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黄金引领，锰铍共舞 
 

周期/金属及材料 

当前股价：19.48 元 
 

西部黄金是新疆主要的黄金生产企业，随着现有矿山复产和新并购矿山投产，

矿山金产量有望高速增长，此外公司 2022-2023 年通过并购进军锰和铍业务，

形成一体两翼经营模式。 

❑ 老牌国企，一体两翼布局。公司主营业务为黄金采选及冶炼，并拥有锰铍全

产业链布局。公司实控人为新疆国资委，控股股东为新疆有色。2024 年和

2025Q1，公司归母净利润 2.90 亿元和 0.35 亿元，同比转盈、+7.79%。截至

2025Q1 公司资产负债率 37.77%，财务状况较稳健，历史积极分红。 

❑ 矿山复工复产，产量有望增长。公司主要有伊犁公司、哈图金矿、哈密金矿

三处自有矿山，截至 2024 年末黄金资源量合计 32.146 吨，储量合计 12.13

吨。2025 年 5 月新增新疆美盛卡特巴阿苏金矿，黄金资源量 78.7 吨，年产

黄金超过 3 吨。2024 年，伊犁公司、哈图金矿、哈密金矿分别产黄金 0.01、

1.03、0.04 吨，伊犁阿希金矿 2024 年中已经完成了事故责任认定，并编制完

成《阿希金矿技术改造工程可行性研究报告》，哈密金矿经过两年地质勘查

和矿权整合工作，计划于 2025 年 7 月开始基建，基建完成后即可复产。 

❑ 同一控制下并购，获锰铍优质资产。公司 2022 年 9 月自新疆有色并购百源丰、

科邦锰业、蒙新天霸，获得完整锰产业链。2023 年 12 月自新疆有色并购恒

盛铍业，依托新疆有色丰富铍资源生产铍铜合金。2024 年，公司锰行业收入

12.46 亿元，占比 17.8%，铍行业收入 1.83 亿元，占比 2.6%；锰行业毛利

3.04 亿元，占比 38.0%，铍行业毛利 0.60 亿元，占比 7.5%。 

❑ 集团助力公司成长，新疆美盛注入落地。公司控股股东新疆有色拥有丰富的

铜镍、黄金、锰和锂铍等稀有金属资源。2021-2022 年新疆有色并购新疆美

盛 100%股权并由西部黄金托管，2025 年 6 月公司现金收购新疆美盛，对价

16.55 亿元，达产后有望贡献年产金 3.3 吨。 

❑ 首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。不考虑新疆美盛注入的情况，我们

预计 2025-2027 年归母净利润分别为 4.5/7.0/8.6 亿元，对应 PE 分别为

40/26/21 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、

地缘政治风险、新疆美盛收购尚具有不确定性等 

 

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

营业总收入(百万元) 4468 7001 8041 8792 9386 

同比增长 1% 57% 15% 9% 7% 

营业利润(百万元) (255) 368 565 887 1081 

同比增长 -173% -245% 53% 57% 22% 

归母净利润(百万元) (274) 290 446 702 856 

同比增长 -255% -206% 54% 57% 22% 

每股收益(元) -0.30 0.32 0.49 0.76 0.93 

PE -65.3 61.7 40.1 25.5 20.9 

PB 4.1 3.9 3.5 3.2 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 918 

已上市流通股（百万股） 684 

总市值（十亿元） 17.9 

流通市值（十亿元） 13.3 

每股净资产（MRQ） 5.1 

ROE（TTM） 6.2 

资产负债率 37.8% 

主要股东 新疆有色金属工业(集团)有

限责任公司 主要股东持股比例 55.06% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 49 63 

相对表现 17 53 53 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

  
  

 
 
刘伟洁 S1090519040002 

 liuweijie@cmschina.com.cn 

赖如川 S1090523060003 

 lairuchuan@cmschina.com.cn  
 

 

  

-20

0

20

40

60

80

Jun/24 Oct/24 Jan/25 May/25

(%) 西部黄金 沪深300

西部黄金（601069.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司深度报告 

正文目录 

一、 老牌国企，一体两翼布局 ................................................................ 4 

1、历史沿革与股权结构 ..................................................................................... 4 

2、黄金板块为主体，锰业+铍业为两翼 ............................................................. 5 

3、财务状况稳健，历史积极分红 ....................................................................... 6 

二、 黄金：推进矿山复工复产 ................................................................ 7 

1、拥有三个主力矿山，产量提升空间较大 ........................................................ 7 

2、伊犁公司：积极推进阿希金矿复工复产 ........................................................ 8 

3、哈图金矿：年产金约 1 吨，积极开展资源勘探工作 ...................................... 8 

4、哈密金矿：矿权整合，亟待复产 ................................................................... 9 

5、天山星：负责黄金精炼业务，产能充足 ...................................................... 10 

三、 锰：完整产业链，增长空间大 ....................................................... 10 

1、并购后锰业务形成矿端到电解锰完整产业链 ............................................... 10 

2、并购业绩承诺未达成，公司将获得补偿 ...................................................... 12 

四、 铍：盈利良好，前景广阔 .............................................................. 13 

1、恒盛铍业资源充足，铍铜合金盈利状况良好 ............................................... 13 

2、铍在可控核聚变及其他新兴领域有重要应用 ............................................... 14 

五、 背靠新疆有色，美盛注入提升黄金产量 ......................................... 16 

1、新疆有色：多元产业与资源禀赋优势 .......................................................... 16 

2、丰富金属资源构建全面的业务版图 ............................................................. 16 

3、美盛注入落地，打开未来成长性 ................................................................. 18 

六、 业绩预测 ........................................................................................ 20 

七、 风险提示 ........................................................................................ 20 

 

图表目录 

图 1：公司发展历程 ............................................................................................ 4 

图 2：股权结构图 ............................................................................................... 5 

图 3：公司分业务收入（亿元） ......................................................................... 6 

图 4：公司分业务毛利（亿元） ......................................................................... 6 

图 5：2024 年各业务毛利占比 ........................................................................... 6 



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司深度报告 

图 6：公司归母净利润（亿元） ......................................................................... 6 

图 5：资产负债率和期间费用率较稳定 .............................................................. 7 

图 6：公司近十年坚持分红 ................................................................................. 7 

图 7：自有矿山黄金产量（吨） ......................................................................... 8 

图 8：哈图金矿是集采选冶为一体的矿山 ........................................................... 9 

图 9：哈图金矿千米提升井 ................................................................................. 9 

图 10：金窝子金矿地质简图 ............................................................................. 10 

图 11：金窝子金矿床矿石标本 ......................................................................... 10 

图 12：百源丰锰矿石产销量（万吨） .............................................................. 12 

图 13：科邦锰业电解锰产销量（万吨） .......................................................... 12 

图 14：绿柱石及其主要成分 ............................................................................. 14 

图 15：可可托海 3 号矿脉 ................................................................................ 14 

图 16：铍的下游应用 ........................................................................................ 15 

图 17：新疆有色业务分布 ................................................................................ 16 

图 18：卡特巴阿苏项目 .................................................................................... 19 

图 19：西部黄金历史 PE Band ........................................................................ 21 

图 20：西部黄金历史 PB Band ........................................................................ 21 

 

表 1：公司黄金资源情况 .................................................................................... 7 

表 2：锰矿石及电解锰业务经营情况 ................................................................ 11 

表 3：公司在产及在建锰矿项目 ....................................................................... 11 

表 4：公司锰资源情况 ...................................................................................... 12 

表 5：锰板块业务并购业绩承诺及达成情况（万元） ...................................... 13 

表 6：富蕴恒盛铍铜合金经营数据 .................................................................... 14 

表 7：铍铜合金主要应用领域 ........................................................................... 15 

表 8：截至 2024 年 9 月末新疆有色铜镍板块矿山资源 .................................... 17 

表 9：富蕴县可可托海一矿评估情况 ................................................................ 17 

表 10：新疆有色金属锂产销情况 ..................................................................... 17 

表 11：卡特巴阿苏项目矿产资源量 .................................................................. 19 

表 12：卡特巴阿苏项目伴生资源量 .................................................................. 19 

表 13：公司主要经营数据预测 ......................................................................... 20 

附：财务预测表 ................................................................................................ 22 



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司深度报告 

 

一、 老牌国企，一体两翼布局 

1、历史沿革与股权结构 

公司主营业务为黄金采选及冶炼，并拥有锰铍全产业链布局。公司设立于 2002

年 5 月，于 2015 年 1 月在上交所上市，长期专注于黄金矿山开采与冶炼，拥

有集矿山勘探、开采、选矿、冶炼、精炼、销于一体的完整产业链，拥有自己

独特的生产技术和丰富的管理经验。在锰矿石开采、电解锰生产加工业务方面，

公司锰产业链的垂直一体化整合，一方面掌握优质的锰矿石资源，另一方面具

备较强的锰矿深精加工能力，形成规模化生产运营能力，具有较强的综合实力。

公司现拥有铍合金产品的加工、销售，未来可充分发挥各方在冶炼、技术设备、

采购销售以及运营管理等方面的协同效应，实现优势互补，提升公司的综合竞

争力和抗风险能力，促进公司可持续发展。 

2021 年公司收购杨生荣所持新疆宏发铁合金 49%股权，后续杨生荣多次减资，

目前宏发铁合金已成为西部黄金的全资子公司。宏发铁合金主要生产硅锰合金。 

2022 年 9 月完成重大资产重组，公司向新疆有色和杨生荣发行股份购买科邦

锰业、百源丰、蒙新天霸 100%股权，交易对价为 26.14 亿元，股份发行价为

10.655 元/股，共发行 2.45 亿股。公司由原来的黄金单一主业运营进阶为“黄

金+锰矿”的双主业运营。 

2022 年 12 月，伊犁公司所属阿希金矿由于发生井下坍塌事故而停产，2024

年中已完成事故责任认定，正积极推进复工复产。2023 年，为进一步加强哈

密金矿金窝子一带金矿资源的整体规划和开发利用，哈密公司逐步停产，预计

将于 2025 年 7 月份进行矿山基建工作，完成后即可复产。 

2023 年 12 月完成购买富蕴恒盛铍业有限责任公司 100%股权，公司形成金锰

铍三主业模式。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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公司实控人为新疆国资委，控股股东为新疆有色。新疆国资委持有新疆有色

90.06%股权，新疆有色直接持有西部黄金 55.06%的股权，为公司控股股东，

第二大股东为杨生荣，持有公司 11.93%股权。公司旗下共有子公司 11 家，除

了新疆宏发铁合金 58.8%持股，其他皆为全资控股，宏发铁合金的第二大股东

杨生荣正在进行减资，减资后也将成为西部黄金全资子公司。黄金板块主要包

括哈密金矿、哈图金矿、伊犁公司以及负责黄金精炼的天山星公司，锰板块主

要包括 2022 年 9 月注入的百源丰、科邦锰业以及蒙新天霸；铍板块以富蕴恒

盛铍业为主。 

图 2：股权结构图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2、黄金板块为主体，锰业+铍业为两翼 

业务多元化程度提升，利润稳健性明显提高。2021 年之前，黄金是公司的绝对

主营业务，2019-2021 年标准金及金精矿销售收入占总收入比例分别为 98.64%、

98.96%、96.72%。2022 年以来，公司新增锰、铍铜等业务，同时自有矿山产

金量不断下降，2022-2024 年标准金及金精矿销售收入占比分别为 64.95%、

69.20%、77.08%，锰及锰矿石成为第二大业务，收入占比分别为 30.08%、23.65%、

14.95%，2023年新增铍板块，2023-2024年铍铜合金销售收入占比分别为3.57%、

2.61%。 

2022-2024 年，标准金及金精矿毛利占总毛利的 39.63%、-51.31%、47.51%；

锰及锰矿石毛利占总毛利的 54.00%、113.93%、20.79%；2023-2024 年铍铜合

金毛利占总毛利的 19.82%、7.54%。各业务盈利状况随市场形势波动较大，拓

展业务版图有利于平滑业绩波动。 

2023 年亏损主要系缴纳以前年度采矿权出让收益。2023 年标准金及金精矿业务

毛利为负，主要系子公司哈图公司缴纳采矿权出让收益，2006-2022 年已动用资

源量缴纳的采矿权出让收益不进行资本化，全部计入当期成本费用，使哈图公司

标准金毛利率下降 46.80pct；同时，部分子公司主要矿山停产，金精矿、焙砂

产量销量较上年同期减少，公司按照规定，将停工发生的折旧人工等成本计入营
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业成本，致使标准金-自产金以及金精矿、焙砂毛利率较上年同期下降。 

2024 年金价上涨，业绩创新高。2024 年，公司归母净利润 2.90 亿元创历史新

高，主要因为黄金涨价，标准金和金精矿业务毛利大幅增长。且本年以当年采出

矿量为基数摊销采矿权出让收益，对利润不利影响不及 2023 年。 

图 3：公司分业务收入（亿元）  图 4：公司分业务毛利（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 

 

图 5：2024 年各业务毛利占比  图 6：公司归母净利润（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 

 

3、财务状况稳健，历史积极分红 

财务状况稳健，流动性充裕。除 2022 年因发行股份购买资产使得当年资产负债

率下行外，公司近 10 年资产负债率基本在 30%-40%之间波动，2019 年以来期

间费用率基本稳定在 4%-8%，在进行多轮并购扩张的情况下财务状况维持稳健。

2020-2024 年，公司现金及现金等价物净增加额分别为 3.02 亿元、-0.56 亿元、

-1.03 亿元、2.33 亿元、4.56 亿元，截至 2024 年末现金及现金等价物余额为 11.76

亿元，流动性较为充裕。 

历史积极分红。2015-2022 年，公司归母净利润总额为 8.82 亿元，分红总额为

1.87 亿元，平均股利支付率 21.2%。2023 年公司出现亏损因此未进行分红；2024

年股利支付率 15.85%相对较低，主要系公司的重大资金支出安排，计划于 2025

年开展哈图金矿齐二矿区资源储量核实项目、伊犁公司二次资源综合利用项目及

高硫含金硫铁矿无尾渣高质回收技改项目、哈密金矿 210 矿区复工复产及哈密公

司野马泉详查项目、青河顿巴斯套金矿投产项目、科邦锰业电解自动化车间六号

线作业区建设、蒙新天霸选厂建设项目等。随着伊犁和哈密金矿复产和美盛金矿
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注入，公司业绩增长，未来分红可以期待。 

图 5：资产负债率和期间费用率较稳定  图 6：公司近十年坚持分红 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

二、 黄金：推进矿山复工复产 

1、拥有三个主力矿山，产量提升空间较大 

公司合计拥有黄金资源量 32.1 吨，储量 12.1 吨。截至 2024 年末，公司自有

矿山包括伊犁公司、哈图金矿、哈密金矿，共涉及 5 个采矿权，分别为伊犁公

司的阿希金矿采矿权、哈图金矿的齐Ⅰ矿区和齐Ⅱ矿区采矿权、哈密金矿的金

窝子金矿和金窝子 210 金矿采矿权。 

➢伊犁公司共有黄金资源量 483.8 万吨，金金属量 13.59 吨；储量 218.89 万吨，

金金属量 7.16 吨。 

➢哈图金矿共有黄金资源量 227.43 万吨，金金属量 9.51 吨；储量 30.08 万吨，

金金属量 1.26 吨。 

➢哈密金矿共有黄金资源量 240.6 万吨，金金属量 9.046 吨；储量 109.44 万吨，

金金属量 3.71 吨。 

表 1：公司黄金资源情况 

矿山名称 主要品种 

资源量 储量 2024 产量 资源剩余

可开采年

限 
总计 

（万吨） 

品位 

（克/吨） 

黄金金属量 

（吨） 

总计 

（万吨） 

品位 

（克/吨） 

黄金金属量

（吨） 

金金属量

（吨） 

伊犁公司 金 483.8 2.81 13.59 218.89 3.27 7.16 0.01 10.56 

哈图金矿 金 227.43 4.18 9.51 30.08 4.18 1.26 1.03 13 

哈密金矿 金 240.6 3.76 9.046 109.44 3.39 3.71 0.04 15.7 

合计   951.83 3.38 32.146 358.41  3.38 12.13 1.08   

资料来源：公司公告、招商证券 

2025 年计划自产黄金 1.79 吨，同比+65.7%。2024 年，公司自产黄金 1.08

吨，其中伊犁公司 0.01 吨，哈图金矿 1.03 吨，哈密金矿 0.04 吨，伊犁公司

和哈密金矿基本处于停产状态。2025 年，公司黄金产品生产计划为 1.79 吨，

其中哈图黄金产品生产计划 993.7 公斤，伊犁黄金产品生产计划 800 公斤。截

至 2024 年 9 月，哈图金矿、伊犁公司、哈密金矿的黄金矿石采选产能分别为

36 万吨/年、33 万吨/年、6 万吨/年。2025 年之后，随着三个主要金矿陆续复
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产以及探矿工作推进，公司自产黄金产量有望逐步提升。 

 

 

图 7：自有矿山黄金产量（吨） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2、伊犁公司：积极推进阿希金矿复工复产 

伊犁公司的主要业务为黄金采选及粗炼，其所属阿希金矿位于伊宁县城北偏东

30 公里处，是集采、选、冶为一体的现代化黄金生产企业，采矿许可证所载

生产规模为33万吨/年。截至2024年末，伊犁公司黄金资源量及储量合计20.75

吨。 

2022 年 12 月，阿希金矿发生一起井下坍塌事故并停产，2023-2024 年伊犁公

司黄金产量从 2022 年的 1.16 吨降至 0.25 吨和 0.01 吨。2024 年 6 月，新疆

应急管理厅完成事故调查并公布调查报告，对相关人员进行追责。阿希金矿的

采矿权于 2023 年 4 月到期，县自然资源局已出具同意延续的核查意见，西部

黄金正在积极推进阿希金矿复工复产前期工作。伊犁阿希金矿 2024 年中已经

完成了事故责任认定，并且委托长沙有色冶金设计研究院有限公司编制完成

《阿希金矿技术改造工程可行性研究报告》。 

3、哈图金矿：年产金约 1 吨，积极开展资源勘探工作 

哈图金矿位于新疆维吾尔自治区西北部，行政区划隶属塔城地区托里县管辖，

与托里县直线距离 90km，距离克拉玛依市 65km。哈图金矿是集采、选、冶

为一体的新疆第一座现代化机械黄金矿山，1966 年建矿，现已有 59 年的开采

历史。1986 年至 2015 年，矿山进行四次扩建，形成哈图金矿现千米竖井深部

采矿井，是新疆最深、全国少有的深部矿井，开采能力为 26.4 万 t/a。哈图金

矿现有选矿规模 1500t/d，黄金产能 1.5 吨/年。截至 2024 年末，哈图金矿有

黄金资源量 9.51 吨，黄金储量 1.26 吨，合计 10.77 吨。 

2022-2024 年，哈图金矿年产黄金 1.29 吨、1.17 吨、1.03 吨，2025 年计划

产量 0.99 吨。公司对哈图矿区持续进行资源勘探，计划于 2025 年开展哈图金

矿齐Ⅱ矿区资源储量核实项目，同时 2025 年 2 月哈图金矿齐Ⅰ矿区“就矿找

矿”项目地表及坑内钻探工程项目也已进行招标。 
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图 8：哈图金矿是集采选冶为一体的矿山  图 9：哈图金矿千米提升井 

 

 

 

资料来源：新疆有色官网、招商证券  资料来源：项目环评、招商证券 

4、哈密金矿：矿权整合，亟待复产 

哈密金矿系 1994 年 5 月由哈密市人民政府与新疆有色联营设立的全民所

有制企业，设立时注册资金 2,036 万元，主要从事金矿、铁矿的采选及冶炼，

2005 年变更为新疆有色下属企业。2009 年，新疆有色将哈密金矿委托西部黄

金（当时的金铬矿业）管理，2011 年哈密金矿整体注入西部黄金全资子公司

哈密公司。 

哈密金矿持有哈密金窝子金矿和金窝子 210 金矿采矿权，位于哈密市东南

230km 处。截至 2024 年 9 月末，哈密金矿拥有矿石采选产能 6 万吨/年，截

至 2024 年末有黄金资源量及储量 12.756 吨。 

2023 年开始，为进一步加强哈密金矿金窝子一带金矿资源的整体规划和开发

利用，开展地质勘查和矿权整合工作，哈密公司处于停产状态。截至 2025 年

3 月哈密金矿已取得资源储量核实报告及可研报告，预计将于 2025 年 7 月份

进行矿山基建工作，待相关工作完成后即可恢复生产。 

2024 年 9 月，哈密金矿以 38.52 万元获得哈密市土墩北金矿普查（二）探矿

权。2025 年 4 月，哈密公司在哈密市伊州区野马泉西矿区取得金矿找矿突破，

探明一处金矿，其矿石量为 367.21 万吨、金金属量为 5857.68 千克，金品位

平均每吨矿石 1.60 克左右，最高品位达每吨 40 克。这座金矿的规模达到了中

型金矿的标准，预计 2026 年进入矿山基建期，2027 年可以实现每年开采 50

万吨矿石的生产规模。 
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图 10：金窝子金矿地质简图  图 11：金窝子金矿床矿石标本 

 

 

 

资料来源：《北山成矿带金窝子金矿床成矿流体时空演化与成矿机制》

王钏屹等、招商证券 

 资料来源：《北山成矿带金窝子金矿床成矿流体时空演化与成矿

机制》王钏屹等、招商证券 

5、天山星：负责黄金精炼业务，产能充足 

乌鲁木齐天山星贵金属有限公司于2011年11月由西部黄金股份有限公司投资

3250 万元建成，是西部黄金的全资子公司，是新疆唯一一家具有上海黄金交

易所认证的高效、节能、环保的现代化黄金精炼企业。 

自 2013 年开始，天山星精炼车间建成投产，西部黄金精炼业务全部由天山星

公司完成，西部黄金的其他冶炼厂负责选矿及冶炼中的粗炼环节。2020-2022 

年，天山星公司标准金产量分别为 11.03 吨、8.32 吨和 5.09 吨。截至 2023

年末，天山星公司黄金冶炼已批复产能为 8 吨/年。由于公司黄金年产量较低，

为充分利用富余产能，天山星公司大量外购黄金，承接对外精炼加工业务。 

 

三、 锰：完整产业链，增长空间大 

1、并购后锰业务形成矿端到电解锰完整产业链 

2022 年 9 月，公司通过向新疆有色和杨生荣发行股份 2.45 亿股股份，获得科

邦锰业 100%股权、百源丰 100%股权、蒙新天霸 100%股权，总对价为 26.14

亿元。并购后西部黄金由单一主业转向“黄金+锰矿”采冶双主业经营，降低

业务和产品单一带来的经营风险。 

百源丰、蒙新天霸、科邦锰业与西部黄金同属于矿产资源开发行业，其中百源

丰和蒙新天霸所持有的锰矿资源具有储量大、品位高、易开采等优势；科邦锰

业具备成熟、高效的电解锰生产能力，生产技术水平较强。西部黄金长期从事

黄金采选冶业务，拥有先进的矿产资源开发、冶炼技术和丰富的矿山管理经验，

两者之间可以充分利用各自在矿山生产管理、金属冶炼工艺技术、上下游渠道

资源等方面的优势、经验，实现生产、研发、管理、采购、销售等各方面的协
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同，提升西部黄金的盈利能力、综合竞争力和抗风险能力，促进公司可持续发

展。 

表 2：锰矿石及电解锰业务经营情况 

锰行业 2022 2023 2024 2025Q1 

营业收入（万元） 132,570.93 117,126.68 124,627.17 36,652.99 

营业成本（万元） 91,564.31 89,550.89 94,253.38 34,371.05 

毛利润（万元） 41,006.62 27,575.79 30,373.80 2,281.94 

毛利率 30.9% 23.5% 24.4% 6.2% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：公司在产及在建锰矿项目 

 项目名称 
年产量 

（万吨/年） 

矿石贫化率 

（%） 

剩余可开采年限 

（年） 
预计达产时间 

百源丰 

托吾恰克东区锰矿采矿权 15 8 11.88 2025 年 

一区锰矿采矿权 15 9.5 7.2 2026 年 

二区锰矿采矿权 6 8 12.57 2024 年 

三区锰矿采矿权 
45 8 8.45 2026 年 

三区锰矿深部探矿权 

蒙新天霸 玛尔坎土锰矿采矿权 28 23.45 21.25  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

百源丰：资源丰富，产量有提升空间。 

百源丰主要拥有新疆阿克陶县奥尔托喀讷什一区、二区、三区锰矿及新疆阿克

陶县托吾恰克东区锰矿，截至 2024 年共有锰矿资源量 539.98 万吨及储量

258.48 万吨。奥尔托喀讷什锰矿拥有国内首个千万吨级优质富锰矿矿床，矿

床平均品位 33.91%，矿区内锰矿为中磷、低铁、酸性富矿石，是电解锰的优

质原料。一区、二区、三区开采规模分别为 15 万吨/年、6 万吨/年、45 万吨/

年；托吾恰克东区锰矿平均品位 38.23%，锰矿石产能 15 万吨/年；百源丰合

计拥有锰矿产能 81 万吨/年，除满足科邦锰业生产电解金属锰所需外，其余矿

石对外销售。2022 年并购以来，百源丰年产锰矿石约 55 万吨并持续增长。 

百源丰开采矿石后，会对矿石进行初步破碎，根据粒径不同，粒径大于 30mm

的为块矿，约占 37%左右，粒径在 10mm-30mm 的为粒矿，约占 18%左右。

块矿、粒矿的下游客户主要为硅锰合金冶炼企业。粒径小于 10 mm 的为锰粉，

约占 45%，锰粉平均品位约 30%，几乎全部销售给科邦锰业。 

科邦锰业：电解锰产能有望增长 

科邦锰业是一家拥有电解锰生产加工及销售的完整产业链的企业，主要产品为

电解金属锰，所需原料全部来自百源丰，几乎全部为锰粉，仅在矿石需求旺盛

期间少量采购块矿。并购时科邦锰业电解锰产能 6.25 万吨/年，截至 2024 年 9

月，产能增至 8.1 万吨/年，2024 年生产电解锰 7.58 万吨，产量位居全国第三。 

2025 年 4 月，科邦锰业建成国内首条智能化锰电解示范线，集自动化进出槽、

智能检测、无人化运输等多项技术于一体，项目计划于 2025 年 6 月全线投产，

预计每年可节约人工成本约 150 万元，产值达 3375 万元，产能提升 1.25 至

1.5 万吨/年，即总产能达到 9.35-9.6 万吨/年。根据西部黄金母公司新疆有色

的发展目标，至“十四五”末，集团电解锰产能达到 10 万吨/年。 
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蒙新天霸：矿山及选矿厂建设中，预计年产精矿 14.5 万吨。 

蒙新天霸拥有新疆阿克陶县玛尔坎土锰矿采矿权，矿山共有锰矿资源量 596

万吨及储量 295.8 万吨，原定开采规模为 8 万吨/年，2022 年 1 月获得环评批

复，开采规模提升至 28 万吨/年。截至 2024 年末，蒙新天霸矿山尚处于基建

期，未进行矿石开采，也未获得相关营业收入。 

2025 年 1 月蒙新天霸矿山配套建设 1000t/d 锰矿选矿厂获得了环评批复，预

计年处理锰矿 28 万吨，生产精锰矿 14.5 万吨，含锰 26.00%。 

 

表 4：公司锰资源情况 

矿山名称 
主要

品种 

资源量（万吨） 储量（万吨） 年产量 资源剩余

可开采年

限 

许可证/采矿权有效期 
探明+控制 推断 总计 品位（%） 证实 可信 总计 品位（%） （万吨） 

百源丰 锰矿 287.6 252.38 539.98 36.72 100.29   158.19  258.48 36.76 57.22 8.3 

采矿权（2031.11.15） 

采矿权（2028.6.15） 

采矿权（2032.3.1） 

采矿权（2027.12.22） 

蒙新天霸 锰矿 348 248 596 25.52  -     295.80  295.8 26.12  -    19.77 采矿权（2023.6.15） 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 12：百源丰锰矿石产销量（万吨）  图 13：科邦锰业电解锰产销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

2、并购业绩承诺未达成，公司将获得补偿 

百源丰和科邦锰业业绩承诺未达成，将进行补偿。2023-2024 年，百源丰和科

邦锰业未完成业绩承诺指标，主要原因为科邦锰业主要产品销售单价下降，导

致毛利减少、净利润减少。2022-2024 年，电解锰年均价分别为 2.15 万元/吨、

1.53 万元/吨、1.40 万元/吨，公司各年电解锰销售毛利分别为 0.49 万元/吨、

0.30 万元/吨、0.19 万元/吨。 

百源丰及科邦锰业 2024 年业绩承诺期届满后，业绩承诺补偿金额为 7120 万

元，西部黄金于 2025 年 4 月与新疆有色及杨生荣签署《股份补偿协议》，将

以 1 元总价向新疆有色及杨生荣定向回购股份 434 万股和 234 万股并依法予

以注销，同时新疆有色返还现金股利 25 万元，杨生荣返还现金股利 14 万元。 

蒙新天霸承诺于 2024-2026 年实现盈利，但截至 2025 年 5 月仍处于建设状态

未开展经营活动，2024 年未完成业绩承诺。 
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表 5：锰板块业务并购业绩承诺及达成情况（万元） 

  2022 2023 2024 2025 2026 

蒙新天霸净利润      

承诺业绩 -348.00 -726.00 2,980.00 5,354.00 5,836.00 

实际业绩 -146.54 -559.04 -757.72   

百源丰&科邦锰业税后净利润      

承诺业绩 33,130.00 26,206.00 30,805.00   

实际业绩 35,648.23 23,546.08 28,227.37   

科邦锰业专利权资产收益分成额      

承诺业绩 146.55 98.70 71.64   

实际业绩 188.48 117.25 92.31   

百源丰矿业权资产单体报表口径合计

净利润 
     

承诺业绩（累计） 20,198.17 59,336.00 70,793.35   

实际业绩（累计） 21,353.62 59,194.31 73,497.46   

资料来源：公司公告、招商证券 

四、 铍：盈利良好，前景广阔 

1、恒盛铍业资源充足，铍铜合金盈利状况良好 

恒盛铍业是国内唯一铍业全产业链联合企业。富蕴恒盛铍业有限责任公司成立

于 2003 年 9 月，注册资本 1 亿元人民币，是世界第五家，全国第二家，全疆

第一家从事生产氧化铍、铍铜合金稀有金属冶炼的企业。恒盛铍业地处新疆富

蕴县境内喀拉通克铜镍矿矿区，南至自治区首府乌鲁木齐 447 公里，北距富蕴

县城 36 公里，西北至阿勒泰市 220 公里，交通便利。公司专业生产工业氧化

铍、铍铜母合金、铍铜合金、铍铝合金、金属铍及其他铍相关产品，是国内唯

一集勘探、开采、选矿、冶炼和销售为一体的铍业联合企业，拥有全产业链。

设计规模为年产工业氧化铍 100 吨、铍铜合金 800 吨和核级氟化铍 20 吨。 

恒盛铍业原为新疆有色全资子公司，西部黄金在 2023 年 12 月通过协议转让

的方式完成了对富蕴恒盛铍业有限责任公司的收购，交易价格为 1.07 亿元。

收购完成后，西部黄金持有恒盛铍业 100%股权。 

依托新疆有色，恒盛铍业铍资源充足。新疆绿柱石矿物储量占全国储量的

83.50%，其中铍资源储量新疆居全国之首。新疆有色金属公司所属稀有金属

公司 3#矿脉是一座含有锂、铍、钽、铌、铷、铯的多金属矿。为了保障恒盛

铍业原料供应，新疆有色集团对可可托海 3 号脉实施露天转井下技改，项目主

要为地质勘探、矿石开采、选矿试验及改造。一期工程于 2010 年 10 月开工，

2014 年采矿基建工程完工，2015 年铍选矿技术指标达标且达产，现已形成年

产铍精矿 3,000-4,000 吨产能。至此形成了集采、选、冶一体工艺流程，在行

业内具有较高的竞争地位。此外，新疆和丰铀铍矿赋存铍金属量 1 万吨，该矿

经营层一直希望与新疆有色集团在采矿、选矿以及后期冶炼方面形成全方位的

合作，资源共享，技术互补，一旦合作条件成熟，将会成为恒盛铍业的又一个

大型原料供应地。 
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图 14：绿柱石及其主要成分  图 15：可可托海 3 号矿脉 

 

 

 

资料来源：中国地质大学、招商证券  资料来源：中国矿业报、招商证券 

铍铜合金盈利能力较好。并购以来，恒盛铍业运行顺畅，产销量屡创新高，

2023-2024 年，西部黄金生产铍铜合金 734.39 吨、908.16 吨，2025Q1 生产

250.63 吨，同环比均增长。销售毛利率从 2022 年的 17.5%提升至 2024 年的

32.9%，净利率从 1.9%提升至 16.2%，2024 年铍铜业务总收入 1.83 亿元占

全部收入的 2.6%，净利润 0.30 亿元占全部利润的 10.3%，铍铜业务盈利能力

显著高于其他业务，增厚公司业绩。 

表 6：富蕴恒盛铍铜合金经营数据 

 2022 2023 2024 2025Q1 

营业收入（万元）  8,946.96   15,966.77   18,305.68   5,056.47  

营业成本（万元）  7,381.54   11,508.01   12,273.98   3,432.51  

毛利润（万元）  1,565.41   4,458.76   6,031.70   1,623.96  

净利润（万元） 171.78 2,837.13 2,973.75  

毛利率 17.5% 27.9% 32.9% 32.1% 

净利率 1.9% 17.8% 16.2%  

产量（吨） 484  734  908  251  

销量（吨） 470  769  878  241  

单位收入（万元/吨） 19.0  20.8  20.8  21.0  

单位成本（万元/吨） 15.7  15.0  14.0  14.3  

单位毛利（万元/吨） 3.3  5.8  6.9  6.8  

单位净利（万元/吨） 0.4  3.7  3.4   

资料来源：公司公告、招商证券 

2、铍在可控核聚变及其他新兴领域有重要应用 

铍铜合金占铍下游应用的 75%，性能优越，应用空间广阔。铍铜合金以铜为

基体，添加 1%-2.5%的铍元素及少量镍、钛等合金元素，通过固溶时效处理

形成高强度、高弹性的微观结构，其抗拉强度远超普通铜合金，甚至可与部分

钢材媲美，在精密仪器、弹簧等领域表现优异。在物理性能方面，铍铜合金兼

具高导电性与导热性，导电率虽略低于纯铜，但通过成分优化可满足电子元件

对低电阻的需求。其热膨胀系数低（约 16×10⁻⁶/℃），在-200℃至 200℃的极

端温度范围内仍能保持尺寸稳定性，适用于航空航天等对环境适应性要求极高

的场景。 
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此外，铍铜合金还具备出色的抗腐蚀性，能抵御盐雾、酸性环境及高温氧化，

且无磁性、冲击无火花，这使其在医疗设备、石油化工等特殊领域具有不可替

代性。在新兴领域，铍铜合金正与 5G、人工智能、新能源等技术深度融合。

例如，其在量子通信设备中的高频连接器应用，以及在氢燃料电池极板上的耐

腐蚀涂层开发，均展现出广阔的创新空间。 

铍在可控核聚变中有重要应用，价值量占比预计可达 30%-40%。可控核聚变

是一种通过控制核聚变反应，将轻原子核（如氢的同位素氘和氚）在高温高压

下结合成更重的原子核（如氦），同时释放出巨大能量的技术。可控核聚变的

关键装置为托卡马克，铍在托卡马克装置中主要用作中子倍增剂和第一壁材料。

随着可控核聚变技术的发展，尤其是托卡马克装置从“等离子体控制”阶段向

“氘氚燃料反应”阶段的转变，铍在聚变堆中的重要性愈发凸显，其价值量占

比预计可达 30%-40%。 

图 16：铍的下游应用 

 

资料来源：《铍资源现状及其选冶技术进展》李宏等、招商证券 

表 7：铍铜合金主要应用领域 

行业 铍铜合金优势 

电子与通信

领域 

铍铜合金的核心应用场景。其高导电性与弹性使其成为连接器、端子、继电器等元件的首选材料，尤其在 5G 基站

和消费电子产品中，铍铜弹片的高频稳定性与抗疲劳性显著提升了设备的可靠性。例如，新能源汽车的电池管理

系统（BMS）中，铍铜连接器可承受大电流并确保信号传输的精准性。 

航空航天与

国防工业 

铍铜合金的高强度与轻量化特性契合该领域对材料性能的苛刻需求。其用于制造发动机叶片、燃烧室壁及导弹部

件，可在高温高压环境下保持结构稳定性，同时减轻飞行器重量以提高燃油效率。此外，无磁性特性使其成为航

空电子设备屏蔽部件的理想选择。 

汽车工业 

铍铜合金在新能源汽车的散热系统、传感器及智能驾驶模块中广泛应用。例如，电池冷却板采用铍铜材质可提升

散热效率，而电机电刷的高耐磨性则延长了设备寿命。传统汽车的安全气囊触发器、变速箱弹簧等关键部件也依

赖铍铜的高弹性与抗疲劳性。 

医疗与精密

制造 

铍铜合金的生物相容性和无磁性特性使其成为人工关节、心脏起搏器等植入式医疗器械的重要材料。在模具制造

中，其高硬度与耐腐蚀性可大幅提升注塑模具寿命，尤其适用于复杂结构件的精密成型。 

资料来源：嘉盛铜材、招商证券 

 

75%

20%

5%

铍铜合金 金属铍及铍基合金 氧化铍陶瓷
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五、 背靠新疆有色，美盛注入提升黄金产量 

1、新疆有色：多元产业与资源禀赋优势 

新疆有色金属工业（集团）有限责任公司，前身为根据《中苏友好同盟互助条

约》于 1950 年成立的中苏有色及稀有金属股份公司，是新中国成立后最早的

中外合资企业之一，1955 年更名为新疆有色金属工业公司，曾隶属中国有色

金属工业总公司和国家有色金属管理局，并于 2000 年下划至新疆维吾尔自治

区人民政府管理。2002 年经新疆维吾尔自治区人民政府批准，新疆有色正式

设立。2005 年 6 月，新疆有色出资人由自治区人民政府变更为自治区国资委。

经自治区国资委多轮增资和 2022 年自治区财政厅增资，目前新疆有色实控人

为新疆维吾尔自治区国资委，持股 90.06%，新疆维吾尔自治区财政厅持股

9.94%。 

旗下有新鑫矿业、西部黄金两个上市平台。新疆有色是以有色金属开发为主，

集勘查、开采、冶炼、科研设计、机械制造、建筑安装、商贸进出口、房地产

开发等为一体的多元化大型企业集团。自 2002 年正式设立以来，新疆有色依

托自治区内丰富的矿产资源，致力于打造铜镍、黄金、稀有及非金属“三大主

业、三大板块”的产业格局，旗下的新鑫矿业 2007 年在香港 H 股成功上市，

成为国内第二大使用硫化镍资源生产电解镍的生产商；西部黄金已于 2015 年

1 月 22 日在上海证券交易所挂牌上市。 

图 17：新疆有色业务分布 

 
资料来源：新疆有色官网、招商证券 

2、丰富金属资源构建全面的业务版图 

新疆有色旗下有铜镍、黄金、稀有金属三大业务板块，此外还有房地产、锰板

块等业务，其中黄金、锰、稀有金属中的铍业务均注入西部黄金。 

铜镍：资源丰富，由新鑫矿业运营。资源储量丰富，其中硫化镍资源储量位居
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全国第二，仅次于甘肃金川集团。新疆有色拥有三大矿山资源，均由子公司新

鑫矿业控制或合营，分别是孙公司新疆喀拉通克矿业有限责任公司拥有的喀拉

通克铜镍矿，孙公司新疆亚克斯资源开发股份有限公司及哈密市聚宝资源开发

有限公司拥有的黄山、黄山东、香山地区铜镍矿，以及新鑫矿业合营公司哈密

和鑫有限公司拥有的哈密图拉尔根地区的铜镍资源。 

新疆有色拥有新疆绝大部分已探明储量的铜镍矿资源，截至 2024 年 9 月铜镍

资源量（含储量）达到 89.29 万吨，其中镍金属资源量（含储量）44.93 万吨，

铜金属资源量（含储量）44.36 万吨，电解镍的生产原料自给率达到 92%以上。 

表 8：截至 2024 年 9 月末新疆有色铜镍板块矿山资源 

公司名称 矿区 
矿石量 

（万吨） 

品位  资源量（含储量） 储量  可开采年

限 
剩余开采年限 

铜（%） 镍（%） 铜（万吨） 镍（万吨） 铜（万吨） 镍（万吨） 

喀拉通克矿业 喀拉通克铜镍矿 2716.9 0.56 0.98 15.34 26.7 10.76 17.66 50 14 

亚克斯资源、

聚宝资源 

香山铜镍矿 108.71 0.5 0.5 0.54 0.54 0.31 0.37 29.75 4.74 

黄山东铜镍矿 17

（6-16线） 
389.59 0.45 0.22 1.75 0.87 0.5 0.23 24.89 10.89 

黄山铜镍矿30号

矿体 
4906.55 0.46 0.3 22.5 14.4 8.63 5.46 34.59 22.59 

黄山东铜镍矿

（11-6线） 
910.08 0.47 0.27 4.23 2.42 3.16 1.79 37.14 24.14 

小计   6314.93 0.46 0.29 29.02 18.23 12.6 7.85   

合计   9031.83   44.36 44.93 23.36 25.51   

资料来源：新疆有色公告、招商证券 

稀有金属（主要为锂、铍、铍铜合金）：稀有金属业务由新疆亚欧稀有金属股

份有限公司和富蕴恒盛铍业有限责任公司经营，恒盛铍业已注入西部黄金。截

至目前，亚欧稀有金属锂产能为 600 吨/年，是我国金属锂产量规模第二大生

产企业。恒盛铍业地处新疆富蕴县境内，主要从事铍及铍铜合金产品的生产、

销售以及铍矿石的开采和采购，拥有铍铜合金设计产能 450 吨/年，是国内唯

一的集勘探、开采、选矿、冶炼和销售为一体的铍业联合企业。 

新疆有色的锂铍资源均位于富蕴县可可托海一矿，根据资产评估报告显示，该

矿矿石产量 15 万吨/年，主要为含铍 7.20%的铍精矿和含锂 6.3%的锂精矿。

此外，截至 2024 年 9 月，新疆有色还有大红柳滩稀有金属锂矿 300 万吨/年采

选项目、新疆和田稀有金属锂综合冶炼项目一期一阶段两个锂相关在建工程，

未来锂产能产量有望进一步扩大。 

表 9：富蕴县可可托海一矿评估情况 

矿种 锂、铍 

评估矿区面积 3.15 平方公里 

生产规模 15 万吨/年 

服务年限 
矿山服务年限为 35.18 年，评估年限 30 年，其中铍矿石生产期 30 年，锂矿石生产期 7.87 年(第

22 年开始)。 

产品方案 铍精矿(7.20%)、锂精矿(6.3%) 

资料来源：新疆有色公告、招商证券 

表 10：新疆有色金属锂产销情况 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 1-9 月 

产量(吨) 400.95 373.30 354.22 306.93 

销量(吨) 420.2  347.3  364.6  297.9  

平均销售单价(万元/吨) 51.8  188.8  175.3  74.8  



 

敬请阅读末页的重要说明   18 

 公司深度报告 

销售收入(亿元) 2.2  6.6  6.4  2.2  

产销率 104.8  93.0  102.9  97.0  

资料来源：新疆有色公告、招商证券 

3、美盛注入落地，打开未来成长性 

2025 年 5 月 7 日，公司公告，拟以自有资金和贷款收购控股股东新疆有色持

有的新疆美盛 100%股权，交易作价以国资备案评估结果为基础协商确定。 

2025 年 6 月 12 日，公司公告，公司与新疆有色签署了《现金购买资产协议之

补充协议》，公司以自有资金和贷款收购新疆有色持有的新疆美盛 100%股权，

交易对价为 16.55 亿元。 

新疆美盛自新疆有色并购以来由西部黄金托管。为帮助西部黄金更快地获取市

场上质量较好的探矿权并先行培育，西部黄金的控股股东新疆有色分别于

2021 年 12 月收购海南美盛集团持有的新疆美盛 70%股权、2022 年 1 月收购

新疆方圆地质矿产勘查院持有的新疆美盛 30%股权，从而持有新疆美盛 100%

股权。并购时新疆美盛主要资产为新疆新源县卡特巴阿苏金铜多金属矿勘探项

目的探矿权，2022 年 4 月转为采矿权。 

为避免与西部黄金产生同业竞争，新疆有色在 2021年 12月取得新疆美盛 70%

股权后与西部黄金签订托管协议，将其持有的新疆美盛股权（包括已收购新疆

美盛 70%的股权及当时尚未收购的新疆美盛 30%股权）所对应的除所有权及

处分权外的其他股东权利委托给西部黄金管理。 

根据采矿权评估报告，该项目拥有矿产金金属量 78.7 吨，矿产铜金属量 4.9

万吨，伴生铜金属量 2031.6 吨，伴生银金属量 125.5 吨，伴生金金属量 0.1

吨，伴生硫资源量 166 万吨。 

新疆美盛近期已投产，预计年产黄金超过 3 吨。自新疆有色完成收购至西部黄

金公告拟并购日，新疆美盛未开展生产经营活动，未因生产经营活动形成营业

收入。新疆美盛卡特巴阿苏金铜矿现已探明矿石总量 2567 万吨，其中金资源

量 78.7 吨，品位 3.51 克/吨。项目建设成达产后，将实现生产规模为 4000 吨

/天，年产 120 万吨矿石，年产黄金约 3.3 吨。 

2025 年 5 月 30 日，卡特巴阿苏金矿 120 万吨/年采选项目正式投产，预计年

产黄金可达 3.3 吨。 
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图 18：卡特巴阿苏项目 

 

资料来源：新疆有色官网、招商证券 

表 11：卡特巴阿苏项目矿产资源量 
   探明 控制 推断 合计 

矿产金 金属量（吨） 16.99  21.71  40.04  78.73  

 品位（g/t） 3.58  2.90  3.09  3.13  

共产矿产铜 金属量（万吨） 0.01  1.74  3.13  4.88  

 品位 0.26% 0.75% 0.55% 0.61% 

伴生铜 金属量（万吨） 0.05  0.13  0.02  0.20  

 品位 0.12% 0.14% 0.12% 0.13% 

伴生银 金属量（吨）   126  126  

 品位（g/t）     4.89  4.89  

伴生金 金属量（吨）   0.11  0.11  

 品位（g/t）     23.0% 23.0% 

伴生硫 金属量（万吨）   166  166  

 品位     0.07  0.07  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 12：卡特巴阿苏项目伴生资源量 

  伴生铜 伴生银 
伴生金 

伴生硫 

  探明 控制 推断 推断 推断 

金属量/资源量

（吨） 
547.3 1259.7 224.6 125.5 0.11 1662412 

品位 0.12% 0.14% 0.12% 4.89g/t 0.23g/t 7.00% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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六、 业绩预测 

关键假设： 

1）产量：伊犁阿希金矿 2024 年中已经完成了事故责任认定，并且委托长沙有

色冶金设计研究院有限公司编制完成《阿希金矿技术改造工程可行性研究报告》，

假设 2026 年复产；假设哈密矿 2027 年投产逐步开始放量；假设 2025-2027 年

公司矿山金产量分别为 1.1、1.5、2.2 吨，锰矿石产量分别为 57/65/75 万吨。 

2）价格：假设 2025-2027 年黄金平均价格分别为 716、750、750 元/克，锰矿

均价稳定在 990 元/吨。 

根据此测算，我们预计 2025/2026/2027 年公司净利润分别 4.5、7.0、8.6 亿元，

分别对应市盈率 40、26、21 倍。 

此外，若新疆美盛成功注入，考虑到 2025 年 5 月 30 日美盛卡特巴阿苏金铜矿

开启试生产，假设 2025/2026/2027 年金矿产量 0.8/2/3.3 吨，公司矿产金产量将

提升到 1.9、3.5、5.5 吨，4 个矿山全部达产，公司矿产金产量有望超过 7 吨。 

表 13：公司主要经营数据预测 

单位：亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 44.7 70.0 80.4 87.9 101.4 

黄金行业 31.0 55.1 64 71 84 

锰行业 11.7 12.5 13.4 14.1 15.1 

铍行业 1.6 1.8 1.9 1.9 1.9 

其他 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7 

黄金行业 31.0 55.1 64 71 84 

硫酸（万吨） 10.7 11.4 10.0 11.0 11.0 

营业成本 42.4 62.0 70.2 74.1 80.7 

黄金行业 32.1 51.0 58.3 62.6 67.4 

锰行业 9.0 9.4 10.3 9.9 11.8 

铍行业 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 

毛利 2.2 8.0 10.3 13.8 20.6 

黄金行业 -1.2 4.1 6.2 8.6 16.3 

锰行业 2.8 3.0 3.1 4.2 3.3 

铍行业 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 

其他 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

毛利率(%) 5.0 11.4 12.8 15.7 20.4 

黄金行业 -3.7 7.4 9.6 12.1 19.5 

锰行业 23.5 24.4 22.9 29.7 22.0 

铍行业 27.9 32.9 35.3 35.3 35.3 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

七、 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，
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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 

公司多个复产项目和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、 地缘政治风险 

地缘政治不确定性会对金价造成较大波动，对公司盈利造成较大影响。 

5、 新疆美盛收购尚具有不确定性 

新疆美盛股权收购事项尚需相关方按照协议约定办理标的股权过户手续，最终能

否成功实施尚存在不确定性。 

 

 

图 19：西部黄金历史 PE Band  图 20：西部黄金历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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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 2301 3175 3629 4352 5139 

现金 720 1176 1351 1903 2546 

交易性投资 9 4 4 4 4 

应收票据 145 165 190 208 222 

应收款项 521 733 842 921 983 

其它应收款 23 54 62 68 73 

存货 614 829 938 991 1041 

其他 271 213 242 257 271 

非流动资产 4443 4451 4330 4222 4125 

长期股权投资 2 0 0 0 0 

固定资产 1943 2043 2132 2211 2281 

无形资产商誉 2083 1950 1755 1580 1422 

其他 415 457 443 431 422 

资产总计 6744 7626 7960 8574 9264 

流动负债 1284 1490 1423 1470 1514 

短期借款 450 422 422 422 422 

应付账款 277 290 328 347 365 

预收账款 4 79 90 95 100 

其他 553 699 583 606 628 

长期负债 1077 1498 1498 1498 1498 

长期借款 303 768 768 768 768 

其他 774 731 731 731 731 

负债合计 2361 2988 2921 2968 3012 

股本 923 918 918 918 918 

资本公积金 2760 2733 2733 2733 2733 

留存收益 699 986 1387 1954 2600 

少数股东权益 2 1 1 1 1 

归属于母公司所有者权益 4382 4637 5037 5605 6251 

负债及权益合计 6744 7626 7960 8574 9264     

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

经营活动现金流 (93) 364 746 1041 1202 

净利润 (274) 290 446 702 857 

折旧摊销 573 396 437 425 414 

财务费用 36 47 42 36 30 

投资收益 29 6 4 4 4 

营运资金变动 (402) (339) (184) (124) (101) 

其它 (55) (35) 0 0 0 

投资活动现金流 (281) (208) (320) (320) (320) 

资本支出 (155) (161) (316) (316) (316) 

其他投资 (126) (46) (4) (4) (4) 

筹资活动现金流 607 300 (250) (169) (240) 

借款变动 362 419 (162) 0 0 

普通股增加 0 (5) 0 0 0 

资本公积增加 134 (27) 0 0 0 

股利分配 (54) 0 (46) (134) (210) 

其他 165 (87) (42) (36) (30) 

现金净增加额 233 456 175 552 642     

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

营业总收入 4468 7001 8041 8792 9386 

营业成本 4243 6201 7016 7413 7788 

营业税金及附加 61 80 92 101 107 

营业费用 3 3 4 4 5 

管理费用 272 248 285 311 332 

研发费用 18 29 33 36 39 

财务费用 26 33 42 36 30 

资产减值损失 (60) (34) 0 0 0 

公允价值变动收益 (24) (19) (19) (19) (19) 

其他收益 13 21 21 21 21 

投资收益 (29) (6) (6) (6) (6) 

营业利润 (255) 368 565 887 1081 

营业外收入 5 1 1 1 1 

营业外支出 35 4 4 4 4 

利润总额 (285) 366 563 884 1079 

所得税 (11) 76 116 182 222 

少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (274) 290 446 702 856     

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

年成长率      

营业总收入 1% 57% 15% 9% 7% 

营业利润 -173% -245% 53% 57% 22% 

归母净利润 -255% -206% 54% 57% 22% 

获利能力      

毛利率 5.0% 11.4% 12.8% 15.7% 17.0% 

净利率 -6.1% 4.1% 5.5% 8.0% 9.1% 

ROE -6.0% 6.4% 9.2% 13.2% 14.4% 

ROIC -4.3% 5.7% 7.9% 11.3% 12.4% 

偿债能力      

资产负债率 35.0% 39.2% 36.7% 34.6% 32.5% 

净负债比率 12.7% 17.7% 14.9% 13.9% 12.8% 

流动比率 1.8 2.1 2.5 3.0 3.4 

速动比率 1.3 1.6 1.9 2.3 2.7 

营运能力      

总资产周转率 0.7 1.0 1.0 1.1 1.1 

存货周转率 7.8 8.6 7.9 7.7 7.7 

应收账款周转率 7.7 9.0 8.3 8.1 8.0 

应付账款周转率 15.5 21.9 22.7 22.0 21.9 

每股资料(元)      

EPS -0.30 0.32 0.49 0.76 0.93 

每股经营净现金 -0.10 0.40 0.81 1.13 1.31 

每股净资产 4.77 5.05 5.49 6.11 6.81 

每股股利 0.00 0.05 0.15 0.23 0.28 

估值比率      

PE -65.3 61.7 40.1 25.5 20.9 

PB 4.1 3.9 3.5 3.2 2.9 

EV/EBITDA 5400.3 31.5 18.6 14.4 12.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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