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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

扎根河南的黄金矿企。公司是河南省黄金采选冶领军企业，目前形成日采

选矿石 7000 吨的生产规模，2024 年产矿产金 5.2 吨，占国内金矿产量

1.37%。2024年公司营收中，金锭业务收入占税前收入的96.8%。公司矿山

资源分别位于中国河南、新疆、江西、内蒙古及甘肃及吉尔吉斯，拥有

37 个采矿权及勘探权，总探采面积达 216.04 平方公里。截至 2024 年底，

公司总黄金储备资源量约 131.81 吨（约 4.1 百万盎司），矿产金产量

5.2 吨。

金价有望继续保持强势。美元信用边际走弱刺激黄金需求，年初至今（截

止至 6 月 11 日），美元指数已下跌 9.1%：不改下降趋势。央行购金对

金价形成中长期推力。全球央行购金量连续 3 年超过 1000 吨，远超

2010-2021 年平均 473 吨的水平。俄乌冲突和中东局势或持续扰动市场

情绪，黄金受多重因素影响有望继续保持强势。

公司拥有五大矿山基地和一个冶炼加工企业：灵宝南山、南阳桐柏兴源、

新疆哈巴河华泰、内蒙古赤峰金蟾、吉国富金，河南灵宝黄金冶炼分公

司。近年来采矿业务净利率稳定增长，2024 年净利率为 43.1%，相较 2023

年的 29.8%显著增长。其中境内采矿分部净利率 47.4%，境外采矿分部

净利率 4.1%，主要受惠于金价上升以及公司多措并举，全力克服 24H1

政策和基建改造影响，24H2 全力赶产，选矿采矿技术优化提升。

矿山优质，未来集中探矿和扩大矿山规模并行。公司核心矿区位于小秦岭

成矿带，资源禀赋好。经计算，2024 年公司平均金资源品位高达 5.56

克/吨，属于高品位金矿，可媲美全球前 50 座最大金矿的平均品位 5.3

克/吨，显著高于行业均值。目前矿山产能仍未满产，随着扩产扩产能

及技术改造，现有矿山在 5 年内将保持每年 10%以上的产量增速。

盈利预测与估值：公司未来战略目标是集中探矿和扩大矿山生产规模，继续

收购有潜力黄金资源。我们预计2025-27年归母净利润15.5/16.5/17.6亿

元（+122%/6%/7%），EPS分别为1.20/1.28/1.37元。通过多角度估值，预

计公司合理估值12.9-14.6港元，相对目前股价有25%-42%溢价，首次覆盖

给予“优于大市”评级。

风险提示：关税大幅缓和，地区冲突缓解，避险情绪下降，黄金价格下

跌风险；矿山品位下滑，产量偏低的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,534 11,867 17,603 19,386 21,348

(+/-%) 4.0% 12.7% 48.3% 10.1% 10.1%

归母净利润(百万元) 318 698 1550 1647 1761

(+/-%) 32.4% 119.4% 122.1% 6.2% 7.0%

每股收益（元） 0.25 0.54 1.20 1.28 1.37

EBIT Margin 4.9% 7.7% 8.8% 8.5% 8.3%

净资产收益率（ROE） 11.9% 20.6% 31.4% 25.0% 21.1%

市盈率（PE） 38.8 17.7 8.0 7.5 7.0

EV/EBITDA 22.4 13.7 8.5 8.1 7.7

市净率（PB） 4.64 3.65 2.50 1.88 1.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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扎根河南的黄金矿企

成立二十余载，河南金矿采选冶领军企业

公司主营业务是黄金及其伴生元素的勘探、采选、冶炼、精炼、网上交易等生产

经营领域。主要产品有“灵金”牌国标金锭、银锭、电解铜、硫酸等，公司目前

拥有五大矿山生产基地和一个冶炼加工企业，即河南灵宝南山、河南南阳桐柏兴

源、新疆哈巴河华泰、内蒙古赤峰金蟾、吉国富金和河南灵宝黄金冶炼分公司。

矿山端，公司形成日采选矿石 7000 吨的规模；冶炼端，日处理金精矿 1000 吨，

具备年产冶炼黄金 30 吨，白银 30 吨，电解铜 1.5 万吨，工业硫酸 10 万吨的生

产规模。

公司成立于 2002 年 9 月，经河南省人民政府批准，在原枪马金矿、崟鑫矿业公司、

黄金冶炼厂基础上组建而成，属地方国有控股股份制企业。截至 2005 年底，又相

继收购并成立了灵宝鸿鑫公司、桐柏兴源公司、新疆华泰公司等矿山企业。2006

年 1 月，公司在香港联合交易所主板上市。2008 年，公司收购了华鑫铜箔公司。

2016 年，公司股权改革迈入新征程，灵宝市国资将 29%股份转让给深圳达仁投资

管理集团，公司从地方国有控股公司改制为混合所有制企业。2017 年 5 月 9 日，

因业务发展需要，公司更名为灵宝黄金集团股份有限公司。2018 年，公司剥离铜

箔业务，专注黄金主业。

图1：灵宝黄金历史大事沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

2023 年公司完成向达仁集团的全资附属公司达仁实业发展（香港）有限公司（现

已更名为杰思实业发展(香港)有限公司）定向增发 3.19 亿股 H股，股价 0.85 港

元/股，注册资本增加至 2.36 亿元，达仁集团成为公司控股股东。2024 年，公司

开辟产融结合新模式，达仁集团将公司股份转让给其控股股东深圳杰思伟业，公

司控股股东变更为深圳杰思伟业。公司上市至今实施过五次配售，募资分别用于

采购金精矿生产金条，为深部勘探活动提供资金，用于可能的并购机会等。

表1：公司股本变动梳理

变动日期 2025/3/18 2025/1/23 2024/4/25 2024/2/28 2023/8/18 2018/2/7 2009/12/31

已发行普通股 1,286,976,055 1,243,476,055 1,243,476,055 1,216,559,255 1,184,021,255 864,249,091 770,249,091

公司是河南省黄金采选

冶领军企业，目前形成日

采选矿石7000吨的生产

规模，2024年产矿产金

5.2吨，占国内金矿产量

1.37%。
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香港流通股 1,105,578,997 1,062,078,997 676,500,964 649,584,164 617,046,164 297,274,000 297,274,000

非流通股 181,397,058 181,397,058 566,975,091 566,975,091 566,975,091 566,975,091 472,975,091

股本变动原因 配售股份 股份转移 配售股份 配售股份 配售股份 配售股份 --

发行价格（元） 5.38 3.02 1.34 0.85 0.91

募集金额（元） 234,030,000.00 81,288,736.00 43,600,920.00 271,806,339.40 85,728,000.00

币种 HKD HKD HKD HKD CNY

占已发行股本(%) 3.38 2.16 2.67 27.01 10.88

募资目的

拟将该等所得款

项净额用于可能

的并购机会。

本公司拟将有关

所得款项净额用

于采购金精矿用

作生产金条。

本公司拟将有关

所得款项净额用

于采购金精矿用

作生产金条。

预计动用认购事

项所得款项净额

用于(i)为河南灵

金一矿的深部勘

探活动提供资金；

(ii)为兴建及成

立含氰污水淡化

设施提供资金；及

(iii)本集团的一

般营运资金。

偿还本公司的现

有短期银行贷款。

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

股权几经变更，目前控股股东为深圳杰思伟业

2006 年上市之初，灵宝国资持股 51.28%，为地方国有控股股份制企业。此后随着

多方投资人的介入，到 2015 年末，灵宝国资持股 38.54%，惠邦投资持股 7.40%，

山南万来鑫投资持股 4.89%。

2016 年 12 月，经国务院国资委批复同意，灵宝市国资公司将灵宝黄金国有 29%

股份转让给深圳达仁投资管理集团，公司从地方国有控股公司改制为混合所有制

企业，达仁集团成为第一大股东。

2018 年公司以 25.58 亿元出售灵宝华鑫铜箔有限责任公司全部已发行股本，大幅

降低债务规模及资产负债率，专注于矿山开采及冶炼业务。截止 2018 年末，公司

前三大股东分别为达仁集团、灵宝国资、上海正禧投资，持股比例分别为 21.45%、

8.50%、6.60%。

2023 年 8 月，灵宝黄金完成向达仁实业发展（香港）有限公司（达仁集团全资附

属公司）定向增发 3.19 亿股 H 股，达仁集团成为公司控股股东。

2024 年，达仁集团将其持有的公司股权转让给控股股东深圳杰思伟业。截至 2024

年底，公司实际控制人为王冠然，杰思实业发展(香港)有限公司为公司第一大股

东，持有公司 25.72%股份，深圳杰思伟业控股股份有限公司为公司第二大股东，

持有公司 14.90%股份，均由王冠然控制，合计持有公司股权 40.62%；灵宝国资持

股 5.91%；上海正禧投资持股 4.58%。

2025 年 1 月，灵宝黄金完成了将内资股转换为 H 股的程序并在联交所上市，此次

转化涉及 3.86 亿股内资股成功转化为 H 股。转换完成后，H股比例大幅提升，从

6.77 亿股（占总股本 54.4%）增至 10.62 亿股（占总股本 85.41%），而内资股比

例则降至 1.81 亿股，仅占总股本的 14.59%。

2025 年 3 月 11 日，公司宣布以每股 5.38 港元配售 4350 万股新 H 股，募集资金

2.34 亿港元，配售价较前一交易日 6.14 港元折让 12.38%，截至 2025 年 3 月 18

日，公司实际控制人为王冠然；控股股东为深圳杰思伟业，深圳杰思伟业直接持

股 14.40%，通过杰思实业（香港）持有公司 24.85%股权，合计持股 39.25%；另

外，灵宝国资持股 5.71%。此外，公司实际控制人王冠然先生在 18 家存续企业中

担任法人，包含以新能源材料为主业的龙电华鑫和以多元金融服务为主业的达仁

资管等。
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图2：灵宝黄金股权结构

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理，截至 2025 年 3 月 18日

专注黄金主业，净利实现五连涨

公司是综合黄金企业，主要从事黄金开采、冶炼及精炼，产品有黄金、白银、铜

产品及硫酸，公司是上海黄金交易所认可的标准金锭生产企业。2024 年实现营业

收入 118.7 亿元，同比增长 12.7%；实现毛利 14.6 亿元，同比增长 50.73%；实

现归母净利 7.0 亿元，同比增长 119.4%。受益于选矿采矿技术优化提升和黄金市

场价格提升，公司毛利率和净利率显著增长，2024 年毛利率增至 12.3%，净利率

增至 5.9%。营收结构方面，公司以金锭销售为主，2024 年金锭业务收入 117.1

亿元，占税前收入的 96.8%。历史数据方面，2018 年归母净利和净利率显著升高，

核心系发生股东应占持续经营业务及已终止经营业务的溢利 8.96 亿元。具体来

看，2018年公司(1)出售华鑫铜箔全部已发行股本录得溢利约16.7亿元;(2)物业、

厂房及设备及无形资产录得减值损约 0.52 亿元:(3)资源税，城市维护建设税，财

产税和土地使用税有关的税项预付款录得减值亏损约 1.75 亿元;(4)出售帕拉德

克斯有限责任公司70%股权录得亏损约0.90亿元:及(5)采购押金录得减值亏损约

6.58 亿元。

图3：公司营业收入及同比增速 图4：公司净利及同比增速

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司营业收入构成（亿元） 图6：公司毛利率及净利率



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

金价有望继续保持强势

美元信用：美元信用边际走弱刺激黄金需求

美元在全球外汇储备占比长期呈现下降趋势。国信策略指出：国际金融体系中的

安全资产一大主要构成是主要发达国家发行的主权债券，这些债券凭借发行主体

的 特殊属性获得市场信任。全球官方部门依托其制度优势和税收能力构建的偿付

保障机制，使得此类债券具有区别于其他金融工具的本质安全性。但近年来部分

海外高收入国家财政体系的持续承压暴露出结构性矛盾。福利支出刚性增长与税

收调节能力弱化形成财政收支缺口，叠加危机时期债务扩张政策的长期影响，导

致主权信用基础面临侵蚀风险。美元信用承压，美元在全球外汇储备占比降至 60%

以下。

年初至今（截止至 6 月 11 日），美元指数已下跌 9.1%：6 月 11 日，美元指数跌

至 98.6454，不改下降趋势，主要影响因素包括：1）美国部分宏观经济数据表现

不佳，引发市场交易其衰退的风险，美联储仍处在降息的通道当中，美债利率中

枢下行；2）美国财政体系持续承压；3）美国对外加征关税，美元的避险属性逐

步受到市场的质疑。

图7：全球外汇储备中美元占比 图8：金价和美元指数的反向关系

资料来源: WIND，国际货币基金组织，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，COMEX，国信证券经济研究所整理
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央行购金：对金价形成中长期推力

黄金储备是一国货币当局持有的，用以平衡国际收支，维持或影响汇率水平。作

为金融资产持有的黄金，流动性极佳，在稳定国民经济、抑制通货膨胀、提高国

际资信等方面有着特殊作用。近年来，全球风险事件多发，为应对逆全球化的发

展趋势、日趋复杂的地缘政治局势等，全球央行大幅增加黄金持有量。而对于新

兴经济体而言，对黄金的配置还可多元化其官方储备，降低对美元的过度依赖。

全球央行购金量连续 3年超过 1000 吨，远超 2010-2021 年平均 473 吨的水平。世

界黄金协会数据显示，2022 年各国央行购金大幅提升，全年达 1082 吨；2023 年

继续保持净购入，全年达 1037 吨，成为最强劲的需求支撑点；2024 年购金同比

继续有所增长，全年达 1045 吨，其中 24Q4 单季度达到约 333 吨；新兴市场的黄

金配置需求持续提升。虽然金价上涨可能会影响各国央行对黄金的需求，但净购

买的长期趋势保持不变。

中国央行目前是全球第六大黄金持有国，其黄金储备政策以长期持有和阶段性增

持为主，历史上极少公开出售黄金。中国央行曾于 2022 年 11 月至 2024 年 4 月连

续 18 个月增持黄金，这一段期间的总增持量达到 316 吨，这一段期间金价涨幅达

到约 40%；2024 年 5 月至 2024 年 10 月这 6个月的时间暂停增持黄金；2024 年 11

月、12 月又分别增持 5.0 吨、10.3 吨黄金。中国央行于 2024 年共增持 44 吨黄金，

截止至 2024 年底，黄金储备总量约 2279.6 吨，占外汇储备比重仅 5.5%，低于世

界平均水平，也远低于欧美国家平均水平。

各国央行购金需求持续强劲，且多来自于新兴市场银行。世界黄金协会数据显示，

2024 年波兰国家银行增持 90 吨黄金，是年内最大黄金买家；土耳其中央银行增

持 75 吨，仍是重要的黄金买家；印度储备银行增持 73 吨，同比 2023 年（16 吨）

大幅提升；除此之外还包括：伊拉克中央银行（20 吨）、乌兹别克斯坦中央银行

（11 吨）、加纳中央银行（11 吨）、吉尔吉斯共和国国家银行（6 吨）、阿曼中

央银行（4 吨）、俄罗斯中央银行（3吨）以及津巴布韦中央银行（1 吨）。世界

黄金协会表示，展望 2025 年地缘政治风险和经济不确定性依然会使得各央行很有

可能再次将黄金作为稳定的战略资产。

图9：全球央行季度净购金量（吨）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

地缘风险：俄乌冲突和中东局势或持续扰动市场情绪
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俄乌冲突：截止到目前，俄乌冲突已持续 3 年多时间，目前仍处于“军事拉锯”

与“外交博弈”的局势中。特朗普上任之后，有意调停俄乌冲突。美俄于 2月 18

日在沙特举行会谈(乌克兰未参与)，讨论停战安排，释放缓和信号。乌克兰总统

泽连斯基于 2月 28 日到访白宫，并与特朗普会面，双方发生激烈争吵，未签署美

乌矿产协议；在此之后，特朗普正式指令国防部，中止一切对乌克兰的军事援助，

包括拜登时期已经签署、即将发运的所有军事援助物资，都要停运，直到乌克兰

领导人展现出足够的和平意愿为止。欧盟特别峰会于 3 月 6 日在比利时布鲁塞尔

举行，欧盟各成员国领导人就进一步支持乌克兰达成了协议。俄乌双方在核心诉

求方面的差异，以及美国和欧盟对乌克兰援助政策的持续性，均有较大的不确定

性，使得和平进程仍举步维艰。

中东局势：截止到目前，中东局势仍呈现高度复杂性和不确定性：1）巴以冲突，

尽管国际社会推动加沙停火谈判，但哈马斯与以色列在关键条件上互不让步； 2）

也门与红海危机，2025 年 3 月美国宣布对胡塞武装发动“致命打击”，目标是保

障红海航运安全；3）叙利亚局势，2024 年 12 月叙利亚过渡政府正式接管权力，

2025 年 3 月叙利亚发生大规模暴力事件，国内派系斗争，叠加外部势力的利益争

夺，使得其和平前景渺茫。

图10：VIX 恐慌指数走势

资料来源：WIND，芝加哥期权交易所，国信证券经济研究所整理

公司坐拥高品位金矿，产量存增长预期

公司目前拥有五大矿山生产基地和一个冶炼加工企业，即河南灵宝南山、河南南

阳桐柏兴源、新疆哈巴河华泰、内蒙古赤峰金蟾、吉国富金和河南灵宝黄金冶炼

分公司。其中河南灵宝南山和冶炼业务为分公司运营，其他四座矿山均设立子公

司，股权关系如下。

表2：公司矿山和冶炼厂

序号 公司 业务 归属关系 产能 权益比例

1 冶炼分公司 黄金冶炼 分公司
年产黄金 30 吨、白银 30 吨、硫酸 10

万吨、电解铜 1.5 万吨
100%

2 南山分公司 黄金矿山 分公司 选矿厂 1300 吨/天，年产黄金 2.5 吨 100%

3 桐柏兴源公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 1300 吨/天，年产黄金 1.5 吨 100%

公司目前拥有五大矿山

生产基地和一个冶炼加

工企业，即河南灵宝南

山、河南南阳桐柏兴源、

新疆哈巴河华泰、内蒙古

赤峰金蟾、吉国富金和河

南灵宝黄金冶炼分公司。。
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4 赤峰金蟾公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 500 吨/天，年产黄金 1.5 吨 100%

5 哈巴河华泰公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 2500 吨/天，年产黄金 1 吨 100%

6 吉国富金公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 1500 吨/天，年产黄金 1 吨 82%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

金矿平均品位高达 5.56 克/吨

公司矿山资源分别位于中国河南、新疆、江西、内蒙古及甘肃及吉尔吉斯，拥有

37 个采矿权及勘探权，总探采面积达 216.04 平方公里，截至 2024 年底，公司总

黄金储备资源量约 131.81 吨（约 4.1 百万盎司），冶炼金锭产量约 20.9 吨，其

中矿山产量约 5.2 吨，计算自给率 24.8%。以下为公司截至 2024 年黄金资源量表：

表3：公司黄金资源量

序号 矿山(项目)名称 单位 探明 控制 推断

1 河南灵金一矿

矿石量(t) 567877 1613126 3053862

品位(g/t) 7.21 6.4 5.41

金属量(kg) 4095 10330 16,513

2 河南红土岭金矿

矿石量(t) 116856 113120

品位(g/t) 4.79 4.75

金属量(kg) 560 537

3 河南鸿鑫一矿

矿石量(t) 113027 36065

品位(g/t) 4.41 3.88

金属量(kg) 499 140

4 河南灵金二矿

矿石量(t) 691058 364941

品位(g/t) 7.44 7.42

金属量(kg) 5144 2707

5 河南灵金三矿

矿石量(t) 126395 131354

品位(g/t) 5.6 4.62

金属量(kg) 708 607

6
河南桐柏老湾金矿区（彭家老

庄矿段）

矿石量(t) 102752 532739

品位(g/t) 4.5 4.69

金属量(kg) 462 2497

7
河南桐柏老湾金矿区（上上河

矿段）

矿石量(t) 219037 306701

品位(g/t) 4.52 4.88

金属量(kg) 990 1496

8
河南桐柏老湾金矿区（上上河

外围矿段）

矿石量(t) 1204869 2344452

品位(g/t) 6.14 4.96

金属量(kg) 7392 11623

9
河南桐柏老湾金矿区（老湾矿

段）

矿石量(t) 138124.00 116534

品位(g/t) 4.32 3.42

金属量(kg) 597.00 399

10
河南桐柏老湾金矿区（老湾东

矿段）

矿石量(t) 109630 546523 183762

品位(g/t) 6.86 7.23 7.69

金属量(kg) 752 3950 1414

11 新疆多拉纳萨依金矿

矿石量(t) 471597 2376955 1627728

品位(g/t) 1.87 2.26 2.27

金属量(kg) 882 5361 3696

12 新疆多拉纳萨依金矿深部

矿石量(t)

品位(g/t)

金属量(kg)

13 新疆多拉纳萨依金矿外围

矿石量(t) 129803

品位(g/t) 5.18

金属量(kg) 672
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14 新疆托库孜巴依金矿

矿石量(t) 88259 116495

品位(g/t) 5.05 7.79

金属量(kg) 446 901

15 新疆托库孜巴依金矿深部

矿石量(t) 21828 318909

品位(g/t) 4.76 4.9

金属量(kg) 104 1563

16 内蒙金蟾山金矿

矿石量(t) 30048 485106 299638

品位(g/t) 8.72 5 5.03

金属量(kg) 262 2424 1506

17 内蒙水泉沟金矿

矿石量(t) 746112

品位(g/t) 10.13

金属量(kg) 7560

国内金属量合计 金属量(kg) 5991 38967 53831

18 吉国伊士坦贝尔德金矿上部

矿石量(t) 545667 1409377

品位(g/t) 9.32 6.71

金属量(kg) 5083 9457

19 吉国伊士坦贝尔德金矿东部

矿石量(t) 101075 1560364

品位(g/t) 7.96 6.64

金属量(kg) 805 10359

20 吉国伊士坦贝尔德金矿

矿石量(t) 6228 630789

品位(g/t) 10.92 11.49

金属量(kg) 68 7250

国外金属量合计 金属量(kg) 5956 27066

总金属量 5991 44923 80897

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司核心矿区位于小秦岭成矿带，资源禀赋好。根据测算，截至 2024 年，公司矿

石量合计 2370 万吨，金金属资源量 131.8 吨，经计算，平均金品位高达 5.56 克/

吨，属于高品位金矿，可媲美全球前 50 座最大金矿的平均品位 5.3 克/吨，显著

高于行业均值。

矿山形成日采选矿石 7000 吨规模

公司采矿业务主要包括销售金精粉及合质金，大部分金精粉及合质金均销售予内

部冶炼厂。目前矿山产能仍未满产，随着扩产扩产能及技术改造，现有矿山在 5

年内将保持每年 10%以上的产量增速。

南山分公司。南山分公司位于河南省灵宝市朱阳镇，距离灵宝市区 50 公里，西与

陕西省洛南县接壤，成立于 2013 年 6 月。南山分公司矿权面积 38.4 平方公里，

分为灵金一矿、灵金二矿、灵金三矿，辖枪马、崟鑫两个矿区，现有在岗员工 400

人。采用浮工艺，现有三个选矿厂选矿规模 1300 吨/日，年产黄金 2.5 吨以上。

桐柏兴源公司。兴源矿业有限公司位于桐柏县淮源镇老湾村，东南距桐柏县城

20km，前身为“老湾金矿”，始建于 1977 年 10 月，2005 年 1 月收购为全资子公

司，目前是灵宝黄金集团实施区外开发战略较为成功的企业之一,近年来在绿色矿

山创建上效果显著，被评为“国家级绿色矿山单位”。现有员工 358 人，采用浮

工艺，选矿规模 1300 吨/日，年产黄金 1.5 吨以上。

赤峰金蟾公司。金蟾矿业有限公司位于赤峰市喀喇沁旗境内，前身为喀喇沁旗大

水清金矿，始建于 1975 年，2007 年 3 月，由公司整体收购为其全资子公司。现

有员工 240 人，资源开采以竖井开拓方式为主，选矿工艺采用浮选工艺，最终产

品为金精粉。选矿规模为 500 吨/日，年产黄金 300 公斤以上。

哈巴河华泰公司。哈巴河华泰黄金有限责任公司成立于 2004 年 5 月，为公司独资
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子公司，注册资本 1 亿元，是一家采选冶一体化的矿业公司。公司在册干部职工

430 多人，在哈巴河县拥有采矿区面积 6.116 平方公里，勘探区面积 25.49 平方

公里，合作探矿区面积 4.28 余平方公里。采用全泥氰化、炭浆吸附的选金工艺，

选矿规模为 2500 吨/日，年产黄金 1吨以上。

吉国富金公司。位于吉尔吉斯斯坦的富金矿业有限公司是公司第一个收购、开发、

建设的国外黄金企业。为落实中吉两国政府之间“资源换项目”，2007 年 6 月 27

日，富金公司在吉尔吉斯斯坦由灵宝黄金、 中国路桥工程有限责任公司、新疆灵

玺投资有限公司三家股东合资成立，注册资本金为 3330 万索姆。采用磨浮+炭浆

吸附，选矿规模为 1500 吨/日，年产黄金 1 吨。

2024 年公司生产金精粉及合质金 5.2 吨，较 2023 年减少 0.3 吨，降幅 5.73%，

核心系冶炼分公司实施产能调整、合并浸金系统，优化资源配置。

图11：采矿分部金产量（千克） 图12：采矿分部金销量（千克）

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

受益于金价上涨，2024 年采矿分部溢利大幅增长 56%。采矿分部 2024 年总收入

为 25.7 亿元，同比增加 7.81%，受黄金价格上涨影响较大。其中，来自中国境内

的收入为 23.1 亿元，来自吉国的收入为 2.6 亿元。按地区来看，河南、新疆、吉

国及内蒙收入占采矿分部总收入分别约 69.3%、14.98%、10%及 5.72%。采矿分部

合质金生产增加约 138 公斤至约 847 公斤，金精粉生产减少约 452 公斤至约 4317

公斤。采矿分部溢利总额 11.1 亿元，同比增加约 55.96%。 其中，来自中国境内

溢利为约人民币 11.0 亿元；吉国采矿扭亏为盈，录得溢利 0.11 亿元，主要系富

金公司通过加强采场管理，科学调整采矿方法，提高选矿回收率，修旧利废，节

能降耗降成本等方法，扭亏为盈，由 2023 年的 1.0 亿元的亏损，变成 2024 年 0.11

亿元的溢利。公司采矿分部的采掘及选矿效率较 2023 年有所提升，导致整体收益

及溢利有所增加。
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图13：采矿分部营业收入及同比增速 图14：采矿分部溢利及同比增速

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

图15：境内采矿分部溢利及同比增速 图16：境外（吉国）采矿分部溢利

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

近年来采矿业务净利率稳定增长，2024 年净利率为 43.1%，相较 2023 年的 29.8%

有显著增长。其中境内采矿分部净利率 47.4%，境外采矿分部净利率 4.1%，主要

受惠于金价上升以及公司多措并举，全力克服上半年政策和基建改造影响，下半

年全力赶产，选矿采矿技术优化提升。
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图17：采矿分部净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

冶炼分公司实现扭亏为盈

公司冶炼厂位于河南省，能综合回收金、银、铜产品及硫酸，其主要产品包括金

锭、银、铜产品及硫酸。黄金治炼分公司是公司的核心企业，占地 400 亩，固定

资产总投资 7 亿元，现有员工 900 人。企业以金精矿为主要原料，采用先进的金

精矿浆式进料，沸腾炉酸化焙烧 SO2烟气制酸，酸浸提铜，萃取一电积生产电解

铜，氰化浸出、锌粉置换提取金、银，电解法精炼铸造金锭的工艺技术，主要产

品有“灵金”牌国标金锭，白银、电解铜、工业硫酸等。冶炼业务年产黄金 30

吨、白银 30 吨、硫酸 10 万吨、电解铜 1.5 万吨。

2024 年公司生产金锭 20.9 吨，较 2023 年减少 1.7 吨，核心系冶炼分公司实施产

能调整、合并浸金系统，优化资源配置。

图18：冶炼分部金锭产量 图19：冶炼分部金锭销量

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图20：冶炼分部银、铜、硫酸产量 图21：冶炼分部银、铜、硫酸销量

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 年冶炼分部成功扭亏为盈，录得溢利约 4827 万元人民币。公司 2024 年的冶

炼分部总收入约为 120.4 亿元，同比增加 13.42%。2024 年通过统筹调整产能、普

通矿焙烧转型及合并两套浸金系统，优化资源配置；围绕“提高效率、提高效能、

提增效益”目标，强化生产组织，精细化金属平衡管理，紧抓降本增效提高产品

毛利。回看历史数据，2021 年的冶炼分部总收入有所下降，溢利转负，主要由于

冶炼厂附近的道路于 2021 年 3 月上旬开始进行维修工程，为期接近 2个月，导致

冶炼厂的运输于此期间受到影响，不能正常营运；以及受市场影响探投原料金金

属品位下降，通过金精粉加工的金锭数量减少，金锭产量减少 526 公斤；另外，

国际黄金价格于 2021 年上半年大幅下跌，导致治炼分部收入有所减少。

图22：冶炼分部营业收入及同比增速 图23：冶炼分部溢利

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

根据测算，近年来冶炼业务呈现微利运营态势，2024 年净利率为 0.4%。
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图24：冶炼分部净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务分析

资本结构及偿债能力分析

2024 年公司资产负债率 56.2%，有息负债率 43.9%；资产负债率整体处于同类公

司较高水平，有息负债率较高，不过近几年处于下降过程中。

公司 2024 年流动比率 0.99、速动比率 0.45，均处于同业中等水平；2024 年权益

乘数 2.3。

图25：可比公司资产负债率 图26：可比公司有息负债率

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

通过对公司资债结构、经

营效率、偿债能力、盈利

能力和成长性进行分析，

我们认为公司资债结构

较好、盈利能力强、成长

性较好。
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图27：可比公司流动比率 图28：可比公司速动比率

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

经营效率分析

2024 年公司总资产周转率 1.7，显著优于同业，存货周转率 6.5，应收账款周转

率 55.1，对应周转天数分别为 213/56/55 天，处于行业较好水平。过去几年公司

稳健经营，总资产周转率、存货周转率、账款周转率一直处于较好水平。

图29：存货周转天数 图30：应收账款周转天数

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利能力分析

2024 年公司毛利率、净利润率分别为 12.3%、5.9%，低于同业的原因系业务结构

差异。分业务来看，公司低毛利率的冶炼业务营收达到 120 亿，而高毛利率的采

矿分部营收 26 亿，占营收比重较小。若关注黄金矿产业务毛利，公司处于中上水

平。2024年公司矿产金业务净利率高达43.1%，其中境内采矿净利率更到达47.4%，

而 2024 年赤峰黄金矿产金业务毛利率 46.96%，山东黄金自产金业务毛利率

47.05%。2019 年起，公司净利率稳步抬升，2018 年净利率异常高位，系公司在

2018 年 8 月以 25.58 亿元出售其持有的灵宝华鑫铜箔 100%股权所致，交易产生的

16.68 亿元投资收益推高净利，属于非经常性资产处置收益；而剥离铜箔业务之

后，减少了亏损来源，聚焦黄金主业。
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图31：可比公司毛利率 图32：可比公司净利率

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 年公司总资产收益率为 14.9%，处于同业高位，盈利能力强，投入资本回报

率（ROIC）12.1%。综合比较而言，公司的盈利能力领先同业。

图33：可比公司总资产收益率 图34：可比公司投入资本回报率

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

成长性分析

随着黄金价格上涨和黄金产量迈入新阶段，公司的收入和利润规模增长表现突出，

2021-2024 年公司收入复合增速 30.6%，归母净利复合增速 81.1%。2024 年每股收

益 0.57 元，每股净资产 2.72 元。
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图35：公司 EPS 图36：公司每股净资产

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

采矿分部：公司未来战略目标是集中探矿和扩大矿山生产规模，继续收购有潜力

黄金资源。公司矿山品位在行业中属于较高水平，目前拥有日采选矿石能力 7000

吨，产能尚未打满，预计后续产能利用率逐年抬升；此外，公司于 2024 年上半年

进行基建改造，选矿采矿技术优化提升。预计 2025-2027 年实现矿山金矿产出逐

年增长，采矿分部黄金产量分别达到 6.5 吨，7.1 吨，7.8 吨。2024 年贵金属价

格强势上行，金价银价屡次创下历史新高，公司 2024 年采矿分部净利率达到

43.1%，较 2023 年的 29.8%显著上行。截止 2025 年 6 月上旬，黄金价格超 770 元

/克，较 2024 年底涨幅高达 26.0%。中东局势紧张；俄乌冲突尚未出现明显进展，

这些因素导致资金流向避险资产，预计后续金价维持高位。在矿端成本较为稳定

的情况下，高企的金价将显著增厚黄金业务毛利，推升今年毛利率和净利率。价

格方面，预计黄金价格维持高位，2025-2027 年均价为 750 元/克。我们预计采矿

分部（内部抵消前）2025-2027 年营收为 44/48/53 亿元，净利率为 50.6%、49.4%、

48.3%，未来三年逐年下降系假设金价维持高位预期的情况下，金矿成本跟随通胀

预期每年小幅上移，对应溢利 22/24/25 亿元。

冶炼分部：公司冶炼分公司具备冶炼金 30 吨，白银 30 吨，硫酸 10 万吨，电解铜

1.5 万吨的生产能力。2024 年公司生产金锭 20.9 吨，生产银 10.0 吨，铜产品 1661

吨，硫酸 9.1 万吨，后续仍有提升空间。我们预计冶炼分部 2025-2027 年营收为

178/196/216 亿元，净利率维持 0.4%，对应净利 0.7/0.8/0.9 亿元。

表4：灵宝黄金业务拆分

2023 2024 2025E 2026E 2027E

采矿分部（未抵消）

收入（亿元） 23.85 25.72 43.88 47.93 52.65

增速 7.81% 70.61% 9.23% 9.86%

溢利（亿元） 7.10 11.07 22.18 23.70 25.45

增速 55.96% 100.30% 6.83% 7.39%

溢利率 29.77% 43.06% 50.56% 49.44% 48.33%

冶炼分部（未抵消）

按假设前提，我们预计公

司未来 3 年年归母净利

润 15.5/16.5/17.6 亿

元 ， 增 速 分 别 为

122%/6%/7%。每股收益

2025-2027 年 分 别 为

1.20/1.28/1.37元。
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收入（亿元） 106.19 120.43 178.32 196.15 215.77

增速 13.42% 48.06% 10.00% 10.00%

溢利（亿元） (0.10) 0.48 0.71 0.79 0.86

增速 -608.09% 48.06% 10.00% 10.00%

溢利率 -0.09% 0.40% 0.40% 0.40% 0.40%

合计(抵消后）

总营收（亿元） 105.34 118.67 176.03 193.86 213.47

增速 12.65% 48.34% 10.13% 10.12%

毛利（亿元） 9.70 14.62 25.00 26.77 28.79

增速 50.73% 71.02% 7.06% 7.57%

毛利率 9.21% 12.32% 14.20% 13.81% 13.49%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3年营收 176/194/213 亿元，同比+48.34%/10.13%/10.12%，

毛利率 14.20%/13.81%/13.49%，毛利 25/27/29 亿元，同比+71.02%/7.06%/7.57%。

今年毛利率大幅提升系黄金价格较 2024 年显著上行。

未来 3 年业绩预测

表5：未来 3年盈利预测表（百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 11867 17603 19386 21348
营业成本 10405 15103 16709 18468
销售费用 8 11 12 14
管理费用 543 939 1011 1089
财务费用 (113) 69 66 62
营业利润 912 2025 2151 2301
利润总额 912 2025 2151 2301
归属于母公司净利润 698 1550 1647 1761
EPS 0.54 1.20 1.28 1.37
ROE 21% 31% 25% 21%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年收入分别为 176/194/213 亿元，归

属母公司净利润 15.5/16.5/17.6 亿元，利润年增速分别为 122%/6%/7%。每股收

益 2025-2027 年分别为 1.20/1.28/1.37 元。

估值与投资建议

估值分析

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：11.6-14.6 港元/股

未来 10 年估值假设条件见下表：

公司股票合理估值区间

在12.9-14.6港元/股，

首次覆盖给予“优于大

市”评级。
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表6：公司盈利预测假设条件（%）

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

营业收入增长率 48.3% 10.1% 10.1% 9.1% 8.2% 7.4% 6.6% 6.0% 5.4% 4.8%

营业成本/营业收入 85.8% 86.2% 86.5% 86.5% 86.5% 86.5% 86.5% 86.5% 86.5% 86.5%

管理费用/营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

销售费用/销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

所得税税率 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3%

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.31 T 23.33%

无风险利率 1.62% Ka 8.82%

股票风险溢价 5.50% 有杠杆 Beta 1.50

公司股价（元） 11.9 Ke 9.89%

发行在外股数（百万） 1287 E/(D+E) 83.80%

股票市值(E，百万元) 13256 D/(D+E) 16.20%

债务总额(D，百万元) 2563 WACC 8.78%

Kd 4.00% 永续增长率（10 年后） 1%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用FCFF估值方法，得出公司目标股价区间为10.8-13.6

元人民币/股，折 11.6-14.6 港币/股。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表8：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

7.8% 8.3% 8.78% 9.3% 9.8%

永续

增长

率变

化

1.5% 16.46 14.98 13.70 12.59 11.61
1.0% 15.57 14.24 13.08 12.07 11.17
0.5% 14.81 13.60 12.54 11.61 10.78
0.0% 14.14 13.04 12.06 11.20 10.43
-0.5% 13.55 12.54 11.63 10.83 10.11
-1.0% 13.03 12.09 11.25 10.50 9.82
-1.5% 12.57 11.69 10.90 10.20 9.55

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：12.9-16.8 港元/股

我们选取以黄金采选冶为主要业务的 A 股黄金龙头企业山东黄金、赤峰黄金，港

股招金矿业作为可比公司。山东黄金是中国境内矿产金产量最高的上市公司，截

至 2024 年末，保有黄金权益资源量 2058 吨，当年矿产金产量 46.17 吨（+10.5%），

规划 2025 年达到 50 吨；赤峰黄金 2024 年黄金资源量 390 吨，当年矿产金产量

15.16 吨（+5.60%），规划 2025 年产量达到 16.7 吨；招金矿业 2024 年保有黄金

资源量 1446 吨，当年矿产金产量 18.34 吨（+4.3%），规划 2025 年达到 20 吨。
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表9：可比公司资源情况比较

可比公司名称 股票代码 2024 年黄金资源量（吨）2024年矿产金产量（吨） 静态开采年限

山东黄金 600547.SH 2058（权益） 46.17（权益） 44.6

招金矿业 1818.HK 1446 18.34 78.8

赤峰黄金 600988.SH 390 15.16 25.7

灵宝黄金 3330.HK 132 5.20 25.3

资料来源:各公司公告，国信证券经济研究所整理

截至 6 月 17 日收盘，上述三家公司 2025 年平均 PE 为 21.4x，和公司静态开采年

限较为接近的赤峰黄金 2025 年 PE 为 18.0x，考虑到龙头企业通常具有更稳定的

业绩表现以及长期价值投资者占比更高，估值或较其他企业稍高；根据公司产能

规划，预计未来 5 年黄金产量持续提升，资源内生和外延将同时进行，考虑到公

司业务结构和成长性，我们认为 PE10-13x 估值较为合理，对应 2025 年股价区间

12.0-15.7 元人民币/股，折 12.9-16.8 港元/股。

表10：同类公司估值比较（数据截至 2025 年 6 月 17 日收盘）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元/股） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600547.SH 山东黄金 优于大市 31.38 1339 1.28 1.49 24.5 21.1

1818.HK 招金矿业 - 20.60 730 0.88 1.09 21.7 17.6

600988.SH 赤峰黄金 优于大市 28.19 534 1.57 1.75 18.0 16.1

平均值 21.4 18.3

3330.HK 灵宝黄金 优于大市 10.30 133 1.20 1.28 8.0 7.5

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测，招金矿业 EPS 数据来自 WIND 一致预期，招金矿业和灵宝黄金 EPS 以人民币表示，收盘价以港

币表示，PE计算时按照 1港币兑 0.93200 人民币汇率兑换。

投资建议

综合上述估值，我们认为公司股票合理估值区间在 12.9-14.6 港币之间，今年动

态市盈率 10.0-11.3 倍，相对于公司目前股价有 25%-42%空间。考虑公司较好的

成长性，首次覆盖给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司合理估值在 12.9-14.6 港元/股

之间，但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来

几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可比

公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 1.62%、风险溢价 5.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导

致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 0%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，考虑到公司自

身在生产经营等各方面存在明显的竞争优势，最终给予公司 2025 年 10.0-11.3

倍 PE，可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

1、我们预计公司未来 3年毛利率分别为 14%/14%/13%，可能存在对公司成本估计

偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3年盈利预测值高于实际值的风险。

2、我们预计公司未来 3 年金矿产量增速保持 10%，若实际投产推迟、达产不及预

期，存在未来 3 年业绩预期高估的风险。

3、公司盈利受黄金价格影响较大，我们预计未来 3 年金价均为 750 元/克，若由

于形势变化，黄金价格大大低于我们的预期，从而存在高估未来 3 年业绩的风险。

行业周期波动的风险

基于对产业格局和供需基本面的判断，我们认为黄金近期维持高位震荡的态势，

主要受地缘政治风险、货币政策预期以及市场避险情绪等多重因素支撑。若后续

支撑减弱，黄金价格或低于预期，导致盈利预测偏高。

经营风险

公司在生产经营过程中须遵守大量环境、化学品制造、健康及安全法例，倘若公

司未能完全遵守上述各项法律、法规，各项业务可能会受到不利影响。

治理风险

公司历史股权结构变更、配售频繁，或存在较复杂的股权结构。

政治风险
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公司子公司富金矿业位于吉国，所得税、资源税等政策当地政府具有较大话语权，

矿业法、税法、外资审查条例等的不稳定性或构成潜在风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 257 280 971 2319 3700 营业收入 10534 11867 17603 19386 21348

应收款项 414 476 723 797 877 营业成本 9564 10405 15103 16709 18468

存货净额 1591 1633 2432 2693 2978 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 700 620 880 969 1067 销售费用 9 8 11 12 14

流动资产合计 2965 3009 5006 6778 8623 管理费用 449 543 939 1011 1089

固定资产 2383 2709 2900 3072 3246 财务费用 (133) (113) 69 66 62

无形资产及其他 1024 941 806 681 566 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 459 512 512 512 512

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 5 44 44 94 144 其他收入 (228) (112) 545 563 587

资产总计 6836 7215 9268 11137 13091 营业利润 417 912 2025 2151 2301

短期借款及交易性金

融负债 2725 2082 2000 2000 2000 营业外净收支 1 0 0 0 0

应付款项 481 613 892 987 1092 利润总额 418 912 2025 2151 2301

其他流动负债 501 330 478 529 585 所得税费用 124 213 472 502 537

流动负债合计 3706 3025 3369 3516 3677 少数股东损益 (24) 1 3 3 3

长期借款及应付债券 128 563 563 563 563 归属于母公司净利润 318 698 1550 1647 1761

其他长期负债 565 469 625 698 728

长期负债合计 693 1032 1188 1261 1291 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4400 4057 4557 4777 4967 净利润 318 698 1550 1647 1761

少数股东权益 (226) (228) (225) (222) (220) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2662 3386 4936 6582 8343 折旧摊销 276 353 545 563 587

负债和股东权益总计 6836 7215 9268 11137 13091 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (133) (113) 69 66 62

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 555 (211) (724) (204) (273)

每股收益 0.25 0.54 1.20 1.28 1.37 其它 (24) 1 3 3 3

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1125 841 1372 2009 2077

每股净资产 2.07 2.63 3.84 5.11 6.48 资本开支 0 (583) (600) (610) (646)

ROIC 8% 14% 22% 22% 22% 其它投资现金流 (3) 3 0 0 0

ROE 12% 21% 31% 25% 21% 投资活动现金流 22 (618) (600) (660) (696)

毛利率 9% 12% 14% 14% 13% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 9% 9% 8% 负债净变化 28 435 0 0 0

EBITDA Margin 7% 11% 12% 11% 11% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 4% 13% 48% 10% 10% 其它融资现金流 (1119) (1069) (82) 0 0

净利润增长率 32% 119% 122% 6% 7% 融资活动现金流 (1063) (200) (82) 0 0

资产负债率 61% 53% 47% 41% 36% 现金净变动 84 23 691 1349 1381

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 173 257 280 971 2319

P/E 38.8 17.7 8.0 7.5 7.0 货币资金的期末余额 257 280 971 2319 3700

P/B 4.6 3.6 2.5 1.9 1.5 企业自由现金流 0 258 408 1017 1029

EV/EBITDA 22 14 9 8 8 权益自由现金流 0 (290) 273 967 981

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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