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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 92.90 - 100.64 港元

收盘价 78.75 港元

总市值/流通市值 31218/17633 百万港元

52周最高价/最低价 79.90/27.68 港元

近 3 个月日均成交额 135.24 百万港元

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

公司发布半年报：上半年实现营收5.8亿美元，同比+178%；实现归母净利

2.0亿美元，同比扭亏。其中，Q1/Q2分别实现营收2.73/3.07亿美元，Q2

环比+12%；Q1/Q2分别实现归母净利润0.85/1.15亿美元，Q2环比+35%。

核心产品产销量数据：公司上半年实现黄金产量2.74吨，Q1/Q2产量分别为

1.39/1.35吨，上半年实现黄金销量2.94吨，Q1/Q2销量分别为1.50/1.44

吨；上半年实现铜产量3.49万吨，Q1/Q2产量分别为1.69/1.80万吨，上半

年实现铜销量3.43万吨，Q1/Q2销量分别为1.67/1.76万吨。从全年的维度

来看，公司金、铜产量超过指引的可能性较高。

核心产品成本数据：长山壕上半年黄金单位生产成本1619美元/盎司，Q1/Q2

单位生产成本分别为1625/1612美元/盎司；甲玛矿上半年铜单位生产成本

3.29美元/磅，Q1/Q2单位生产成本分别为3.41/3.19美元/磅，上半年扣除

副产品抵扣额后铜单位生产成本0.53美元/磅，Q1/Q2分别为0.73/0.33美

元/磅，Q2成本优化较为明显。

长山壕稳步经营，甲玛矿稳中有进：长山壕金矿为露天采矿作业，设计开采

及选矿能力为60000吨/日，于2019年7月更新矿山计划，产能降为40000

吨/日；矿山露天开采作业正在逐步接近矿山寿命末期，井下工程大约在

2029-2030年建成投产，在过渡期产量调低至每年2.5吨左右水平。甲玛铜

金多金属矿以地下采矿作业及露天作业方式开采，综合采矿及选矿能力为

50000吨/日；2023年 3月，甲玛矿区的果朗沟尾矿库发生尾砂外溢，矿区

停止运营；2024年 5月，经相关部门批准，二期选矿厂恢复运营，日选矿能

力为34000吨，低于设计选矿能力；公司正积极推进三期尾矿库建设，预计

于2027年上半年建成并投入运营；三期尾矿库一旦运营，总计日选矿能力

预计将增加至44000吨/日。

风险提示：矿产品销售价格不达预期的风险，公司矿产品产销量和成本不达

预期的风险，公司项目建设进度不达预期的风险。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级

预计公司 2025-2027 年营收分别为 11.15/11.30/12.45 亿美元，同比增速

47.4%/1.3%/10.2%；归母净利润分别为3.95/4.07/4.56亿美元，同比增速

528.9%/3.1%/12.1%；摊薄 EPS 为 1.00/1.03/1.15美元，当前股价对应PE

为10.2/9.9/8.8X。考虑到公司金、铜产品组合，资源储量丰富，产量稳中

有升，给予公司2025年 12-13倍估值目标，相对于目前股价有约18%-28%

上涨空间，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万美元) 459 757 1,115 1,130 1,245

(+/-%) -58.4% 64.7% 47.4% 1.3% 10.2%

归母净利润(百万美元) -26 63 395 407 456

(+/-%) -- 346.0% 528.9% 3.1% 12.1%

每股收益（美元） -0.06 0.16 1.00 1.03 1.15

EBIT Margin 7.0% 16.3% 41.5% 42.2% 42.8%

净资产收益率（ROE） -1.5% 3.6% 19.4% 17.5% 17.3%

市盈率（PE） -157.4 64.0 10.2 9.9 8.8

EV/EBITDA 33.3 19.2 6.3 6.2 5.8

市净率（PB） 2.35 2.28 1.97 1.73 1.52

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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 Q2 实现归母净利润 1.15 亿美元，业绩表现亮眼

公司发布 2025 年半年报：上半年实现营收 5.8 亿美元，同比+178%；实现归母净

利润 2.0 亿美元，同比扭亏。其中，Q1/Q2 分别实现营收 2.73/3.07 亿美元，Q2

环比+12%；Q1/Q2 分别实现归母净利润 0.85/1.15 亿美元，Q2 环比+35%。公司 Q2

利润环比有明显提升，主要得益于金价上涨、铜产销量增加以及成本优化。

图1：公司营业收入 图2：公司归母净利润

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

核心产品产销量数据方面：公司上半年实现黄金产量 2.74 吨，Q1/Q2 产量分别为

1.39/1.35 吨，上半年实现黄金销量 2.94 吨，Q1/Q2 销量分别为 1.50/1.44 吨。

其中长山壕上半年黄金产量约 1.43 吨，Q1/Q2 产量分别为 0.74/0.69 吨，上半年

黄金销量约 1.65 吨，Q1/Q2 销量分别为 0.85/0.79 吨；甲玛矿上半年黄金产量约

1.32 吨，Q1/Q2 产量分别为 0.65/0.66 吨，上半年黄金销量约 1.29 吨，Q1/Q2 销

量分别为 0.65/0.65 吨。公司上半年实现铜产量 3.49 万吨，Q1/Q2 产量分别为

1.69/1.80 万吨，上半年实现铜销量 3.43 万吨，Q1/Q2 销量分别为 1.67/1.76 万

吨。公司 2025 年产量指引：长山壕黄金产量指引约 2.4-2.6 吨，上半年已经完成

指引的 55%-59%；甲玛矿黄金产量指引约 2.15-2.3 吨，上半年已经完成指引的

57%-61%，铜产量指引约 6.3-6.7 万吨，上半年已经完成指引的 52%-55%。全年的

维度来看，公司金、铜产量超过指引的可能性较高。

图3：公司黄金产量（吨） 图4：公司铜产量（万吨）

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

核心产品成本数据方面：长山壕上半年黄金单位生产成本 1619 美元/盎司，Q1/Q2

单位生产成本分别为 1625/1612 美元/盎司；甲玛矿上半年铜单位生产成本 3.29
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美元/磅，Q1/Q2 单位生产成本分别为 3.41/3.19 美元/磅，上半年扣除副产品抵

扣额后铜单位生产成本 0.53 美元/磅，Q1/Q2 分别为 0.73/0.33 美元/磅，Q2 成本

优化较为明显。

图5：长山壕黄金单位生产成本（美元/盎司） 图6：甲玛矿铜单位生产成本（美元/磅）

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

 长山壕稳步经营，甲玛矿稳中有进

中国黄金国际资源有限公司为一家于加拿大英属哥伦比亚注册成立的黄金及基本

金属矿业公司。公司的主要业务包括黄金及基本金属矿产的运营、收购、勘探及

开发。公司的控股股东是中国黄金集团有限公司，其通过中国黄金集团香港有限

公司持有上市公司 40.01%的股权，公司的实际控制人是国务院国有资产监督管理

委员会。

图7：中国黄金国际股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司目前主要运营位于内蒙古自治区的长山壕金矿，以及位于西藏自治区的甲玛

铜金多金属矿——
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长山壕金矿：项目有两个低品位、近地表的黄金矿床以及其他矿化物，主要矿床

为东北矿区，而第二个较小的矿床为西南矿区(于 2020 年 6 月作业结束)。长山壕

金矿为露天采矿作业，设计开采及选矿能力为 60000 吨/日，于 2019 年 7 月更新

矿山计划，产能降为 40000 吨/日。矿山矿石经过氰化浸提，然后进行电解以提炼

黄金，最后制成金锭，再出售予精炼厂。长山壕金矿露天开采作业正在逐步接近

矿山寿命末期，井下工程大约在 2029-2030 年建成投产，在过渡期产量调低至每

年 2.5 吨左右水平。

图8：长山壕矿产资源量（截止至 2024 年 12月 31 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：长山壕黄金产量（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

甲玛铜金多金属矿：项目是一个大型铜金多金属矿床，蕴含铜、黄金、银、钼、

铅和锌。甲玛矿区以地下采矿作业及露天作业方式开采。甲玛矿区一期于 2010

年下半年开始进行采矿作业，并于 2011 年初达到设计产能 6000 吨/日；甲玛矿区

二期于 2018 年开始进行采矿作业，设计产能为 44000 吨/日；综上甲玛矿区综合

采矿及选矿能力为 50000 吨/日。2023 年 3 月，甲玛矿区的果朗沟尾矿库发生尾

砂外溢，矿区停止运营；2023 年 12 月，在收到拉萨市政府的批准后，开始逐步

恢复若干运营；截至 2024 年 5 月 30 日，经政府相关部门的批准，二期选矿厂已

恢复运营，日选矿能力为 34000 吨，低于设计选矿能力；于生产提量阶段，已运

营的一期选矿厂已停止运营。公司正在积极推进三期尾矿库建设，预计于 2027

年上半年建成并投入运营。三期尾矿库一旦运营，总计日选矿能力预计将增加至

44000 吨/日。
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图10：甲玛矿矿产资源量（截止至 2024 年 12 月 31 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：甲玛矿铜产量（万吨） 图12：甲玛矿黄金产量（吨）

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

 盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

行业方面：

2025-2027 年 Comex 黄金均值分别为 3300、3350、3400 美元/盎司；

2025-2027 年 LME 铜均值分别为 9600、9700、9800 美元/吨。

公司方面：

2025-2027 年长山壕黄金产量分别为 2.8、2.8、2.8 吨，产量保持相对稳定；

2025-2027 年甲玛矿铜产量分别为 6.86、6.86、7.68 万吨，黄金产量分别为 2.42、

2.42、2.71 吨，产量稳中有升；

2025-2027 年期间费用率保持相对稳定。
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表1：公司产品价格和产量假设

单位 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

商品价格

Comex 黄金 美元/盎司 1,806.69 1,957.82 2,409.03 3,300.00 3,350.00 3,400.00

LME 铜 美元/吨 8,784.37 8,520.94 9,268.79 9,600.00 9,700.00 9,800.00

核心产品产量

长山壕黄金产量 吨 4.61 4.00 3.37 2.80 2.80 2.80

甲玛矿铜产量 万吨 8.50 2.01 4.79 6.86 6.86 7.68

甲玛矿黄金产量 吨 2.82 0.60 1.69 2.42 2.42 2.71

营业收入 百万美元 1,104.95 459.43 756.65 1,115.08 1,130.02 1,245.27

营业成本 百万美元 709.39 379.07 569.73 584.33 584.33 636.57

综合毛利率 百万美元 35.80% 17.49% 24.70% 47.60% 48.29% 48.88%

归母净利润 百万美元 222.74 -25.50 62.73 394.50 406.72 455.85

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

估值方面：选取可比上市公司是港股紫金矿业、洛阳钼业、江西铜业股份、中国

有色矿业和五矿资源。参考这些可比上市公司在 2025 年的平均估值水平在 12 倍

左右。考虑到公司金、铜产品组合，资源储量丰富，产量稳中有升，给予公司 2025

年 12-13 倍估值目标，对应公司股票价值在 92.90-100.64 港元之间，相对于目前

股价有约 18%-28%上涨空间。

表2：同行可比公司估值比较

代码 公司简称 股价 EPS PE PB 总市值

20250815 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 百万元

2099.HK 中国黄金国际 78.75 1.23 7.74 7.98 8.95 64.1 10.2 9.9 8.8 2.0 31377

2899.HK 紫金矿业 24.10 1.31 1.79 1.99 2.20 18.4 13.5 12.1 10.9 4.1 625731

3993.HK 洛阳钼业 10.95 0.68 0.80 0.89 1.05 16.1 13.6 12.3 10.5 2.9 256121

0358.HK 江西铜业股份 20.22 2.16 2.45 2.54 2.56 9.4 8.3 8.0 7.9 0.8 85808

1258.HK 中国有色矿业 8.70 0.80 0.81 0.88 1.08 10.8 10.7 9.9 8.1 1.9 33948

1208.HK 五矿资源 4.99 0.12 0.35 0.42 0.45 42.0 14.2 11.8 11.1 2.1 60581

可比上市公司均值 19.4 12.0 10.8 9.7 2.4 ——

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测：首次覆盖，给予“优于大市”评级。预计公司2025-2027 年营收分别为

11.15/11.30/12.45 亿美元，同比增速 47.4%/1.3%/10.2%；归母净利润分别为

3.95/4.07/4.56亿美元，同比增速528.9%/3.1%/12.1%；摊薄EPS为1.00/1.03/1.15

美元，当前股价对应PE仅为10.2/9.9/8.8X。考虑到公司拥有金、铜产品组合，资源

储量丰富，未来成长性较强，首次覆盖，给予“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 97 184 612 1139 1683 营业收入 459 757 1115 1130 1245

应收款项 20 9 13 13 15 营业成本 379 570 584 584 637

存货净额 292 290 294 290 322 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 68 67 98 100 110 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 476 668 1135 1660 2248 管理费用 48 64 256 257 264

固定资产 1482 1375 1330 1279 1223 财务费用 (25) (22) (20) (20) (20)

无形资产及其他 775 753 565 377 188 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 55 91 91 91 91 资产减值及公允价值变动 0 0 10 10 10

长期股权投资 47 48 48 48 48 其他收入 (76) (52) 148 148 148

资产总计 2835 2936 3170 3455 3798 营业利润 (19) 93 453 467 523

短期借款及交易性金融负债 144 149 100 100 100 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 23 44 45 44 49 利润总额 (19) 93 453 467 523

其他流动负债 138 148 151 150 166 所得税费用 4 28 54 56 63

流动负债合计 305 341 296 294 315 少数股东损益 3 3 4 4 4

长期借款及应付债券 623 593 593 593 593 归属于母公司净利润 (26) 63 395 407 456

其他长期负债 179 215 215 215 215

长期负债合计 802 809 809 809 809 现金流量表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1107 1150 1104 1103 1124 净利润 (26) 63 395 407 456

少数股东权益 21 24 26 29 32 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1707 1762 2039 2323 2642 折旧摊销 122 146 344 349 355

负债和股东权益总计 2835 2936 3170 3455 3798 公允价值变动损失 0 0 (10) (10) (10)

财务费用 (25) (22) (20) (20) (20)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (188) 44 (36) 0 (22)

每股收益 (0.06) 0.16 1.00 1.03 1.15 其它 3 3 3 3 3

每股红利 0.26 0.29 0.30 0.31 0.34 经营活动现金流 (90) 255 695 749 781

每股净资产 4.31 4.45 5.14 5.86 6.67 资本开支 0 (40) (100) (100) (100)

ROIC 2% 4% 17% 20% 26% 其它投资现金流 0 (118) 0 0 0

ROE -1% 4% 19% 18% 17% 投资活动现金流 (10) (159) (100) (100) (100)

毛利率 17% 25% 48% 48% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 16% 41% 42% 43% 负债净变化 189 (29) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 36% 72% 73% 71% 支付股利、利息 (105) (116) (118) (122) (137)

收入增长 -58% 65% 47% 1% 10% 其它融资现金流 (401) 281 (49) 0 0

净利润增长率 -- 346% 529% 3% 12% 融资活动现金流 (232) (10) (167) (122) (137)

资产负债率 40% 40% 36% 33% 30% 现金净变动 (331) 87 428 527 544

股息率 2.6% 2.9% 2.9% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 428 97 184 612 1139

P/E (157.4) 64.0 10.2 9.9 8.8 货币资金的期末余额 97 184 612 1139 1683

P/B 2.4 2.3 2.0 1.7 1.5 企业自由现金流 (27) 237 615 669 701

EV/EBITDA 33.3 19.2 6.3 6.2 5.8 权益自由现金流 (239) 504 584 687 719

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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