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基本数据  
目标价 (港币) 23.44 

收盘价 (港币 截至 7 月 8 日) 19.96 

市值 (港币百万) 70,706 

6 个月平均日成交额 (港币百万) 310.66 

52 周价格范围 (港币) 10.08-22.20 

BVPS (人民币) 6.15  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：S&P 

 

经营预测指标与估值  

会计年度 (人民币) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 (百万) 11,551 15,566 18,139 26,499 

+/-% 37.13 34.76 16.53 46.09 

归属母公司净利润 

(百万) 

1,451 2,796 3,472 5,464 

+/-% 111.38 92.66 24.20 57.37 

EPS (最新摊薄) 0.43 0.79 0.98 1.54 

ROE (%) 7.25 12.47 13.80 18.78 

PE (倍) 43.53 23.02 18.53 11.78 

PB (倍) 2.98 2.72 2.41 2.04 

EV EBITDA (倍) 22.05 15.38 12.67 7.43  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 

2025 年 7 月 09 日│中国香港 贵金属 

 
首次覆盖招金矿业 H 股给予买入评级，目标价 23.44 港元。公司为国内黄金
矿业龙头，海域金矿等多个项目处于爬产或临近投产状态，我们预计 25-27

年公司自产金产量分别为 17/20/28 吨，25-27 年 CAGR 为 22.08%。金价方
面，受特朗普政府关税等政策扰动，全球去美元化趋势或加速，我们预计
25/26 年黄金均价分别为 750/780 元/克，量价齐升或推升公司业绩高增。 

 

公司为传统黄金矿业龙头，静待海域金矿顺利投产 
公司为国内老牌金矿企业，立足于招远丰富的金矿资源，2024 年黄金业务
毛利贡献占比超过 99%，受益于金价上涨及公司产销修复，2021-2024 年
公司归母净利润从 0.34 亿元上升至 14.51 亿元。此外公司近年来通过积极
并购实现黄金资源量的迅速增长，其中在 24 年上半年获得控股权的铁拓阿
布贾金矿为在产矿山，海域金矿则作为近 20 年来国内发现的第二大单体金
矿项目，预计将于 26 年投产，该项目满产后年产量将达到 15-20 吨，或将
成为公司未来业绩增长的最大引擎。  

 

“去美元”进程加速，特朗普任期内黄金或突破 4500美金/盎司 
我们认为当前黄金的定价权已经由看重机会成本的投资机构向包括各国央
行在内的“去美元”化配置者转变。而特朗普上任新一届美国总统后，其关
税政策波动加速了这一特征，叠加特朗普政府持续推进美国税改法案，我们
预期未来美国债务赤字仍有进一步上升空间，诸多美元信用担忧下，全球央
行乃至各国稳健性机构或均持续增持黄金。叠加美国下半年或有望重启降
息，多重利多推升下，金价有望在特朗普任期内突破 4500 美金/盎司。 

 

不同于市场观点 
市场目前对于公司的资源增量预期相对一致，分歧更多集中于金价的判断，
市场对金价的谨慎更多基于传统的降息周期维度，但在逆全球化、美国财政
赤字或进一步走扩背景下，包括各国央行在内的全球投资者或加速“去美
元”、增配黄金，我们维持金价在特朗普任期内有望突破 4500 美金/盎司的
判断（参见 6 月 3 日有色金属报告《波涌回调藏富路，且将机遇入囊中》），
公司量价齐升，业绩增长空间广阔。 

 

盈利预测与估值 
公司为国内黄金矿业龙头，未来或保持持续高增产量。我们预计 25-27 年公
司归母净利润分别为 27.96/34.72/54.64 亿元，对应 EPS 分别为
0.79/0.98/1.54 元。25 年可比公司 Wind 一致预期 16.91X PE，公司海域金
矿投产在即，该项目满产后或实现 10-15 吨矿产金增量，增量显著，考虑公
司未来高成长性，给予 25 年 27X PE，基于 2025 年 7 月 09 日港币兑人民
币汇率为 0.91，对应目标价为 23.44 港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：公司在建项目投产不及预期，金价超预期下跌。 
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盈利预测 
 

利润表       现金流量表      

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 8,424 11,551 15,566 18,139 26,499  EBITDA 2,467 4,130 5,980 7,087 12,342 

销售成本 (5,053) (7,029) (8,559) (9,745) (11,809)  融资成本 344.07 545.00 610.96 587.41 563.86 

毛利润 3,370 4,522 7,006 8,393 14,690  营运资本变动 (944.00) (1,325) (2,134) 167.90 (5,405) 

销售及分销成本 (31.40) (48.00) (62.26) (72.55) (106.00)  税费 (288.11) (378.00) (698.85) (880.54) (1,765) 

管理费用 (1,302) (1,474) (1,986) (2,315) (3,382)  其他 253.72 (8,268) (793.46) (529.84) (973.35) 

其他收入/支出 (567.21) (237.00) (237.00) (237.00) (237.00)  经营活动现金流 1,833 (5,296) 2,965 6,432 4,763 

财务成本净额 (344.07) (545.00) (610.96) (587.41) (563.86)  CAPEX (1,688) (7,124) (2,302) (2,302) (2,302) 

应占联营公司利润及亏损 1.00 11.00 12.00 12.00 12.00  其他投资活动 (272.38) 1,828 0.00 0.00 0.00 

税前利润 1,127 2,230 4,123 5,195 10,415  投资活动现金流 (1,960) (5,296) (2,302) (2,302) (2,302) 

税费开支 (288.11) (378.00) (698.85) (880.54) (1,765)  债务增加量 (1,709) 3,256 (532.05) (532.05) (532.05) 

少数股东损益 151.99 401.00 628.50 842.27 3,186  权益增加量 0.00 131.61 0.39 0.00 0.00 

归母净利润 686.43 1,451 2,796 3,472 5,464  派发股息 (136.27) (176.91) (340.84) (423.30) (666.14) 

折旧和摊销 (996.22) (1,355) (1,246) (1,305) (1,363)  其他融资活动现金流 1,294 (1,396) (610.96) (587.41) (563.86) 

EBITDA 2,467 4,130 5,980 7,087 12,342  融资活动现金流 (551.68) 1,815 (1,483) (1,543) (1,762) 

EPS (人民币，基本) 0.21 0.43 0.79 0.98 1.54  现金变动 (679.12) (883.84) (821.00) 2,587 698.37 

       年初现金 3,583 2,916 2,030 1,209 3,796 

       汇率波动影响 12.01 (2.44) 0.00 0.00 0.00 

资产负债表       年末现金 2,916 2,030 1,209 3,796 4,494 

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E        

存货 5,155 6,246 7,636 8,170 10,983        

应收账款和票据 806.51 1,549 1,625 2,074 3,330        

现金及现金等价物 2,916 2,234 1,413 4,000 4,698        

其他流动资产 4,160 3,862 5,028 4,502 7,109        

总流动资产 13,037 13,891 15,703 18,746 26,121  业绩指标      

固定资产 16,495 18,456 18,754 19,022 19,261  会计年度 (倍) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

无形资产 12,551 16,545 17,266 17,962 18,633  增长率 (%)      

其他长期资产 4,785 4,675 4,894 4,870 5,309  营业收入 6.82 37.13 34.76 16.53 46.09 

总长期资产 33,831 39,676 40,914 41,854 43,202  毛利润 26.90 34.17 54.94 19.80 75.03 

总资产 46,867 53,567 56,617 60,600 69,323  营业利润 38.36 88.01 70.86 22.21 90.08 

应付账款 2,652 3,541 4,001 4,586 5,819  净利润 70.77 111.38 92.66 24.20 57.37 

短期借款 4,824 7,574 6,574 5,574 4,574  EPS 70.77 103.18 85.05 24.20 57.37 

其他负债 4,767 3,321 3,321 3,321 3,321  盈利能力比率 (%)      

总流动负债 12,244 14,436 13,896 13,481 13,714  毛利润率 40.01 39.15 45.01 46.27 55.44 

长期债务 4,962 5,469 5,976 6,482 6,989  EBITDA  29.28 35.75 38.42 39.07 46.58 

其他长期债务 7,417 8,470 8,470 8,470 8,470  净利润率 8.15 12.56 17.96 19.14 20.62 

总长期负债 12,379 13,939 14,446 14,952 15,459  ROE 3.87 7.25 12.47 13.80 18.78 

股本 3,270 3,402 3,402 3,402 3,402  ROA 1.48 2.89 5.07 5.92 8.41 

储备/其他项目 15,592 17,781 20,236 23,284 28,082  偿债能力 (倍)      

股东权益 18,862 21,183 23,638 26,687 31,484  净负债比率 (%) 36.42 51.03 47.11 30.19 21.80 

少数股东权益 3,382 4,009 4,638 5,480 8,666  流动比率 1.06 0.96 1.13 1.39 1.90 

总权益 22,244 25,192 28,276 32,166 40,150  速动比率 0.64 0.53 0.58 0.78 1.10 

       营运能力 (天)      

       总资产周转率 (次) 0.18 0.23 0.28 0.31 0.41 

估值指标       应收账款周转天数 33.90 36.71 36.71 36.71 36.71 

会计年度 (倍) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  应付账款周转天数 202.46 158.60 158.60 158.60 158.60 

PE 88.44 43.53 23.02 18.53 11.78  存货周转天数 349.98 291.95 291.95 291.95 291.95 

PB 3.22 2.98 2.72 2.41 2.04  现金转换周期 181.42 170.05 170.05 170.05 170.05 

EV EBITDA 35.22 22.05 15.38 12.67 7.43  每股指标 (人民币)      

股息率 (%) 0.23 0.29 0.53 0.66 1.03  EPS 0.21 0.43 0.79 0.98 1.54 

自由现金流收益率 (%) 0.33 (5.97) 3.64 9.21 10.08  每股净资产 5.77 6.23 6.67 7.53 8.89 
 

资料来源：公司公告、华泰研究预测   
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投资要点 

投资逻辑 

1） 公司资源外扩布局逐步见成效，伴随海域金矿投产，预计公司 25-27 年自产金产量分

别为 17/20/28 吨。公司近年来通过积极并购实现黄金资源量的迅速增长，其中在 24 年

上半年获得控股权的铁拓阿布贾金矿为在产矿山，海域金矿则作为近 20 年来国内发现

的第二大单体金矿项目，预计将于 26 年投产，该项目满产后年产量将达到 15-20 吨，

将成为公司未来业绩增长的最大引擎。根据上述项目建设进度，我们预计公司 25-27

年自产金产量分别为 17/20/28 吨。 

 

2） 全球资产配置者加速“去美元”进程，我们认为金价有望在特朗普任期内突破 4500 美

金/盎司，量价齐升下，看好公司 25-27 年业绩高增。从影响金价的主要因素来看，特

朗普政府通过对其主要贸易伙伴加征关税的方式，试图解决美国贸易逆差问题，该过程

一方面或增加美国未来的通胀风险，从另一面来看，此举正在加速美国的主要贸易伙伴

去美元化进程，而增配黄金成为上述国家央行及机构投资者的主要选择。基于特朗普任

期内其政策方向或将持续致力于美国制造业回流、缩减美国贸易逆差，我们认为全球资

产配置者的“去美元”进程将大概率延续，金价有望在特朗普任期内突破 4500 美金/

盎司。 

 

与市场不同观点 

1）市场目前对于公司的资源增量预期相对一致，分歧更多集中于高位金价的上涨空间。市

场对金价的谨慎更多基于传统的降息周期维度，尤其在美国经济仍具较强韧性情况下，目

前来看美国降息周期已进入下半场，但在逆全球化、美国关税政策扰动及美国财政赤字难

收窄背景下，包括全球央行在内的全球资产配置者正加速“去美元”，黄金资产或将明显受

益。基于前述分析，尽管当前金价处于历史绝对高位，但我们依旧看好金价有望在特朗普

任期内上涨至 4500 美金/盎司以上，叠加公司未来增量明确，量价齐升下，公司投资价值

凸显。  
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招金矿业 (1818 HK) 

传统黄金矿业龙头，持续资源扩张未来可期 

国内黄金矿业龙头，内外并济驱动业绩高增 

老牌金矿企业，加快资源并购实现迅速发展。公司前身招远县黄金矿山局依托于本地黄金

资源于 1974 年成立。2004 年，招金集团联合上海复星、豫园商城等 4 家公司共同发起成

立招金矿业。2006 年，公司成功登陆港交所主板，开启资本市场新篇章。上市至今，公司

积极布局招远埠外金矿与海外金矿，扩大黄金资源储备与产能规模。2015 年，公司收购当

时国内最大单体金矿海域金矿 63.86%的股权，持有黄金资源量突破 1000 吨。2017 年，公

司收购南美厄瓜多尔金王矿业，迈出国际化战略重要一步。2021 年，公司作为重要投资者

参与铁拓矿业阿布贾项目股权融资，24 年 6 月，对铁拓的收购顺利落地，实现对铁拓矿业

的完全控制。 

 

图表1： 公司发展沿革 

 
资料来源：公司公告、华泰研究 

 

公司股权结构稳定，紫金矿业战略持股实现协同发展。2004 年，公司由招金集团联合上海

复星、豫园商城、深圳广信、上海老庙共同发起成立。2009 年，招远国资受让深圳广信 2.91%

股份，实现对上市公司控股。2022 年 11 月，紫金矿业通过全资子公司金山（香港）国际

矿业有限公司收购豫园商城 65.4 亿股 H 股股份，持有公司接近 20%股权。截至 2025Q1，

招金集团作为控股股东直接及间接持有公司 34.20%的股份，实际控制人为招远市国有资产

监督管理局。 

 

现有矿山生产经营稳定，并购资源投产在即贡献显著增量。公司立足“中国金都”山东省

招远市，黄金资源储量丰富。截至 2024 年 12 月 31 日，公司旗下在产矿山共 26 座，包括

夏甸金矿、大尹格庄金矿、蚕庄金矿等主力矿山在内的 24 座金矿，与铜辉矿业、滴水铜矿

等 2 座铜矿。此外，公司在建的超大单体金矿海域金矿预计于 26 年投产，达产后新增产量

贡献约 15-20 吨。海外方面，公司收购进度加快，公司于 2024 年 5 月、6 月分别完成铁拓

矿业（持有 88%的阿布贾金矿股权）全部股权和科马洪金矿 60%股权的收购，稳定生产后，

预期两座矿山合计年产量达到 7 吨以上。 
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招金矿业 (1818 HK) 

 

图表2： 公司股权结构及旗下主要矿山 

 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

黄金业务持续驱动，盈利能力维持稳定 

公司坚持黄金业务主线，2024 年公司黄金业务毛利贡献超 99%。公司以黄金开采、冶炼及

销售业务为核心业务，同时涉及铜等其他金属矿产的开采与加工。2024 年，公司黄金销售

业务收入 108.48 亿元，占主营业务收入的 92.80%。根据公司披露，黄金业务毛利率稳定

在 40-50%，其中 24 年毛利贡献占比高达 99.73%。公司黄金业务分为冶炼加工及矿产金

业务，公司矿产金包括自产金、外购金。其中，公司自产金在 2021 年因招远五彩龙金矿矿

难事故影响，产量下滑至 11.17 吨，伴随增产扩能计划持续深化，公司自产金产量逐步恢

复，24 年公司自产金产量达到 15.90 吨，同比增长 13.20%。 

 

图表3： 2018-2024 年公司各类业务毛利及占比 
 

图表4： 2018-2024 年公司黄金业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰研究  资料来源：公司公告、华泰研究 
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招金矿业 (1818 HK) 

 

图表5： 公司矿产金、冶炼金产量 

 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

公司业绩持续回暖，费率稳步下降 

2022 年以来，公司业绩表现持续向好，归母净利润回升。2021 年，招远五彩龙金矿矿难

事故后，山东省内开展安全生产大排查等行动对公司金矿生产经营造成较大影响。产量下

滑叠加生产成本增加，致使公司 21 年业绩受到拖累，营业收入下降 10.32%至 68.59 亿元，

归母净利润下降 96.8%至 0.34 亿元。22 年以来，伴随金价上涨及矿山逐步复产，公司业绩

持续修复。根据年报，2024 年，公司实现营业收入 115.51 亿元，同比增长 37.12%；实现

归母净利润 14.51 亿元，同比增长 111.35%。 

 

公司盈利水平不断提升，费率稳步下降。受益于金价上涨及费用下降，2021-25Q1，公司

毛利率/净利率分别由 39.25%/2.78%提升至 48.52%/28.30%。费率方面，21 年公司合计费

用率上升至 42.11%高点，主要系安全生产排查、矿山停产影响，该年度公司管理费用率为

21.81%，yoy+6pct。此后随公司生产经营逐步恢复，叠加金价带动下营收提升，24 年合计

费率降至 24.82%。 

 

图表6： 2018-2025Q1 公司营业收入及同比增速 
 

图表7： 2018-2025Q1 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

（吨）

矿产金 冶炼金

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

20

40

60

80

100

120

140

2018 2020 2022 2024

（亿元）

营业收入 yoy

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2018 2020 2022 2024

（亿元）

归母净利润 yoy

 

   

   

   

   

   

   

 



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 9 

招金矿业 (1818 HK) 

 

图表8： 2018-2025Q1 公司毛利率及净利率 
 

图表9： 2018-2025Q1 公司各类期间费率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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招金矿业 (1818 HK) 

黄金：“去美元”进程加速，特朗普任期或突破 4500 美金/盎司  

定价逻辑演变：美国关税扰动与债务问题加速全球资产配置“去美元”化  

2024 年以来金价在央行购金、美国降息预期、地缘冲突、特朗普加关税等因素的共同作用

下，续创历史新高。 

 

在历次黄金上涨大周期中，全球经济大变局往往强化特定要素，催生新的边际买家，重塑

黄金投资框架。在纷繁错杂的因素中，理解边际定价权的演变才能理解金价的持续上涨，

我们认为当前黄金的定价权已完成由此前重视投资机会成本的金融投资者向包括各国央行

在内的全球资产配置者转变。  

 

1）1970-1980 年：1971 年布雷顿森林体系解体，尼克松宣布暂停美元与黄金兑换，美元

单边下跌，黄金大涨。期间，伴随两次石油危机，通胀高企。黄金的配置目的主要是对冲

美元贬值及对抗通胀，所谓“抗通胀，买黄金”。从最终数据表现看，黄金与长期通胀预期

拟合最好，1970 年代通胀预期不断攀升，推升实际黄金价格；1980-1990 年代随着通胀预

期受控，实际黄金价格持续回落。 

 

2）2001-2012 年：2001 年美国互联网泡沫破灭、2004 年全球首支黄金 ETF SPDR Gold 

Trust 发行、2008 年美国金融危机，美联储开启 QE。此阶段因为黄金 ETF 等投资工具的

普及，机构投资者成为本轮边际买家。机构投资者关注的是其他资产相对黄金的回报率（黄

金本身不生息，其他资产回报率直接影响持有黄金的机会成本），多用美实际利率衡量，因

此金价与实际利率负相关。所以从结果看，本轮影响金价的核心要素为美实际利率，黄金

与 tips 指标拟合最好。 

 

图表10： 1970-1980 年长期通胀预期推升实际黄金价格 
 

图表11： 2000-2022 年美实际利率是实际黄金价格的主要驱动因素 

 

 

 

注：图表摘自华泰宏观《金价上涨的宏观逻辑》（2023.10.25） 

资料来源：纽约联储，Haver，华泰研究 

 注：图表摘自华泰宏观《金价上涨的宏观逻辑》（2023.10.25） 

资料来源：纽约联储，Haver，华泰研究 

 

3）2022 年以来，以俄乌冲突为导火索，叠加美国财政难题日益突出，出于对美元相关资

产的信用担心、极端情况下稳定汇率的需要以及地缘冲突加剧，全球央行（特别是发展中

国家的央行），在 2022 年以后持续加大增持黄金力度。实际利率框架体系在 2022 年之后

影响力弱化，黄金价格表现始终超过实际利率所指示的水平，在逆风局（尤其是在美加息

期间）仍持续上涨。央行购金出发点较多且相对难以量化，黄金失去可观察的单一拟合最

佳指标。 

 

期间，参考世界黄金协会黄金 ETF 的动向，可以看出全球黄金 ETF 在美加息周期持续净流

出直至 2024 年下半年才转为流入（预期降息周期将开启），说明机构投资者的框架体系主

要为实际利率（重视投资机会成本），我们认为金融机构投资者本轮定价权已明显削弱。 
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招金矿业 (1818 HK) 

图表12： 黄金 ETF 的动向主要追踪美实际利率 
 

图表13： SPDR 与美实际利率拟合较好 

 

 

 

资料来源：World Gold Council，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

梳理清楚以发展中国家为主的央行大额购金驱动，有助于理解 2022 年以来金价的持续上涨。

全球央行重新开始购金的时间节点在 2008 年金融危机之后，各个国家开始考量美国次贷危

机对非美国家金融系统的负面影响，出于对美元系统的信用削弱，各大央行开启重新增持

黄金之旅。而 2022 年之后，央行购金的规模明显增加，主要与俄乌冲突发生后，美国对俄

罗斯海外美元资产的冻结以及拜登政府持续高财政赤字造成的美元信用进一步损耗有关。

我们认为，除非美国恢复高增长低通胀并行的经济预期，并能有效降低赤字率，帮助美元

相关资产重回类似 80 年代的信用水平；否则以央行为代表的买家或延续当前购金策略，黄

金的上涨趋势或持续。 

 

图表14： 22-24 年央行年度购金量均在 1000 吨以上 

 

 资料来源：World Gold Council，华泰研究 
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招金矿业 (1818 HK) 

图表15： 黄金在央行储备资产中占比离冷战结束的高点还有很大空间 

 

注：图表摘自华泰宏观《全球央行购金百年史：任重而道远》（2024.05.10） 

资料来源：Bordo and Eichengreen (1998)，Haver，华泰研究 

 

图表16： 中国央行黄金储备相对世界平均水平仍有差距 

 

 资料来源：World Gold Council，华泰研究 

 

特朗普上任新一届美国总统后，全球资产配置者的“去美元”行动或正在显性化。特朗普

上任新一届美国总统后，宣布了多项关税政策，其主要诉求是寻求美国缩减贸易逆差，推

动制造业回流。此举一方面会对美国本身的通胀预期产生深远影响，另一方面，在美元大

循环中，美国逆全球化的意图或推动主要制造业国家加快推动“去美元”，因此我们认为，

特朗普任期内，全球资产配置者的“去美元”行动或将进一步显性化，其增持黄金可能成

为推升金价的核心动力。  
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招金矿业 (1818 HK) 

图表17： 中国及主要新兴市场国家投资者持有美债占比 

 
 资料来源：Wind，华泰研究 
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招金矿业 (1818 HK) 

中长期判断：“去美元”+降息均利好黄金，金价有望突破 4500 美金/盎司 

中长期，“去美元”的背后是美元信用与逆全球化，而特朗普任期内无论美国债务恶化和逆

全球化趋势均将大概率延续，叠加下半年美联储或大概率重启降息，我们看好金价在特朗

普任期内涨至 4500 美金/盎司以上。 

 

关税：关税 “一波三折”，将强化美国通胀的扰动和海外投资者“去美元”的配置 

特朗普政府的对外关税政策波动尽管呈现一定收敛状态，但我们认为其设置关税的目的是

为了缩减美国的贸易逆差，促进制造业回流，出于该目的，其关税扰动或长期存在，这可

能进一步加剧海外投资者的“去美元化”趋势，并强化美国的高通胀预期。 

 

图表18： 美国调查通胀预期在特朗普胜选后迅速上升 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰研究 

 

财政赤字：美国财政赤字难收窄将推升金价 

据华泰宏观《2026 年美国财政赤字和美债供需压力或进一步上升》（2025.06.02），我们认

为，考虑关税收入和“大而美”法案对财政收支影响，预计 2026 财年美国财政赤字规模可

能达到 2.2 万亿美元，赤字率上升至 7%，超过市场预期。 

 

黄金作为唯一具有法定货币属性的金属，本质可以认为是抗通胀的货币，价值取决于货币

供应量，因此美国财政赤字上升仍是支持金价上涨的重要逻辑。 

 

图表19： 金价与美国未偿公共债务总额 
 

图表20： 当前金价/美国未偿公共债务总额较历史高位仍有较大空间 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  注：黄金的单位是美元/盎司、美国未偿公共债务总额的单位是十亿美元 

资料来源：Wind，华泰研究 
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招金矿业 (1818 HK) 

降息预期：2025H2 美有望落地降息，对金价同样形成支撑  

据华泰宏观《不轻松的经济“软着陆”》（2025.06.03），预计 2025 年 9-12 月降息两次，2026

年再降两次，但后者不确定性较高。2025H2 美降息如果落地，实际利率对金价仍形成一定

的支撑。  

 

图表21： 2025H2 美降息如果落地仍有望推高金价 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

多重驱动下金价有望在特朗普任期内上行至 4500 美金/盎司以上 

参考 6 月 3 日有色金属报告《波涌回调藏富路，且将机遇入囊中》，我们使用 1978 年-2024

年期间，美国财政赤字/GDP 变化量、有效联邦基金利率年均值、一年通胀预期年内高值三

个解释变量对金价收益率进行拟合并预测，拟合𝑅2=0.37，所有变量均通过显著性检验。根

据 CBO 及最新美国众议院通过的“大而美”法案，假设美国财政赤字呈现 25 财年小幅收

缩 26-27 年扩张趋势，有效联邦基金利率、一年期通胀预期年内高点均呈现逐步小幅下降

趋势，我们预测 25/26/27 年金价每年高点对应的收益率分别为 32.8%/16.4%/6.7%，以 24

年国际金价高点为基准，我们维持特朗普任期内，国际黄金现货价格有望突破 4500 美金/

盎司的判断。  

 
图表22： 金价测算表 
 

美国财政赤字/GDP 的变化量 美国有效联邦基金利率 密歇根大学一年期通胀预期高值 黄金年内高点收益率 对应金价（美元/盎司） 

2025E -0.20% 4.0% 6.5% 32.8% 3687.5 

2026E 0.80% 3.5% 4.5% 16.4% 4302.1 

2027E 0.30% 3.0% 3.5% 6.7% 4592.5 
 

注：美国财政赤字/GDP 的变化量为 CBO 财年口径 

资料来源：Wind、华泰研究预测 
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招金矿业 (1818 HK) 

黄金资源禀赋优异，海域金矿投产或实现量利齐增 

公司金矿成本优势突出，未来仍有下降空间 

公司克金成本处于行业较低水平，未来仍有降本空间。2021 年，公司克金成本由 168.32

元/克上升至 206 元/克，主要系安全自检停产影响。2024 年，受铁拓并表影响，公司整体

克金成本小幅上升至 231 元/克。对比同行业，公司克金综合成本在国内上市黄金企业中处

于较低水平。未来伴随低成本、高品位的大型单体金矿海域金矿投产，公司整体克金成本

预计将进一步下降，成本优势有望继续保持。 

 

图表23： 2019-2024 年公司综合克金成本 
 

图表24： 2024 年黄金行业克金成本对比 

 

 

 

注：克金成本根据公司披露矿产金业务营业成本计算 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 注：克金成本根据公司披露矿产金业务营业成本计算 

资料来源：各公司公告、华泰研究 

 

公司黄金资源禀赋丰富，增量预期显著 

公司金矿资源情况呈现出数量多、分布广、品位高的特点。截至 2024 年 12 月，公司在境

内拥有 26 座矿山，其中 24 座金矿、2 座铜矿，业务分布于山东、甘肃、新疆、内蒙古、

辽宁等省份；境外持有南美厄瓜多尔金王矿业 80%股权、阿布贾金矿 88%股权、科马洪金

矿 60%股权。根据年报，截至 2024 年底，根据 JORC 标准，公司合计黄金资源量 1446.16

吨，可采储量 518 吨，平均品位 2.00 克/吨；拥有权益资源量 1162.39 吨，平均品位 1.97

克/吨。 

 

图表25： 公司矿山合计权益资源量（截至 2024 年 12 月 31 日） 

权益金属资源量 单位 探明 控制 探明+控制 推断 证实的 概略的 证明+粗概 

金 矿石量(Mt) 32.76 184.22 216.98 372.34 31.82 113.61 145.43 

品位(g/t) 3.67 2.13 2.36 1.74 3.38 2.77 2.91 

金属量(t) 120.35 392.40 512.75 649.64 107.47 315.13 422.60 

铜 矿石量(Mt) 2.64 6.52 9.16 13.91 2.40 6.08 8.49 

品位(g/t) 1.03 1.24 1.18 1.02 0.94 1.16 1.10 

金属量(t) 27.12 80.80 107.93 142.22 22.58 70.48 93.07 
 

注：正文表述 JORC 资源量包括：探明、控制和推断三部分 

资料来源：公司公告、华泰研究 
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招金矿业 (1818 HK) 

 

图表26： 2018-2024 年公司黄金产量及同比增速 
 

图表27： 2024 年国内主要上市金企黄金产量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰研究  注：银泰黄金数据为合质金产量，其他公司均为黄金总产量 

资料来源：各公司公告、华泰研究 

 

黄金资源量位居全国金企前列，矿产金产量突出。截至 2024 年 12 月，公司黄金资源量在

国内主要上市金企中排名第三，仅次于紫金矿业 3972.5 吨、山东黄金 2635.8 吨，资源禀

赋突出。产量方面，受矿难事故停产影响，2021 年公司黄金产量下降 33.58%至 23.66 吨。

此后，公司积极推进复产，同时加快对外并购步伐，2024 年，公司合计黄金总产量 26.45

吨，其中矿产金 18.34 吨。未来海域金矿投产后，黄金产量有望得到进一步提升。 

 

图表28： 国内主要上市金企黄金资源量情况（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：各公司公告、华泰研究 

 

公司内部夯实资源禀赋，老牌主力矿山依旧存在增长潜力  

公司境内矿山众多，其中夏甸金矿、大尹格庄金矿和蚕庄金矿为公司老牌主力矿山。夏甸

金矿地处山东招远、莱西、平度三市交界，矿区面积 86.47 平方公里，截至 24 年 12 月 31

日，矿区查明探矿权范围内探明和控制的可采储量金矿石量 2364万吨，金金属量 67.23吨。

夏甸金矿于 1984 年建成投产，后几经改造扩建，目前分为 1 号、7 号和北耩三个矿区，生

产规模达 132 万吨/年。夏甸金矿高度重视地质探矿工作，每年投入探矿资金 1200 万元以

上，每年新增地质储量增长 10 吨以上，确保矿山的良性发展。按照规划生产能力计算，预

计矿山服务年限为 32 年。 
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招金矿业 (1818 HK) 

 

图表29： 公司全球矿山资源版图（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司官网、华泰研究 

 

图表30： 夏甸金矿可采储量（截至 2024 年 12 月 31 日）  
探明 控制 探明+控制 推断 证实的 概略的 证实+粗概 

矿石量(Mt) 7.50 16.14 23.64 11.03 7.60 16.34 23.94 

品位(g/t) 2.86 2.84 2.84 3.36 2.69 2.66 2.67 

金属量(t) 21.48 45.75 67.23 37.07 20.43 43.52 63.95 
 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

大尹格庄金矿位于招城以南 18 公里处的齐山镇，矿区内共有大小矿体 26 个，其中 1、2

号矿体为主要矿体。矿区自 1987 年 12 月动工兴建，1991 年 10 月建成投产。截至 2024

年 12 月 31 日，根据 JORC 规范所载标准，大尹格庄金矿的矿产资源探明和控制的可采储

量为 100.01 金属吨，平均品位为 2.51 克/吨。2024 年，公司积极推进大尹格庄金矿扩能，

目标实现生产规模 8000 吨/日。 

 

图表31： 大尹格庄金矿床矿体地质图 

 

资料来源：胶东大尹格庄金矿床成矿流体特征与演化、华泰研究 
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招金矿业 (1818 HK) 

图表32： 大尹格庄金矿可采储量（截至 2024 年 12 月 31 日） 

单位 探明 控制 探明+控制 推断 证实的 概略的 证实+粗概 

矿石量(Mt) 6.45 33.44 39.89 45.47 6.57 34.07 40.64 

品位(g/t) 2.40 2.53 2.51 2.66 2.22 2.33 2.32 

金属量(t) 15.49 84.53 100.01 121.07 14.57 79.53 94.10 
 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

蚕庄金矿始建于 1970 年 10 月。建厂初期主要经营石英，1974 年开始进行黄金资源勘探。

目前全矿共有黄埠岭、上庄、西山三个矿区。蚕庄矿区建设规模 75 万 t/a，设计最终产品

为金精矿，伴生 Ag、S 富集在金精矿中。各矿段均采用地下开采方式。截至 2024 年 12 月，

矿区探明和控制的可采储量折金属量 13.32 吨，平均品位 3.09 克/吨。根据招远市政府相关

部门预测，蚕庄-金岭黄金矿业经济区 2025 年可产黄金 15 吨，实现产值约 45 亿元。 

 

图表33： 蚕庄金矿可采储量（截至 2024 年 12 月 31 日） 

单位 探明 控制 探明+控制 推断 证实的 概略的 合计 

矿石量(Mt) 1.10 3.22 4.32 9.19 1.10 3.23 4.32 

品位(g/t) 2.96 3.13 3.09 4.20 2.79 2.96 2.92 

金属量(t) 3.24 10.09 13.32 38.61 3.07 9.55 12.62 
 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

海域金矿：超大型单体金矿，预计成为公司未来业绩增长重要引擎 

公司持有 70%海域金矿股权，同紫金矿业深入合作引领矿山建设。2015 年 5 月，招金矿业

全资附属公司金时矿业与瑞海矿业订立股权转让协议，以 27.225 亿元收购瑞海投资持有的

瑞银矿业 63.86%股权，间接持有瑞海矿业有限公司 53%股权，获得海域金矿控制权。2022

年 10 月，紫金矿业入局海域金矿，收购山东瑞银 30%的股权。截至 25Q1，招金、紫金双

方分别持有海域金矿 70%、30%股权，发挥协同效应以开发建设海域金矿。 

 

图表34： 海域金矿建设历程 

 

资料来源：公司官网、华泰研究 

 

资源体量优势突出，平均品位远超全国平均水平。海域金矿位于胶东地区一级成矿带三山

岛——仓上断裂成矿带，是中国最主要的黄金成矿带，周边特、大中型金矿床富集，成矿

地质条件优越。根据采矿许可证，海域金矿证载生产规模 396 万吨/年，矿区面积 5.828 平

方公里，有效期限 15 年。截至 2021 年 12 月 31 日，根据 JORC 规范所载标准，海域金矿

的矿产资源量 562.37 吨，平均品位 4.20 克/吨；保有储量 249.66 吨，平均品位 4.86 克/

吨，为近 20 年来国内发现的第二大单体金矿。 
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图表35： 海域金矿海上钻探工程地理位置图 

 

资料来源：海域金矿项目环境影响报批表、华泰研究 

 

图表36： 海域金矿资源量概况（截至 2021 年 12 月 31 日）  
矿石量(万吨) 平均品位(克/吨) 金属量（吨） 

探明 15.34 6.25 95.86 

控制 36.03 4.27 153.80 

探明+控制 51.37 4.86 249.66 

推断 82.64 3.78 312.71 

资源量合计 134.01 4.20 562.37 

证实 14.35 5.68 81.48 

概略 33.69 3.88 130.73 

证实+概略合计 48.031 4.42 212.21 
 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

项目计划 2026 年投产，低成本、高增量驱动公司业绩增长。2022 年 11 月，海域金矿正式

开工建设。项目建设总投资 60 亿元，设计规模为采选 12000t/d，预计 2026 年投产。根据

公司测算，达产后预计年产金精矿 26 万吨、黄金 15-20 吨，带动公司黄金产量提升近 50%。

基于海域金矿保有黄金资源规模大、品位高、矿石易选、未来探矿潜力大等优势，我们预

计其将成为公司重要业绩增长引擎。 
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图表37： 海域金矿金矿床 30 线剖面地质图 

 

资料来源：胶东三山岛北海域金矿床热液蚀变作用研究、华泰研究 

 

图表38： 海域金矿资源情况（截至 2021 年 12 月 31 日） 

黄金资源保有量

（吨） 

 生产规模 矿区面积（k ㎡） 开采方式 开采深度 产能 年均单位矿石采选总

成本 

562.37  396 万吨/年 5.828 地下开采 -60 米至-1956 米 15-20 吨 340 元/吨 
 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

阿布贾金矿：在产大型矿山形成即期业绩贡献，公司海外布局成效显著  

完成铁拓矿业 100%股权并购，控制西非阿布贾金矿。铁拓矿业（Tietto Minerals）于 2018

年在澳交所上市，核心资产为位于西非科特迪瓦的阿布贾金矿（持股 88%）。招金矿业自

2021 年起布局收购铁拓矿业，以基石投资者的身份参与铁拓矿业的股权融资，成为其重要

股东。24 年 5 月，招金矿业以 0.68 澳元/股收购尚未持有的剩余铁拓股份，实现对铁拓矿

业的完全控制及顺利交接。同年 6 月 6 日，澳交所发布公告，铁拓矿业于当日交易结束时

从澳交所正式名单中退市除名。 
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图表39： 阿布贾金矿矿区示意图 

 

资料来源：公司官网、华泰研究 

 

探矿前景较大，有望成为西非 20 大金矿之一。阿布贾露天金矿项目位于西非科特迪瓦，矿权

面积 1,114 平方公里，拥有黄金储量 42.3 吨，资源量 119.11 吨，目前已勘探面积不足 10%，

未来探矿前景较大，有望成为全球重要产金区域西非的 20 大金矿之一。阿布贾金矿已于 2023

年 7 月达产，2023 年全年产量约 2.92 吨，2024 年 1 季度创下 1.19 吨的生产记录。此次收

购将大幅提升招金矿业竞争实力，据公司测算，收购完成后，公司黄金资源量和自产金产量

将提升约 9%和 20%。该金矿 AISC 成本折合人民币约 224 元/克，未来稳定产量约 5.3 吨，

按照 750 元/克金价测算产量稳定后，毛利贡献约 28 亿元，对公司增益显著。 

 

图表40： 2018-2023 年阿布贾金矿资源量情况（单位：百万盎司） 
 

图表41： 阿布贾金矿未来产量预测表 

 

 

 

资料来源：公司官网、华泰研究  资料来源：铁拓矿业官网、华泰研究 

 

科马洪金矿：收购近产大型矿山，扩大非洲黄金资源版图 

2024 年 6 月，招金矿业其全资附属公司星河创建以 1.8 亿元的总交易价款，完成西金矿业

60%股权的收购，进而间接控股开发奥德兰公司科马洪金矿。科马洪金矿位于非洲塞拉利

昂，拥有良好的成矿地质构造环境和较大找矿潜力。根据权威机构报告，科马洪金矿矿区

面积 100km²，包括 8 个金成矿异常区块，保有资源量矿石量为 494.03 万吨，金金属量 22.46

吨，平均品位 4.55g/t。科马洪金矿属于近产大型矿山，基础设施完善。根据公司开发规划，

下一阶段该项目在具备良好的盈利基础上，将加大其它区块探矿找矿力度，扩建采选规模

至 1500t/d，实现年产量 1.77 万吨。 
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图表42： 科马洪金矿矿区建设图 

 

资料来源：FG Gold 公司官网、华泰研究 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

黄金价格假设：截至 2025 年 6 月 30 日，沪金 25 年均价为 724.54 元/克，上文中分析 25

年美国通胀及赤字将是影响金价的核心要素，基于关税扰动常态化及美国财政赤字仍有上

升空间的预判下，我们认为金价或仍处于中枢上行趋势，因此假设 25-27 年黄金售价折合

人民币分别为 750/780/850 元/克。 

 

黄金产销假设：公司生产的矿产金可分为自产金和外购金两部分。自产金方面，国内在产

金矿产销量相对稳定，我们假设 25-27 年国内金矿自产金产量分别为 13/13/13 吨；新增矿

山方面，铁拓阿布贾金矿已投产，并在 24Q2 实现并表，25-27 年预计产量分别为 4/5/5 吨；

此外海域金矿和科马洪或在 26 年实现投产，预计海域及科马洪项目合计在 26/27 年分别实

现产量 1.5/9.5 吨。基于上述判断，我们预计 25-27 年公司合计自产金产量分别为 17/20/28

吨。外购金产销相对稳定，假设 24-27年产销量均为 2吨，合计矿产金产销量分别为 19/22/30

吨。 

 

成本假设：国内矿山成本根据历史数据进行假设，预计 25-27 年国内原有矿山的克金成本

均为 210 元/克，新收购在产阿布贾金矿由于刚投产不久，前期生产成本较高，预计 25-27

年克金成本分别为 390/380/380 元/克；加权平均克金成本分别为 252/267/253 元/克。 

 

其他业务假设：由于公司其他业务占比较小，我们假设 25-27 年公司其他业务营收和营业

成本均每年同比增长 5%维持稳定。 

 

期间费用率假设：2024 年公司销售/管理费率分别为 0.42%/12.76%，假设公司费率维持稳

定 25-27 年销售/管理费用率均维持不变。 

 

图表43： 公司主营业务收入及假设 

黄金业务 单位 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

黄金价格 元/克 391.98  430.00  560.85  750.00  780.00  850.00  

黄金产量 吨 12.80  13.60  15.39  17.00  19.50  27.50  

克金成本 元/克 214.00  220.85  231.68  252.35  266.67  253.09  

黄金营业收入 亿元 71.90  76.72  105.40  145.04  170.24  253.29  

黄金营业成本 亿元 42.67  40.61  46.90  51.46  61.62  80.46  

毛利 亿元 29.24  36.11  58.50  93.58  108.62  172.83  

毛利率 % 40.66% 47.07% 55.50% 64.52% 63.81% 68.23% 

其他假设 单位 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

销售费率 % 0.42% 0.37% 0.42% 0.40% 0.40% 0.40% 

管理费率 % 16.57% 15.46% 12.76% 12.76% 12.76% 12.76% 

合计期间费率 % 16.99% 15.83% 13.18% 13.16% 13.16% 13.16% 

归母净利润  2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归母净利润 亿元 4.02  6.86  14.51  27.96  34.72  54.64  

Yoy % 1092.73% 70.77% 111.38% 92.66% 24.20% 57.37% 

资料来源：公司公告、Wind、华泰研究预测 
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估值：给予“买入”评级 

我们预计 25-27 年公司归母净利润分别为 27.96/34.72/54.64 亿元，对应 EPS 分别为

0.79/0.98/1.54 元。 

 

选取黄金行业主要上市公司山东黄金、中金黄金、赤峰黄金以及山金国际作为可比公司。

25 年可比公司 Wind 一致预期 16.91X PE，公司海域金矿投产在即，该项目满产后或实现

10-15 吨矿产金增量，增量显著，考虑公司未来高成长性，给予 25 年 27X PE，基于 2025

年 7 月 9 日港币兑人民币汇率为 0.91，对应目标价为 23.44 港元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 

图表44： 可比公司估值 

公司代码 公司简称 股价(元) EPS (元) PE (倍) 

   2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600547 CH 山东黄金 31.40 1.35 1.70 1.95 23.22 18.43 16.11 

600489 CH 中金黄金 13.78 0.97 1.15 1.30 14.16 12.03 10.62 

600988 CH 赤峰黄金 23.85 1.62 1.84 2.05 14.70 13.00 11.64 

000975 CH 山金国际 18.55 1.19 1.43 1.79 15.58 13.01 10.39 

平均值  - -   16.91  14.12  12.19  

注：数据截至 2025 年 7 月 9 日 

资料来源：Wind、华泰研究预测 

 

图表45： 招金矿业 PE-Bands 
 

图表46： 招金矿业 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：S&P，华泰研究  资料来源：S&P，华泰研究 

 

风险提示 

1) 新建产能不及预期：如果公司新建产线/矿山建设进度不及预期，则影响公司未来产能

释放； 

 

2) 美联储降息不及预期，特朗普加关税幅度较小，美国财政赤字收缩造成模型拟合目标价

下调，金价上涨幅度不及预期。 
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律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师李斌本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相关人
士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义
下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

• 招金矿业（1818 HK）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告发布日之前的 12 个月内担任了
标的证券公开发行或 144A 条款发行的经办人或联席经办人。 

• 招金矿业（1818 HK）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告发布日之前 12 个月内曾向标的
公司提供投资银行服务并收取报酬。 

• 招金矿业（1818 HK）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司预计在本报告发布日之后 3 个月内将向
标的公司收取或寻求投资银行服务报酬。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。 

 

新加坡 

华泰证券（新加坡）有限公司持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，可从事资本市场产品交易，包括证
券、集体投资计划中的单位、交易所交易的衍生品合约和场外衍生品合约，并且是《财务顾问法》规定的豁免财务顾
问，就投资产品向他人提供建议，包括发布或公布研究分析或研究报告。华泰证券（新加坡）有限公司可能会根据《财
务顾问条例》第 32C 条的规定分发其在华泰内的外国附属公司各自制作的信息/研究。本报告仅供认可投资者、专家
投资者或机构投资者使用，华泰证券（新加坡）有限公司不对本报告内容承担法律责任。如果您是非预期接收者，请
您立即通知并直接将本报告返回给华泰证券（新加坡）有限公司。本报告的新加坡接收者应联系您的华泰证券（新加
坡）有限公司关系经理或客户主管，了解来自或与所分发的信息相关的事宜。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数，台湾市场基准为台湾加
权指数，日本市场基准为日经 225 指数，新加坡市场基准为海峡时报指数，韩国市场基准为韩国有价证券指数，英国
市场基准为富时 100 指数，德国市场基准为 DAX 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问。公
司注册号：202233398E 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 53 楼 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2567-6123 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约公园大道 280 号 21 楼东（纽约 10017） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

华泰证券（新加坡）有限公司 
滨海湾金融中心 1 号大厦, #08-02, 新加坡 018981 

电话：+65 68603600 

传真：+65 65091183 

 

©版权所有2025年华泰证券股份有限公司   

 

 

   

   

   

   

   

   

 


