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万国黄金集团（3939.HK）2025 年半年报深度点评     

金岭金矿成本持续下降，业绩表现亮眼 
 

 2025 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年中期业绩公告。2025 年上半年，公司实现营业收

入 12.40 亿元，同比增加 33.67%，归母净利润 6.01 亿元，同比增加 136.27%。

分产品营收来看，公司黄金收入占比进一步提升至 77.7%，第二大产品收入来源

为铜，营收占比为 8.6%。公司宣布派发中期股息，持续回馈股东。公司计划派

付人民币 0.185 元/股中期股息，派发总额人民币约 2.01 亿元，派付比例 33.4%。 

➢ 金岭金矿：采矿量大幅提升，成本继续下降。运营持续优化：采矿方面，公

司采矿量大幅增长，2025 年上半年完成采矿量 197.59 万吨，同比超 3 倍增长。

主要是由于 2024 年上半年降雨频繁对公司采矿作业造成极大影响，2025 年公

司增加了采矿机器设备，同时改善矿区道路条件，提升了运输能力和效率，公司

的采矿量得到大幅提升。而下半年以旱季为主，预计公司采矿量有望进一步增长。

选矿方面，2025 年上半年金岭金矿完成选矿量 127.2 万吨，选矿处理量持续提

升。截至 25 年 6 月底，公司选矿产能已经达到 1 万吨/天，回收率稳定在 80%。

公司计划年底前新安装 500 立方米浮选机组，日处理能力将提升到 1.2-1.3 万吨

/天，预计下半年平均达到 1.2 万吨/天。同时公司尾矿干堆设施第三期工程也已

动工，预计于 2025 年底完成。随着公司选矿能力提升，公司黄金产量预计将加

速释放。成本方面，公司采选成本均有不同程度下降，2025 年 H1 销售成本为

168g/t，完全成本为 240g/t，运营进一步优化，成本持续下降。持续勘探&紫

金赋能扩建，黄金产量将大幅增长：金岭金矿勘探仍在持续，2025 年上半年，

金共钻探 367 个孔，共计 42,555.7 米，在矿体向南及东延伸方向均发现高品位

凝灰岩层，未来资源量有望进一步提升。公司与紫金订立金岭矿新建 1000 万吨

/年的扩建可行性研究合同。待扩建完成后，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。 

➢ 新庄宜丰矿：保持稳定，上半年技改影响部分产量。2025 年上半年新庄矿

完成选矿量 45.05 万吨，同比下降 14.1%。实现营收 2.77 亿元，毛利率 51.8%。

主要是上半年新庄矿的铜铁加工厂为进行技术改造而暂停生产 67 天，影响了部

分产量。成本方面，新庄矿整体成本控制较好，保持稳定，上升幅度不高，2025

年上半年单位矿石成本为 296.1 元/吨，单位矿石毛利同样稳中有升。 

➢ 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 12.63/15.93/19.45亿元，EPS

分别为 1.17/1.47/1.79 元，对应 8 月 15 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。  
 

[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 1,593 1,945 

增长率（%） 71.6 119.5 26.1 22.1 

EPS 0.53 1.17 1.47 1.79 

P/E 61 28 22 18 

P/B 11.2 8.6 6.9 5.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 15 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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1 事件：公司发布 2025 年中期业绩公告 

公司发布 2025 年中期业绩公告。2025 年上半年，公司实现营业收入 12.40

亿元，同比增加 33.67%，归母净利润 6.01 亿元，同比增加 136.27%。分产品营

收来看，公司黄金收入占比进一步提升至 77.7%，第二大产品收入来源为铜，营

收占比为 8.6%。 

公司宣布派发中期股息，持续回馈股东。公司计划派付人民币 0.185 元/股中

期股息，派发总额人民币约 2.01 亿元，派付比例 33.4%。 

 

图1：公司营收及增速  图2：公司归母利润及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：公司业务分产品营收情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 金岭金矿：采矿量大幅提升，成本继续下降 

2.1 运营持续优化，成本继续下降 

2025 年上半年，实现黄金产量 1.47 吨，同比增长 17.1%。2025 年上半年

公司实现黄金产量 1.47 吨，同比增长 17.1%，其中金锭和金精矿黄金产量分别为

0.84 吨、0.63 吨，金锭的产量占比为 57.3%。 

公司采矿量大幅增长，选厂产能继续提升，黄金产量预计将加速释放。采矿方

面，2025 年上半年金岭金矿完成采矿量 197.59 万吨，相较于 2024 年上半年采

矿量大幅超 3 倍增长。主要是由于 2024 年上半年降雨频繁对公司采矿作业造成

极大影响，针对上半年雨季影响采矿的问题，2025 年公司增加了采矿机器设备，

同时改善矿区道路条件，提升了运输能力和效率，公司的采矿量得到大幅提升。而

下半年以旱季为主，预计公司采矿量有望进一步增长。选矿方面，2025 年上半年

金岭金矿完成选矿量 127.2 万吨，选矿处理量持续提升。截至 25 年 6 月底，公司

选矿产能已经达到 1 万吨/天，回收率稳定在 80%。公司计划年底前新安装 500 立

方米浮选机组，日处理能力将提升到 1.2-1.3 万吨/天，预计下半年平均达到 1.2 万

吨/天。同时公司尾矿干堆设施第三期工程也已动工，预计于 2025 年底完成。随

着公司选矿能力提升，公司黄金产量预计将加速释放。 

 

表1：金岭金矿半年度维度数据对比 

项目 单位 2024H1 2024H2 2025H1 

采矿量 万吨 44.2 227.1 197.6 

选矿量 万吨 113.7 114.4 127.2 

采矿成本 元/吨 119.5 78.0 66.6 

选矿成本 元/吨 107.3 118.6 78.4 
     

产量     

金锭 千克 746 453 1046 

金精矿 吨 26388 19803 26307 

黄金产量 金属吨 1.3 0.8 1.5 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2025H1 金精矿品位采用公司 24 年的数据 

 

公司采选成本均有不同程度下降，2025 年 H1 销售成本为 168g/t，完全成

本为 240g/t，运营进一步优化，成本持续下降。2025 年上半年，公司采选成本

继续下降。同 2024 年相比，公司单位采矿成本从 84.8 元/吨下降到 66.6 元/吨，

降幅 21.5%；单位选矿成本从 113 元/吨下降到 78.4 元/吨，降幅 30.6%，从而实

现黄金完全成本的下降，从 273 元/g 下降到 240 元/g，降幅 12.1%。公司单位

销售成本也从 227 元/g 下降到 168 元/g，降幅 26.0%。 
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表2：金岭金矿经营数据一览 
项目 2023 2024 2025H1 

收入（千元） 658318 1187927 963243 

营业成本（千元） 324632 526937 239014 

毛利率（%） 50.7% 54.6% 75.2% 

税前溢利（千元） 210841 556073 621031 

    

黄金销量（金属吨） 1.484 2.318 1.425 

产品单位收入（元/g） 443.7 512.5 675.9 

单位采矿成本（元/g） 109.9 84.8 66.6 

单位选矿成本（元/g） 133.3 113 78.4 

单位销售成本（元/g） 219 227 168 

单位完全成本（元/g） 302 273 240 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 持续勘探&紫金赋能扩建，黄金产量将大幅增长 

金岭金矿勘探潜力较大，公司已将资源量更新至 232 吨，但勘探仍在继续，

未来有望进一步提升资源量。金岭金矿有 5 个已知矿床组成，2025 年上半年，金

岭矿 Valehaichichi 矿床、Charivunga 矿床、Kupers 及 Dawsons 矿床共钻探

367 个孔，共计 42,555.7 米。包括：1、33 个岩心钻孔，共 18396.3 米；2、334

个反循环钻孔，共 24159.4 米。在矿体向南及东延伸方向均发现高品位凝灰岩层，

海拔高度约 0-100 米 

 

 

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

图4：金岭金矿勘探支出 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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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5：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 
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3 新庄宜丰矿：保持稳定，上半年技改影响部分产量  

新庄矿经过多次扩建，目前实际年选矿总量可超 100 万吨，已是一座成熟矿

山，生产经营表现稳定。2025 年上半年新庄矿完成选矿量 45.05 万吨，同比下降

14.1%。实现营收 2.77 亿元，毛利率 51.8%。其中，新庄矿铜精矿销量为 1622

吨，营收占比为 38.55%。将其他矿产按营收折算为铜，2025 年上半年新庄矿生

产的铜当量为 4207 吨。上半年新庄矿的铜铁加工厂为进行技术改造而暂停生产

67 天，影响了部分产量。改造后实现了高效、节能、自动化及智能化水平的提升，

铜铁加工厂产能已达 800,000 吨╱年。成本方面，新庄矿整体成本控制较好，保持

稳定，上升幅度不高，2025 年上半年单位矿石成本为 296.1 元/吨，单位矿石毛

利同样稳中有升。 

 

图6：新庄矿营收情况  图7：新庄矿单位矿石成本及毛利 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图8：新庄矿开采矿石量变化 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表3：新庄矿产产品对外销售情况 

矿产类别 单位 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1 

精矿所含铜 吨 3139 3808 3839 4109 3709 3990 1622 

铁精矿 万吨 11 10 10 10 8 8 3 

锌精矿所含锌 吨 5691 5429 7386 6356 8390 6480 1731 

铅精矿所含铅 吨 690 822 1113 1165 1721 1309 529 

硫精矿 万吨 16 19 19 25 24 25 12 

硫铁精矿 万吨 0 1 2 4 5 7 3 

精矿所含金 公斤 106 154 213 219 241 178 64 

精矿所含银 公斤 6587 8110 12068 12432 12403 9002 3225 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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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 12.63/15.93/19.45 亿元，EPS 分别为

1.17/1.47/1.79 元，对应 8 月 15 日收盘价 PE 分别为 28X、22X、18X，维持“推

荐”评级。 
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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 3,624 4,734 6,250  营业收入 1,876 3,462 4,147 4,888 

现金及现金等价物 514 1,155 2,075 3,382  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 1,887 2,156 2,303  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 -2 -11 

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 52 52 52  其他损益 9 0 -1 -1 

资产合计 4,135 5,511 6,890 8,553  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 115 537 677 827 

短期借贷 183 196 208 221  净利润 691 1,452 1,831 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 1,593 1,945 

非流动负债合计 188 78 78 78  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 0 0 0  EPS（元） 0.53 1.17 1.47 1.79 

负债合计 682 932 1,058 1,194       

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

储备 3,043 3,980 4,996 6,232  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,135 4,071 5,087 6,323  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 26.14 22.08 

股东权益合计 3,453 4,578 5,833 7,360  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 4,135 5,511 6,890 8,553  毛利率 53.16 68.56 71.44 73.44 

      净利率 30.68 36.48 38.42 39.79 

      ROE 18.36 31.03 31.32 30.76 

      ROIC 18.89 29.98 29.90 29.09 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 16.49 16.92 15.35 13.95 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -7.33 -19.27 -30.68 -41.91 

经营活动现金流 843 1,287 1,868 2,263  流动比率 4.78 4.24 4.83 5.60 

净利润 575 1,263 1,593 1,945  速动比率 4.42 3.87 4.48 5.27 

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 0.72 0.67 0.63 

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 -323 -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 -73 0 0  每股收益 0.53 1.17 1.47 1.79 

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 4.69 5.83 

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 5.6 

现金净增加额 342 642 920 1,308  EV/EBITDA 38.34 16.75 13.44 11.13 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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