2 公斤；二阶段每季度交付 17.0 公斤直至交付 276.2 公斤；三阶段每季度交

付 7.7 公斤（最后一次为 7.2 公斤）直至交付 422.0 公斤；若潼关甘肃矿区某年

黄金产量超 2.5 吨，紫金金属可获超额部分的 1%。此外，该协议含可回购条款，

潼关黄金可在 2030 年四季度末或已交付 330.1 公斤黄金（以较晚时间点为准）

时，支付 700 万美元回购剩余金属流。我们认为虽然该协议隐含的黄金对价为

1843 美元/盎司，明显低于当前金价，但一方面总体交付量较少，占公司总产量

比例非常低，另一方面公司通过该形式，在不增加借贷的基础上获得了一笔长期

资金来源，同时于公司更大意义在于与全球矿业龙头紫金矿业建立长期合作关系，

有利于未来双方进一步探索合作机遇。 
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二、矿产资源禀赋优异，增量可期 

1、 两大矿区主力支撑，矿产资源储量丰富 

目前公司黄金业务主要有潼关和甘肃两大整合区。 

潼关矿区：2017 年起，公司启动战略转型，切入黄金采选领域：当年 1 月收购

潼关县祥顺矿业，正式开启黄金开采业务；4 月收购陕西潼鑫矿业扩大资源储备；

11 月收购潼关县德兴矿业，全年累计收购 3 家矿业公司，控制黄金资源量超 450

万吨，奠定潼关区域布局基础。2018 年，公司进一步收购潼关县潼金矿业，巩

固区域龙头地位。2023 年，陕西省发改委在《全力推进县域经济高质量发展典

型案例之五十四：渭南潼关县》中指出，近年来潼关县加大黄金资源整合和中深

部探矿力度，整合黄金企业 5 家，减少矿业权 24 个，形成了以中金、潼金、汇

能为龙头企业带动产业链发展新模式。潼关黄金在潼关地区的整合成效显著，资

源集中度显著提升。 

甘肃矿区：2023 年，公司跨出陕西，收购肃北县霍勒扎德盖北东矿业，布局甘

肃矿产资源，盈利水平迈上新台阶。2025 年，公司持续深化产业链协同，1 月收

购西安宏尚矿山工程有限公司以实现业务协同；至此公司已从茶企彻底转型为集

资源勘探、矿山开发、跨区域布局于一体的综合性黄金矿业集团，未来增长空间

随资本赋能与技术协同进一步打开。 

截至 2024 年 12 月 31 日，公司矿产项目具体情况如下所示。 

表 1：公司黄金资源情况 

序号 矿山(项目)名称 类型 矿石量(万吨) 品位(g/t) 金属量(吨) 

1 潼关县矿场 探明+控制 379.66 7.50  28.50 

  推断 91.52 7.31  6.70 

  小计 471.18 7.46  35.20 

2 肃北县矿场 探明+控制 128.25 10.59  13.60 

   推断 65.25 9.46  6.20 

  小计 193.50 10.21  19.80 

 合计 探明+控制 507.91 8.29 42.10 

  推断 156.77 8.23 12.90 

  合计 664.68 8.27 55.00 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司黄金资源量 55.0 吨，平均品位 8.27g/t。截至 2024 年底，公司探明+控制

资源量 42.1 吨（占比 76.5%），推断资源量 12.9 吨，合计 55.0 吨，平均品位高

达 8.27g/t，在国内上市公司中居首位。其中：潼关县矿场拥有探明+控制资源

量 28.50 吨、推断资源量 6.70 吨，金属量合计 35.20 吨（占公司总资源量 64%），

平均品位 7.46g/t；肃北县矿场拥有探明+控制资源量 13.60 吨、推断资源量 6.20

吨，金属量合计 19.80 吨（占公司总资源量 36%），平均品位为 10.21g/t。 
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图 7：公司资源总金属量（吨）  图 8：公司各矿场资源总金属量（吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 9：黄金上市公司平均资源品位对比 （克/吨） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 10：小秦岭地区金矿床分布地质图  图 11：甘肃金矿成矿带分布图 

 

 

 
资料来源：《小秦岭金矿田金成矿规律分析》郑远方、招商证券  资料来源：《甘肃金矿地质特征及其启示》史志刚等、招商证券 

 

公司矿场矿脉储量大，具备强劲勘探潜力。公司潼关矿场矿脉隶属于小秦岭地区

矿脉。该区域已发现含金石英脉 1200 余条，已探明金矿床 50 余处，累计探明储

量超过 800 吨，是我国核心黄金产地之一。甘肃整合区作为公司新增长点，勘

探前景同样优越。霍勒扎德盖金矿床是北山成矿带中重要的含金石英脉型金矿床，

位于肃北县马鬃山镇 300°方向约 120 公里处，划分为北东矿段和 460 矿段，目

前矿区圈定 100 余条金矿体。肃北矿场资源潜力尚未完全释放，将为公司未来黄
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金储量增长提供坚实支撑。公司持续强化勘探投入。2024 年完成坑探工程约 2.1

万米、坑内钻探及地表钻探工程约6.3万米，勘探及开发工程费用达1.67亿港元。

公司基于金价上行周期红利及现金流改善，计划进一步加大钻探投入力度，推进

潼关与肃北矿场勘探工程，为公司中长期储量跃升筑牢基础。 

2、 肃北矿区并购再下一城 

公司拟全资收购荣昌投资，100%掌控肃北县北东金矿及 460 金矿探矿权。2025

年 3 月 7 日，公司全资子公司宏勇投资有限公司与卖方浩华控股订立协议，有条

件同意以不超过 4 亿港元的代价，通过发行代价股份的方式购买荣昌投资有限公

司 100% 股本。本次收购代价不超过 4 亿港元，将以每股代价股份 0.5 港元发

行最多 8 亿股代价股份支付。收购完成后，荣昌投资将成为潼关黄金全资子公司，

卖方实控人马浩将成为公司第二大股东，其余股东持股比例将相应稀释。目前，

荣昌投资通过项目公司持有肃北县三份探矿许可证（合计覆盖面积 35.5 平方公

里）的 70%经济利益，剩余 30%经济利益由公司全资子公司北东矿业持有。通

过本次收购，公司将实现对上述探矿许可证 100%经济利益的掌控，进一步强化

对肃北县北东金矿及 460 金矿的资源控制，并大幅扩大自有矿产组合，为公司在

黄金勘探开发业务的增长潜力与盈利可持续性提供支撑。 

图 12：潼关黄金收购荣昌投资后预计股权变动 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：荣昌投资持有探矿许可证权益信息 

勘察项目名称 探矿许可证号码 面积（平方公里） 有效期 

北东金矿深部 T6200002022014050056664 3.63 2022 年 1 月-2027 年 1 月 
 

 
 

二七年一月 

 

460 金矿二采区深部 T6200002022014050056665 1.22 2022 年 1 月-2027 年 1 月 

460 金矿一采区深部 T6200002022014050056666 30.65 2022 年 1 月-2027 年 1 月 

资料来源：公司公告、自然资源部、招商证券 
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3、 产能逐渐释放，增量可期  

2024 年公司黄金年产量达 2.5 吨，同比增长 85%。公司 2017-2024 年矿产金产

量自 0.7 吨增长至 2.5 吨，2017 年业务转型时产量 0.7 吨，2018 年下滑至 0.3 吨，

主要由于当地部门对矿场环境开展监察、维修及升级工作，潼关矿区停产两个月

时间，对产能造成一定影响。随着整合企业陆续完成基建，产量从 2018 年的 0.3

吨提升至 2021 年的 1.4 吨。2022 年，受国内加强疾病控制措施及其他政策影

响，公司于 2022 年不同时期停产及产量下降。2023 年恢复至 1.4 吨，2024 年

随着肃北矿区并表，公司矿产金产量突破 2.5 吨，销量为 2.22 吨。2024 年矿山

金单位销售收入为541 元/克，与当年黄金均价比值为 97%，单位销售成本分别

324 元/克。 

图 13：公司矿产金产量（吨） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

潼关矿区探转采持续推进，未来增量可期。截至 2024 年底，潼关矿区主要有四

家矿业子公司，其中，祥顺矿业已在产，潼鑫矿业探矿权已成功转换为采矿权，

目前正在进行安全设施相关建筑项目的设计，德兴矿业正在进行探矿权转采矿权

工作，开发利用方案已评审完成及目前正编制环境恢复与治理方案及采矿与安全

设施设计。 
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三、投资建议 

矿山金产销量：考虑到公司现有子矿山产能提升，预计 2025-2027 年矿山金产

销量分别为 2.8/3.4/4.1 吨； 

金价：2025 年至今上金所黄金现货均价为 708 元/克，最新价为 777 元/克，考

虑到在全球贸易摩擦、地缘政治不确定性、全球央行持续购金、美国再通胀风险

的背景下，黄金中枢有望继续抬升，我们保守假设 2025-2027 年均价分别为

710/750/750 元/克； 

毛利率：假设 2025-2027 年公司黄金开采分部单位销售成本为 330/335/340 元/

克，毛利率水平分别达到 52.2%/54.0%/53.3%。 

预计 2025-2027 公司归母净利润分别为 5.6/8.0/9.7 亿元，对应 PE 分别为

11.7/8.3/6.8 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。 

表 3：公司主要经营数据预测 

单位：亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

黄金开采分部      

产量（吨） 1.4  2.5  2.8  3.4  4.1  

销量（吨） 1.3  2.2  2.8  3.5 4.1 

单位销售成本 335  324  330  335  340  

毛利率 26.2% 40.1% 52.2% 54.0% 53.3% 

净利润（亿元） 0.5 2.0 5.6 8.0 9.7 

资料来源：公司公告、招商证券 
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四、风险提示 

1、 贵金属价格下行 

公司主营产品为黄金，黄金价格将大幅影响公司利润。若美联储降息不及预期，

或避险情绪消退等，都将对贵金属价格形成较大压力，从而对公司盈利造成较大

负面影响。 

2、 矿山安全事故性风险 

作为矿产资源开发上游企业，企业性质决定了存在安全性事故风险。若发生安全

生产事故，将会对公司生产、经营及公司声誉造成较大影响。 

3、 投产项目进度不达预期 

公司多个规划或在建项目具有较大不确定性，若投产进度和经营情况等不及预期，

将影响公司未来盈利。 

4、 成本控制不及预期 

公司目前在产项目未来均有产量扩张预期，投产后成本具有较大不确定性，若成

本控制不及预期，将对公司盈利能力带来负面影响。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 330 428 750 1212 1812 

现金及现金等价物 143 160 392 775 1306 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 0 13 13 13 13 

应收账款及票据 10 0 0 0 0 

其它应收款 97 81 124 158 185 

存货 80 174 221 266 308 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 3798 3826 4220 4587 4931 

长期投资 6 3 3 3 3 

固定资产 1592 1617 2011 2378 2722 

无形资产 2199 2193 2193 2193 2193 

其他 0 13 13 13 13 

资产总计 4128 4254 4970 5799 6743 

流动负债 934 1187 1375 1519 1654 

应付账款 0 0 0 0 0 

应交税金 143 170 170 170 170 

短期借款 403 461 500 500 500 

其他 389 556 705 849 984 

长期负债 963 642 642 642 642 

长期借款 108 30 30 30 30 

其他 855 612 612 612 612 

负债合计 1897 1829 2017 2161 2296 

股本 369 377 377 377 377 

储备 1730 1920 2437 3093 3858 

少数股东权益 131 128 140 168 211 

归属于母公司所有者权益 2099 2297 2813 3470 4235 

负债及权益合计 4128 4254 4970 5799 6743     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (32) 471 781 1064 1268 

净利润 47 196 561 797 965 

折旧与摊销 58 105 106 132 156 

营运资本变动 (166) 90 60 65 66 

其他非现金调整 30 80 54 70 81 

投资活动现金流 0 (234) (512) (510) (506) 

资本性支出 (56) (125) (500) (500) (500) 

出售固定资产收到的现金 2 0 0 0 0 

投资增减 0 0 0 0 0 

其它 55 (109) (12) (10) (6) 

筹资活动现金流 46 (223) (37) (172) (231) 

债务增减 72 (29) 39 0 0 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 0 0 45 140 199 

其它筹资 (26) (194) (31) (32) (32) 

其它调整 0 0 (90) (281) (398) 

现金净增加额 13 13 232 383 531     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 1358 1486 2270 2889 3375 

主营收入 1357 1486 2270 2889 3375 

营业成本 1205 1002 1271 1531 1774 

毛利 152 484 999 1359 1601 

营业支出 69 157 193 217 219 

营业利润 84 327 806 1142 1381 

利息支出 20 29 31 32 32 

利息收入 2 0 2 5 8 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 1 (14) (14) (14) (14) 

非经常项目损益 1 0 0 0 0 

除税前利润 68 284 763 1101 1343 

所得税 13 90 191 275 336 

少数股东损益 8 (1) 12 29 43 

归属普通股东净利润 47 196 561 797 965 

EPS(元) 0.01 0.05 0.13 0.18 0.22     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 22% 9% 53% 27% 17% 

营业利润 18% 290% 146% 42% 21% 

净利润 4% 319% 187% 42% 21% 

获利能力      

毛利率 11.2% 32.6% 44.0% 47.0% 47.4% 

净利率 3.4% 13.2% 24.7% 27.6% 28.6% 

ROE 2.2% 8.5% 19.9% 23.0% 22.8% 

ROIC 2.5% 7.3% 17.1% 20.4% 20.7% 

偿债能力      

资产负债率 46.0% 43.0% 40.6% 37.3% 34.1% 

净负债比率 12.4% 11.6% 10.7% 9.1% 7.9% 

流动比率 0.4 0.4 0.5 0.8 1.1 

速动比率 0.3 0.2 0.4 0.6 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 23.6 7.9 6.4 6.3 6.2 

应收帐款周转率 18.7 15.8 22.1 20.5 19.7 

应付帐款周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

每股资料(元)      

每股收益 0.01 0.05 0.13 0.18 0.22 

每股经营现金 -0.01 0.12 0.18 0.24 0.29 

每股净资产 0.52 0.56 0.64 0.79 0.96 

每股股利 0.00 0.01 0.03 0.05 0.05 

估值比率      

PE 130.5 31.1 11.7 8.3 6.8 

PB 2.9 2.6 2.3 1.9 1.6 

EV/EBITDA 55.1 19.1 8.9 6.3 5.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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