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万国黄金集团（3939.HK）动态报告     

金岭扩产正当时，世界级金矿冉冉升起 
 

 2025 年 08 月 09 日 

 

➢ 金岭金矿重获新生，助力公司业绩高增。金岭金矿位于所罗门群岛

（Solomon Islands），是南太平洋的一个岛国。金岭金矿位于其首都霍尼亚拉，

基础设施条件相对较好，有机场和港口。金岭金矿命途多舛，金岭金矿从 1998

年开始开采至今，期间八易其主，万国黄金接手重启并于 2022 年底实现竣工，

金岭金矿从此重获新生。金岭金矿新生后，在万国黄金集团的管理下，运营良好，

实现了产量的快速增长，2023-2024 年分别产金 1.63、2.06 吨；2024 年全年

销售成本为 227g/t，完全成本为 273g/t，成本优势显著，带动公司业绩高增。

公司利润从 2023 年起进入快速增长阶段，2024 年实现归母净利润 5.75 亿元，

同比增加 71.56%。2025 年 7 月 28 日，公司发布盈利预喜，2025 年上半年实

现归母净利 5.6-6 亿元，以中值 5.8 亿元计算，同比增幅高达 134.99%。 

➢ 金岭金矿禀赋优异，仍有较大增储潜力。金岭金矿位于著名的环太平洋成矿

带上，该矿带上已经发现了诸多大规模乃至超大规模的铜矿和金矿，成矿条件优

秀，在金岭金矿附近，也发现了诸多金矿。金岭金矿具备极大的勘探潜力，万国

黄金接手后亦同时进行资源量的更新确认。截至 2024 年底，金岭金矿资源量提

升至 232 吨，平均品位达到 1.17g/t，但当前的储量信息基于 1750 美元/盎司

的基准，已经严重落后于当前金价，待后续新的生产规划确定后，预计黄金储量

也将大幅度增长，且未来仍有进一步增储潜力。 

➢ 紫金赋能金矿扩建，世界级金矿冉冉升起。紫金赋能金岭金矿 1000 万吨扩

建，公司于 2025年 5月 1日与紫金矿业控制实体紫金工程订立金岭矿新建 1000

万吨/年的扩建可行性研究合同。待扩建 1000 万吨工程完成后，将建成 1400 万

吨/年的采选规模，金岭金矿成为具有全球影响力的世界级黄金矿山。根据储量品

位 1.3g/t、整体回收率 80%估算，远期金岭金矿有望实现 15 吨黄金的年产量。

同时，我们认为随着扩建带来的规模优势的体现，水电站等基础设施建设带来的

能源成本下降，公司克金完全成本仍有下降空间；再叠加金价持续景气向上，公

司未来将量价齐升，弹性十足。根据我们测算，在金价 710-810 元/克、完全成

本 250-290 元/克范围变动的假设下，金岭金矿远期或可为公司贡献 32.5-44.0

亿元归母净利润。 

➢ 投资建议：公司未来成长空间广阔，当前产能爬坡预计提速，同时未来还有

进一步扩产，叠加金价景气，看好公司后续黄金产量持续增长，迎来量价齐升。

我们预计公司 2025-2027年分别实现归母净利润 12.63/15.94/19.45 亿元，EPS

分别为 1.17/1.47/1.80 元，对应 8 月 8 日收盘价 PE 分别为 28X、22X、18X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜金等产品价格下跌的风险，项目投产进度不及预期的风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,876 3,462 4,147 4,888 

增长率（%） 42.6 84.6 19.8 17.9 

归母净利润 575 1,263 1,594 1,946 

增长率（%） 71.6 119.5 26.2 22.1 

EPS 0.53 1.17 1.47 1.80 

P/E 61 28 22 18 

P/B 11.2 8.6 6.9 5.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 8 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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1 金岭金矿重获新生，助力公司业绩高增 

金岭金矿位于所罗门群岛（Solomon Islands），所罗门群岛是南太平洋的一

个岛国。所罗门群岛位于太平洋西南部，属美拉尼西亚群岛。西南距澳大利亚 1600

公里，西距巴布亚新几内亚 485 公里，东南与瓦努阿图隔海相望。全境有大小岛

屿 900 多个，最大的瓜达尔卡纳尔岛面积 6475 平方公里，拥有陆地面积 2.84 万

平方公里，海洋专属经济区面积 160 万平方公里。境内多火山、河流。属热带雨

林气候，终年炎热，无旱季。首都霍尼亚拉年均气温 28℃，年均降水量 3000-3500

毫米。 

 

图1：所罗门群岛地理位置  图2：所罗门群岛地图 

 

 

 

资料来源：百度地图，民生证券研究院  资料来源：地理教师网，民生证券研究院 

 

金岭金矿位于首都霍尼亚拉，霍尼亚拉基础设施条件相对较好，有机场和港口。

金岭金矿位于所罗门群岛首都霍尼亚拉东南约 30 公里的瓜达尔卡纳尔岛上，是

与低硫化型侵入岩有关的浅成低温热液型金矿。金岭项目包括了 1997 年 3 月 12

日授予的覆盖士地面积 30 平方公里的采矿租约，以及覆盖土地面积 130 平方公

里的勘探许可证续签意向书。从霍尼亚拉进入矿区只需通过一条约 25 公里的已

经铺设好的州际公路，然后再经过一条简易道路即可到达。 
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图3：金岭金矿地理位置  图4：金岭金矿航拍图 

 

 

 

资料来源：谷歌地图，民生证券研究院  资料来源：中国有色金属，民生证券研究院 

 

金岭金矿命途多舛，万国黄金接手重启并于 2022 年底竣工，金岭金矿重获新

生。金岭金矿从 1998 年开始开采至今，期间八易其主。2009 年末，联合矿业

(Alied Gold)通过收购在多伦多上市的 ASG 获得了金岭矿山，并投资对矿山进行

了翻新和重新开发。2012 年 9 月，圣芭芭拉(St Barbara)以高价收购联合矿业全

部资产，持续运营金岭金矿，在联合矿业和圣芭芭拉的运营期间(约 35 个月)，金

岭矿共产出了约 19 万盎司黄金，并总共进行了约 2.9 万米的 DD 钻探。2014 年

4 月，金岭金矿遭遇了一场罕见的特大暴雨。圣芭芭拉担心尾矿库被冲跨，于是管

理团队包租了一架飞机，一夜之间全部撤离回澳洲。圣芭芭拉撤走之后，金岭金矿

被严重破坏，留下千疮百孔的一片废墟。随后，圣芭芭拉于 2015 年将矿山的所

有权以 100 元卖给当地社区成立的 GCIL 公司，GCIL 公司又将 90%的股权出售给

澳大利亚祥符公司，祥符公司拟在全球寻找具备开发能力的国际化矿业公司接手。

自此，金岭金矿一直处于停摆状态。 

2016 年 2 月 7 日，万国黄金集团董事长高明清得到消息后在国内组织起一支

普查详勘尽调团队。拿到第一手地质资料后，公司与所罗门政府、矿业部、祥符公

司、GCIL 公司进行了几轮坦诚互见的谈判。2018 年 8 月 28 日，中国团队正式进

场。2019 年 9 月 21 日，所罗门群岛与中国建交。2019 年 10 月 26 日，金岭金

矿正式开工建设。2020 年，氧化矿堆浸场建成；2021 年，采场开始第一次爆破；

2022 年 7 月，开始小规模试生产，打通全线流程。2022 年 11 月 29 日，金岭金

矿正式竣工，重获新生。 

 

表1：金岭金矿历史概况 

日期 事件 

1982 塞浦路斯矿业公司与 Arimco 矿业公司的合资企业开始开展勘探工作 
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1992 该项目在合资企业放弃后于 1992 年被撒拉森人矿业有限公司收购 

1995-3 撒拉森人矿业将其在该项目的股份出售给了罗斯矿业 

1997 罗斯矿业开始建设年产能 200 万吨矿石的露天矿 

2000 矿山所有权转让给了三角洲黄金有限公司并通过一系列收购与合并最终转让给 Placer Dome 矿业公司 

2000-6  由于所罗门群岛内乱的升级,该矿于 2000 年 6 月关闭停产 

2004-11 ASG 通过公开招标获得了矿山所有权 

2009 联合矿业通过收购 ASG 获得了矿山所有权 

2011-3 矿山重新开始生产 

2012-9-7 圣芭芭拉以高价收购联合矿业全部资产，持续运营金岭矿 

2014-4 
2014 年 4 月，金岭金矿遭遇特大暴雨，圣芭芭拉管理团队一夜之间全部撤回澳洲。圣芭芭拉撤走之后，金岭金矿遭

遇了当地居民的哄抢和焚烧，设备、厂房等严重损毁 

2015 
圣芭芭拉于将矿山的所有权卖给当地社区成立的 GCIL 公司，GCIL 公司又将 90%的股权出售给澳大利亚祥符公司，

祥符公司拟在全球寻找具备开发能力的国际化矿业公司接手矿山 

2016-2-7 万国黄金集团董事长高明清带领团队奔赴所罗门群岛对金岭金矿进行勘探工作 

2018-8-28 中国团队正式进场修复营地等 

2019-9-21 所罗门群岛与中国建交 

2019-10-26 金岭金矿正式开工建设 

2020-4-30 收购手续全部完成，万国黄金集团成为金岭金矿实际控制人 

2022-7 开始小规模试生产 

2022-11-29 金岭金矿举办竣工典礼 

2023-11-29 GRML 管理层与金岭社区地主酋长代表共同召开座谈会 

资料来源：公司公告，公司公众号，民生证券研究院 

 

金岭金矿新生后，在万国黄金集团的管理下，运营良好，实现了产量的快速增

长，并带动公司业绩高增。2024 年，金岭金矿完成采矿量 271.33 万吨，选矿量

228.15 万吨，相较于 2023 年处理量有较大幅度提升。但是由于 2024 年上半年

降雨频繁的影响，公司更多是采用地表堆存的矿石进行选矿，矿石品位相较于

2023 年的矿山有一定程度下降，因此黄金产量的增幅低于选矿量的增幅，2024 年

公司实现黄金产量 2.06 吨，同比增长 26.7%。 

 

表2：金岭金矿产量一览表 
 2023 2024 

采矿量（万吨） 146.66 271.33 

选矿量（万吨） 115.89 228.15 

金锭产量（千克） 1142.90 1199.00 

金精矿产量（吨） 29360.56 46191.00 

黄金产量（金属吨） 1.63 2.06 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

在矿石品位下滑的不利形势下，公司整体成本稳中有降，完全成本实现下降，

2024 年全年销售成本为 227g/t，完全成本为 273g/t，运营进一步优化，未来成

本控制有望进一步提升。2024 年，公司采选规模提升后，单位采选成本实现了下
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降。公司单位采矿成本从 109.9 元/吨下降到 84.8 元/吨，降幅 22.8%；单位选矿

成本从 133.3 元/吨下降到 113 元/吨，降幅 15.2%，从而实现黄金完全成本的下

降，从 302 元/g 下降到 273 元/g，降幅 9.6%。公司单位销售成本上升主要是销

售费用部分调整至成本所致，公司重新分配了抵消收益的处理和冶炼费50百万元，

因此公司 2024 年销售费用减少了 30.1%，从 23 年的 78.3 百万元下降至 24 年

的 54.7 百万元，而对应的生产成本则上升。2025 年，随着公司采选规模进一步

提升，叠加矿石品位恢复正常后，公司成本预计仍有较大下降空间。 

 

表3：金岭金矿经营数据一览 
项目 2023 2024 

收入（千元） 658318 1187927 

营业成本（千元） 324632 526937 

毛利率（%） 50.7% 54.6% 

税前溢利（千元） 210841 556073 

   

黄金销量（金属吨） 1.484 2.318 

产品单位收入（元/g） 443.7 512.5 

单位采矿成本（元/g） 109.9 84.8 

单位选矿成本（元/g） 133.3 113 

单位销售成本（元/g） 219 227 

单位完全成本（元/g） 302 273 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

得益于金岭金矿的顺利投产，公司利润从 2023 年起进入快速增长阶段，2024

年，公司实现营业收入 18.76 亿元，同比增加 42.6%，归母净利润 5.75 亿元，同

比增加 71.56%。2025 年 7 月 28 日，公司发布盈利预喜，2025 年上半年实现归

母净利 5.6-6 亿元，以中值 5.8 亿元计算，同比增幅高达 134.99%。 

 

图5：公司归母利润及增速 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：2025H1 利润以预告中值为基础计算 
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2 金岭金矿禀赋优异，仍有较大增储潜力 

金岭金矿位于著名的环太平洋成矿带上，成矿条件优秀。环太平洋成矿域是全

球最重要的成矿域之一，一直是世界找矿勘查开发和成矿理论研究的热点地区。在

环太平洋成矿带上，已经发现了诸多大规模乃至超大规模的铜矿和金矿。金岭金矿

所属的所罗门群岛也位于环太平洋成矿带上，本身便具备优秀的成矿条件，有铝土、

镍、铜、金、磷酸盐等矿藏，已探明铝土矿储量 5800 万吨，磷酸盐 1000 万吨。

在金岭金矿附近，也发现了诸多金矿。 

 

图6：所罗门群岛位于环太平洋成矿带上  图7：金岭金矿周围发现诸多金矿 

 

 

 

资料来源：KALO，民生证券研究院 

 
 

资料来源：St Barbara 公告，民生证券研究院 

注：图中数据截至 2012.09 

 

金岭金矿具备极大的勘探潜力，万国黄金接手后亦同时进行资源量的更新确

认。金岭金矿有 5 个已知矿床组成，其中 Charivunga 区域勘探潜力巨大。2024

年，公司对金岭金矿共钻探 915 个孔，共计 53198.14 米，总计支出 34.9 百万元，

其中包括： 

1、16 个岩心钻孔，共 6410.44 米，主要针对 Dawsons 区和 Charivunga 矿

床边缘； 

2、7 个反循环钻孔，共 776.5 米，以及 14 个岩心钻孔，共 1,803.2 米，位

于 Valehaichichi 矿床； 

3、878 个反循环钻孔，共 44,208 米，即 Valehaichichi 矿床、Dawsons 矿

床、Charivunga 矿床、Kupers 及 Dawsons 矿床目前正在开采的区域。 
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图8：金岭金矿勘探支出 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图9：金岭金矿矿床分布图 

 

资料来源：St Barbara 公告，民生证券研究院 
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表4：Charivunga 矿床的勘探潜力巨大 

矿床 探明 控制 推断 合计 

 
千吨 克/吨 千吨 克/吨 千吨 克/吨 千吨 克/吨 

Valehaichichi 434 1.26 3118 1.28 867 1.48 4419 1.32 

Namachamata 166 2.03 457 1.66 146 1.36 769 1.68 

Charivunga — — 8437 1.51 16905 2.06 25342 1.88 

Kupers 2,640 1.50 7662 1.18 3004 1.30 13306 1.27 

Dawsons 1,056 1.42 15932 1.30 2895 1.60 19883 1.35 

合計 4,296 1.48 35,606 1.33 23,817 1.88 63,719 1.52 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

注：表格数据基于 0.5g/吨的边界品位测得，为 2016 年 8 月数据，此处仅供用于各矿床大致资源参考 

 

金岭金矿资源量提升至 232 吨，且未来仍有进一步增储潜力。2024 年 12 月

27 日，公司发布金岭金矿资源和储量更新报告。截至 2024 年 12 月 31 日，黄金

资源量从 103 吨增长至 232 吨，增幅为 121.2%，平均品位达到 1.17g/t；黄金储

量从 37 吨增长至 40 吨，增幅为 8.3%。 

储量增幅远低于资源量增幅主要是由于矿坑设计及未来生产计划尚未更新，

当前的储量仅反映自 2018 年以来的额外钻孔及金边界品位的变化，用以了解资源

增加程度的矿坑设计及生产计划尚未更新，因此暂无法准确确认可转化为储量的

部分。当前的储量信息基于 1750 美元/盎司的基准，已经严重落后于当前金价，

目前公司正在修订新的金岭金矿可行性研究，待后续新的生产规划确定后，预计黄

金储量也将大幅度增长。 

 

表5：金岭金矿最新资源量（截至 2024.12.31） 

类别 品种 
矿石 金品位 含金 

千吨 克/吨 千盎司 
     

探明 

氧化金 741 1.15 27 

过度金 1000 1.29 41 

新金 21626 1.14 793 

小计 23368 1.15 862 

控制 

氧化金 1442 1.02 47 

过度金 1545 1.23 61 

新金 76410 1.22 2992 

小计 79397 1.21 3100 

推断 

氧化金 2503 0.86 72 

过度金 1614 1.11 58 

新金 85017 1.14 3125 

小计 89134 1.14 3255 

合计 191899 1.17 7217 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表6：金岭金矿最新储量（截至 2024.12.31） 

 
探明 概略 合计 

矿石数量 金品位 含金 矿石数量 金品位 含金 矿石数量 金品位 含金 

百万吨 克/吨 千盎司 百万吨 克/吨 千盎司 百万吨 克/吨 千盎司 

矿坑 12.8 1.39 573 14.3 1.30 601 27.1 1.34 1174 

库存 0.6 1.14 22 
   

0.6 1.14 22 

合计 13.4 1.28 595 14.3 1.30 601 27.1 1.34 1174 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 紫金赋能金矿扩建，世界级金矿冉冉升起 

紫金赋能金岭金矿 1000 万吨扩建。公司于 2025 年 5 月 1 日与紫金工程订

立金岭矿新建 1000 万吨/年的扩建可行性研究合同，扩建可行性研究包括设计主

要生产设施如採选工程、尾矿池、低品位矿石破碎、堆浸垫、吸收等，以及相关的

供水、供电、厂区道路、实验室及生活辅助设施等，产品为金锭（金品位 80%）

及浮选金精矿（金品位25克/吨）。紫金矿冶和紫金工程均为紫金矿业所控制实体。 

待扩建 1000 万吨工程完成后，将建成 1400 万吨/年的采选规模，金岭金矿

成为具有全球影响力的世界级黄金矿山。根据储量品位 1.3g/t、整体回收率 80%

估算，远期金岭金矿有望实现 15 吨黄金的年产量。同时，我们认为随着扩建带来

的规模优势的体现，水电站等基础设施建设带来的能源成本下降，公司克金完全成

本仍有下降空间；再叠加金价持续景气向上，公司未来将量价齐升，弹性十足。 

 

图10：金岭金矿产量（单位：金属吨） 

 

资料来源：公司公告，公司公众号，民生证券研究院预测 

 

表7：金岭金矿远期归母净利润敏感性分析（单位：亿元） 

    金价（元/克） 

  
 

710 730 750 770 790 810 

克金完全成本

（元/克） 

250 35.9 37.5 39.1 40.7 42.4 44.0 

260 35.0 36.7 38.3 39.9 41.5 43.1 

270 34.2 35.8 37.4 39.0 40.6 42.3 

280 33.3 34.9 36.5 38.2 39.8 41.4 

290 32.5 34.1 35.7 37.3 38.9 40.5 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 
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4 盈利预测与投资建议 

公司未来成长空间广阔，当前产能爬坡预计提速，同时未来还有进一步扩产，

叠加金价景气，看好公司后续黄金产量持续增长，迎来量价齐升。我们预计公司

2025-2027 年分别实现归母净利润 12.63/15.94/19.45 亿元，EPS 分别为

1.17/1.47/1.80 元，对应 8 月 8 日收盘价 PE 分别为 28X、22X、18X，维持“推

荐”评级。 
 



万国黄金集团(3939.HK)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

5 风险提示 

1）铜金等产品价格下跌的风险。公司目前的主力矿山新庄矿和金岭金矿产品

为有色金属矿石，若相关金属价格下跌，会对公司盈利产生不利影响。 

2）项目投产进度不及预期的风险。金岭金矿投产后还未满产，且未来还有大

规模的扩建计划，若后续出现不可抗力导致项目进度延缓，公司盈利将受到不利影

响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 2,358 3,701 4,815 6,335  营业收入 1,876 3,462 4,147 4,888 

现金及现金等价物 514 1,232 2,156 3,468  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 165 183 219 258  营业成本 879 1,088 1,184 1,298 

存货 175 313 340 373  销售费用 55 104 124 147 

其他 1,505 1,974 2,100 2,236  管理费用 134 260 311 367 

非流动资产合计 1,777 1,924 2,194 2,341  研发费用 25 17 21 24 

固定资产 919 1,065 1,309 1,454  财务费用 12 4 -3 -12 

商誉及无形资产 769 770 795 798  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 90 90 90 90  其他损益 9 0 -1 -1 

资产合计 4,135 5,625 7,009 8,676  除税前利润 806 1,989 2,509 3,063 

流动负债合计 494 855 980 1,116  所得税 115 537 678 827 

短期借贷 183 196 208 221  净利润 691 1,452 1,832 2,236 

应付账款及票据 93 161 175 192  少数股东损益 116 189 238 291 

其他 218 498 597 704  归属母公司净利润 575 1,263 1,594 1,946 

非流动负债合计 188 188 188 188  EBIT  818 1,992 2,506 3,051 

长期借贷 78 78 78 78  EBITDA 916 2,095 2,611 3,154 

其他 111 111 111 111  EPS（元） 0.53 1.17 1.47 1.80 

负债合计 682 1,043 1,168 1,304       

普通股股本 91 91 91 91  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 3,043 3,983 5,004 6,244  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,135 4,075 5,095 6,335  营业收入 42.60 84.59 19.79 17.86 

少数股东权益 319 507 746 1,036  归属母公司净利润 71.56 119.52 26.18 22.08 

股东权益合计 3,453 4,582 5,841 7,372  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 4,135 5,625 7,009 8,676  毛利率 53.16 68.56 71.44 73.44 

      净利率 30.68 36.48 38.43 39.80 

      ROE 18.36 31.00 31.28 30.71 

      ROIC 18.89 29.96 29.86 29.04 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 16.49 18.54 16.67 15.03 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -7.33 -20.92 -32.02 -42.99 

经营活动现金流 843 1,287 1,869 2,264  流动比率 4.78 4.33 4.91 5.68 

净利润 575 1,263 1,594 1,946  速动比率 4.42 3.96 4.56 5.34 

少数股东权益 116 189 238 291  营运能力     

折旧摊销 98 103 105 103  总资产周转率 0.58 0.71 0.66 0.62 

营运资金变动及其他 55 -267 -68 -75  应收账款周转率 16.02 19.93 20.67 20.51 

投资活动现金流 -1,556 -250 -375 -250  应付账款周转率 8.98 8.58 7.06 7.08 

资本支出 -199 -250 -375 -250  每股指标（元）     

其他投资 -1,357 0 0 0  每股收益 0.53 1.17 1.47 1.80 

筹资活动现金流 1,051 -323 -574 -706  每股经营现金流 0.78 1.19 1.72 2.09 

借款增加 57 12 12 12  每股净资产 2.89 3.76 4.70 5.85 

普通股增加 1,262 0 0 0  估值比率     

已付股利 -252 -327 -577 -709  P/E 61 28 22 18 

其他 -17 -9 -9 -10  P/B 11.2 8.6 6.9 5.5 

现金净增加额 342 718 924 1,312  EV/EBITDA 37.95 16.58 13.31 11.02 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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