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证券研究报告·港股公司简评 工业金属  

25H1 业绩再创新高，紫金黄

金国际港股上市进程或加速 

 

核心观点 

1、受益于金铜量价齐升，2025H1 公司实现归母净利润约 232 亿

元，同比+54%；2025Q2 公司实现归母净利润约 130 亿元，同比

+47%，环比+27%。 

2、拟分拆紫金黄金国际至港股上市，公司黄金资产价值有望

重估。6 月 30 日，紫金黄金国际向港交所递交申请资料，其

上市进程或加速。 

3、收购哈萨克斯坦 Raygorodok 金矿，该项目为大型在产露天

矿山，资源量大，服务期长，并购有利于进一步培厚公司黄金

板块资源储备。 

事件 

公司发布 2025 年半年度业绩预增公告 

公司预计 2025 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润约

人民币 232 亿元，与上年同期相比将增加约 81 亿元，同比增

加约 54%。 

 

公司发布《关于分拆所属子公司至香港联交所上市的进展公

告》 

2025 年 6 月 30 日，公司收到紫金黄金国际通知，紫金黄金国

际已于当日向香港联交所递交了首次公开发行股票并在香港

联交所主板上市的申请资料，且刊登于香港联交所网站。 

 

公司发布《关于收购哈萨克斯坦 Raygorodok 金矿项目的公告》 

紫金黄金国际、金哈矿业于 2025 年 6 月 29 日与 Cantech 签署

协议，金哈矿业拟收购 Cantech 持有的 RGG 和 RGP100%权益，

获得哈萨克斯坦 Raygorodok 金矿项目 100%权益。本次交易以

2025 年 9 月 30 日为基准日，收购对价按目标公司于基准日“无

现金、无负债”原则厘定为 12 亿美元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

6.35/2.82 21.66/5.63 23.53/-16.42 

12 月最高/最低价（港元）  21.25/13.78 

总股本（万股）  2,657,757.39 

流通 H 股（万股）  598,884.00 

总市值（亿港元）  5,655.30 

流通市值（亿港元）  1,254.66 

近 3 月日均成交量（万）  5232.31 

主要股东   

闽西兴杭国有资产投资经营有限公司  22.89% 
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简评 

1、金铜量价齐升，公司上半年实现归母净利润约 232 亿元  

（1）量：2025H1 公司矿产金/铜产量同增 17%/10% 

2025 年上半年，公司实现矿产铜产量 57 万吨，同比+10%；矿产金产量 41 吨，同比+17%；矿产锌（铅）

产量 20 万吨，同比-9%；矿产银产量 223 吨，同比+6%；碳酸锂产量 7315 吨，同比+2961%。其中，矿产金产量

显著释放，增速节节攀升，二季度单季产量已达 22 吨。 

公司旗下一批重点金铜项目正迎来新突破： 

 金板块：提升加纳阿基姆金矿采矿效率和高品位矿石供应，加快释放产量；高效推动苏里南罗斯贝尔

金矿、哥伦比亚武里蒂卡金矿等南美项目提升采选能力，确保年度产量目标；参股的山东海域金矿已

于 6 月底实现选矿厂带水试车，为投产运营奠定坚实基础； 

 铜板块：西藏巨龙铜矿二期按期推进，多个关键工程上半年已提前完成，将于今年底建成投产；卡莫

阿铜矿 50 万吨/年铜冶炼厂将于 2025 年 9 月点火。 

（2）价：2025H1 黄金/铜均价同增 38%/4% 

2025 年上半年，SHFE 黄金均价 723 元/克，同比+38%；SHFE 铜均价 7.75 万元/吨，同比+4%。 

（3）中长期持续看好金/铜价格中枢提升 

黄金：7 月 7 日，特朗普延长原本于 7 月 9 日到期的对等关税暂停命令，陆续通过“关税信函”方式通知 8

月 1 日起对日、韩等 21 个国家征收 20%到 40%不等的关税，信函威胁的关税税率与 4 月 2 日对等关税差距不大，

重新拟定的关税税率取决于美国对关税谈判进展的认可程度。新一轮关税威胁再起，避险情绪推升金价。此外，

近期特朗普及其政府针对美联储主席鲍威尔的抨击不断，解雇鲍威尔的讨论一旦成真将损伤美联储的独立性，

弱化美元的信用。另外，联储官员鲍曼、沃勒表示支持 7 月降息，不断强化弱美元预期。 

铜：50%关税若落地，铜由抢出口的结构行情过渡到全球供需缺口的总量行情。特朗普称 8 月 1 日将落地

50%的铜关税，针对特定商品的 232 调查采用一系列立法程序，调查结果一经国会认可，则能够长期有效。全

球总量今年是 10-20 万吨的缺口，铜价格会从抢运的结构行情回归到总量的缺口行情，另外，美国作为重要的

废铜出口国，50%的税差会限制废铜的流出，加剧铜元素的紧张。因此，预计 LME 和 SHFE 跌幅有限，回归到结

构性行情交易之前的 LME9500-9600 平台，对应国内 78000 中枢，权益标的仍能享受高铜价带来的行业高利润。 

2、拟分拆紫金黄金国际至港股上市，黄金资产价值有望重估 

近 5 年来，公司归母净利润的复合增长率近 50%，且其经营性现金流常年高于归母净利润，此外，受益于

金价上涨，黄金业务在公司毛利占比中持续提升，但公司估值远低于全球铜金巨头平均 20 倍的市盈率，存在显

著低估。 
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根据公司 2024 年报，公司境外黄金资产资源量占黄金总资源量的 67%，境外矿产金产量占黄金总产量的

67%。本次分拆上市所涉资产全部为公司境外的黄金矿山资产，由多座世界级大型矿山组成，主要包括位于南

美、中亚、非洲和大洋洲的黄金矿山。 

本次分拆上市恰逢黄金价格上行周期，有利于推动公司黄金资产价值重估。此外，有望推进公司国际化进

程、拓宽国际优质投资者渠道、提升境外资本市场融资和并购交易中的竞争力和灵活性。 

2025 年 6 月 30 日，紫金黄金国际向香港联交所递交了首次公开发行股票并在香港联交所主板上市的申请

资料，且刊登于香港联交所网站。紫金黄金国际港股上市进程或加速。 

图表 1: 公司业务“含金量”不断提升 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

3、拟并购哈萨克斯坦 Raygorodok 金矿，进一步培厚公司黄金板块资源储备 

紫金黄金国际、金哈矿业于 2025 年 6 月 29 日与 Cantech 签署协议，金哈矿业拟收购 Cantech 持有的 RGG

和 RGP100%权益，获得哈萨克斯坦 Raygorodok 金矿项目 100%权益。本次交易以 2025 年 9 月 30 日为基准日，

收购对价按目标公司于基准日“无现金、无负债”原则厘定为 12 亿美元。 

Raygorodok 金矿保有资源量（金价 2000 美元/盎司）：控制+推断级别金金属量 242.1 吨（平均品位 1.01 克/

吨）；2022~2024 年分别生产金 2 吨、5.9 吨和 6 吨，预计剩余服务年限 16 年（2025 年至 2040 年），年均产金约

5.5 吨。根据公司初步研究，通过露采境界优化、选矿工艺流程调整等改进措施，项目采选规模有望提高至 1000

万吨/年，项目产量及经济效益将进一步提高。 

投资建议：预计公司 2025 年-2027 年归母净利分别为 434 亿元、492 亿元、541 亿元，对应当前股价的 PE

分别为 11.73、10.35、9.41 倍，考虑到公司行业地位、成长性及低成本优势，给予公司“买入”评级。 
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图表 2：公司重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 293,403.24 303,639.96 379,978.80 406,366.83 438,706.58 

增长率（%） 8.54  3.49  25.14  6.94  7.96  

净利润（百万元） 21,119.42 32,050.60 43,406.81 49,219.02 54,097.76 

增长率（%） 5.38  51.76  35.43  13.39  9.91  

ROE（%） 19.64  22.93  23.69  21.18  18.88  

EPS（元/股，摊薄） 0.79  1.21  1.63  1.85  2.04  

P/E（倍） 24.12  15.89  11.73  10.35  9.41  

P/B（倍） 4.74  3.64  2.78  2.19  1.78  

资料来源：Wind，中信建投  

风险分析 

（1）铜价波动风险。矿产铜业务是公司的主要毛利来源，2024 年铜矿业务毛利占比约 45.0%；铜价

受供求关系、货币政策等因素的影响。铜价的波动，将对公司的营收和利润带来一定影响。根据我们测算，

若铜价下跌 5%/10%，公司归母净利润将下降 2.5%/5%。 

（2）原材料价格上涨。若原材料、人力成本等价格上涨，将对公司盈利能力造成不利影响。 

（3）矿产开发政策收紧。若矿产开发相关政策收紧，或将影响公司金属产品的生产。 

（4）主要项目进展不及预期。若公司矿产铜金项目扩产进度不及预期，或将影响公司远期产量目标

达成。 
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分析师介绍 
王介超  

金属新材料首席分析师，中南大学硕士，高级工程师，一级建造师，咨询师，曾主编 

GB/T18916.31，拥有《一种利用红土镍矿生产含镍铁水的方法》等多项专利，擅长金

属新材料及建筑材料产业研究，上榜新财富最佳分析师，新浪财经金麒麟钢铁有色最

佳分析师，wind 金牌分析师，水晶球钢铁行业第二名，上证报材料行业最佳分析师等。 

 

覃静  

中信建投证券金属和金属新材料研究员，一级建造师，有色期货研究 10 年，大类资产

配置商品策略分析 2 年。曾任国内头部期货公司有色研究负责人，为国内多家上市企

业提供风险管理指导，善于供需与宏观结合，兼顾卖方系统研究与买方战略布局，挖

掘行业投资机会，曾获“上期所最佳产业分析师”。 

邵三才  

中信建投证券金属新材料分析师，上海财经大学投资学本硕，2022 年加入中信建投证

券，2023 年新财富、金牛奖团队成员。  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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