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金价上涨业绩高增，金矿资源接续性强  

--2025 年半年报业绩点评 2025 年 08 月 18 日 
 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 135.85  160.62  229.07  253.44  

收入增长率% 67.60  18.23  42.62  10.64  

归母净利润（亿元） 21.73  32.49  33.95  45.21  

利润增速% 52.57  49.53  4.48  33.16  

毛利率% 29.92  35.94  27.82  32.33  

摊薄 EPS(元) 0.78  1.17  1.22  1.63  

PE 23.13  15.47  14.80  11.12  

PB 3.87  3.42  3.04  2.66  

PS 3.70  3.13  2.19   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年报：2025 上半年营业收入 92.46 亿元，同比增

长 42.14%；归母净利润 15.96 亿元，同比增长 48.43%；扣非归母净利润 为

15.98 亿 元 ，同 比 增长 41.87%。2025Q2 单 季营 业 收 入 49.24 亿 元 ，同比

+31.95%，环比+13.95%；归母净利润 9.02 亿元，同比+57.67%，环比+29.99%；

扣非后归母净利润 8.95 亿元，同比+42.66%，环比+27.12%。  

⚫ 黄金产销量小幅下滑 ：公司 2025 上半年矿产金、矿产银、铅精粉、锌精粉产

量分别为 3.72、61.83、4354.42、7916.57 吨，同比-10.6%、-24.8%、-14%、

+40.9%；销量分别为 4.12、81.49、5393.15、9136.25 吨，同比-6.6%、+9.9%、

+21.6%、+37.9%。  

⚫ 产品价格上涨带动盈利高增：测算 2025 上半年公司矿产金、矿产银、铅精

粉、锌精粉销售均价为 724 元/克、6317 元/千克、14651 元/吨、15712 元/吨，

同比+38.8%、+19%、+2.7%、+2.2%。测算公司 2025 上半年矿产金、矿产

银、铅精粉、锌精粉单位销售成本分别同比+3%、+4.8%、-19.4%、+6.2%，

成本有所上升。测算公司 2025 上半年矿产金、矿产银、铅精粉、锌精粉单吨

毛利分别同比+52.9%、+33.6%、+35.5%、-3.8%，带动对应产品毛利率同比

变动+7.3、+6、+13、-2.5 个百分点。  

⚫ 金矿资源接续性强，远期增量明确：2025 年上半年，公司青海大柴旦青龙沟

金矿深部和东安金矿外围探矿新增金金属量  3.85 吨、品位 5.79 克/吨。2025

年 1 月，公司收购云南省潞西市大岗坝地区金矿勘探探矿权， 勘查面积 35.6 

平方公里；子公司收购云南省潞西市勐稳地区金及多金属矿勘探探矿权勐稳地

区探矿权，勘查面积为 20.38 平方公里（金矿）。海外方面，纳米比亚 Osino

项目选厂建设计划今年第四季度全面开始，预计 2027 年上半年投产。公司金

矿资源接续性较强，远期矿产金增量较为明确。  

⚫ 投资建议：美联储降息预期的重新升温，有望推动全球黄金 ETF 基金继续维

持购金力度，支撑金价上涨。公司金矿资源接续性较强，具备较高成长性。预

计公司 2025-2027 年归母净利润为 32/34/45 亿元，对应 2025-2027 年 PE 为

15x/15x/11x，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：1）贵金属价格大幅下跌的风险 ；2）美联储降息不及预期的风险 ；

3）海外地缘政治变化的风险 ；4）中美加征关税影响超出预期的风险；5）公

司项目投产不及预期的风险。  
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市场数据 2025-8-18 

股票代码 000975 

A 股收盘价(元) 18.10 

上证指数 3,728.03 

总股本(万股) 277672 

实际流通 A 股(万股) 252743 

流通 A 股市值(亿元) 457 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-18 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 55.24  83.21  122.23  160.57  营业收入 135.85  160.62  229.07  253.44  

现金 28.70  55.46  85.70  123.04  营业成本 95.21  102.90  165.35  171.49  

应收账款 0.21  0.25  0.36  0.39  营业税金及附加 2.84  3.36  4.79  5.30  

其它应收款 0.86  1.01  1.45  1.60  营业费用 0.05  0.06  0.09  0.10  

预付账款 0.17  0.18  0.29  0.30  管理费用 4.05  4.78  6.82  7.55  

存货 12.40  13.40  21.54  22.34  财务费用 0.25  0.00  0.00  0.00  

其他 12.90  12.90  12.90  12.90  资产减值损失 -0.05  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 126.65  119.07  111.60  104.23  公允价值变动收益 0.05  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 -0.52  0.00  0.00  0.00  

固定资产 31.71  28.12  24.54  20.95  营业利润 31.81  48.75  50.93  67.80  

无形资产 84.37  80.65  76.94  73.22  营业外收入 0.02  0.02  0.02  0.02  

其他 10.58  10.30  10.12  10.05  营业外支出 0.09  0.09  0.09  0.09  

资产总计 181.89  202.28  233.83  264.80  利润总额 31.74  48.68  50.86  67.73  

流动负债 18.54  18.29  27.52  28.79  所得税 7.43  12.17  12.72  16.93  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 24.30  36.51  38.15  50.80  

应付账款 2.82  3.05  4.89  5.08  少数股东损益 2.57  4.02  4.20  5.59  

其他 15.72  15.24  22.62  23.71  归属母公司净利润 21.73  32.49  33.95  45.21  

非流动负债 15.23  14.71  14.71  14.71  EBITDA 38.85  56.16  58.34  75.10  

长期借款 10.06  10.06  10.06  10.06  EPS（元） 0.78  1.17  1.22  1.63  

其他 5.17  4.64  4.64  4.64       

负债合计 33.77  33.00  42.23  43.49  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 18.31  22.32  26.52  32.11  营业收入 67.60% 18.23% 42.62% 10.64% 

归属母公司股东权益 129.81  146.96  165.08  189.20  营业利润 51.67% 53.28% 4.47% 33.12% 

负债和股东权益 181.89  202.28  233.83  264.80  归属母公司净利润 52.57% 49.53% 4.48% 33.16% 

     毛利率 29.92% 35.94% 27.82% 32.33% 

现金流量表(亿元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 16.00% 20.23% 14.82% 17.84% 

经营活动现金流 38.71  44.20  46.14  58.50  ROE 16.74% 22.08% 20.54% 23.87% 

净利润 24.30  36.51  38.15  50.80  ROIC 15.37% 19.97% 18.60% 21.63% 

折旧摊销 6.33  7.47  7.47  7.37  资产负债率 18.57% 16.93% 18.58% 16.89% 

财务费用 0.64  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -9.98% -25.84% -38.59% -50.28% 

投资损失 0.52  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.98  4.37  4.32  5.42  

营运资金变动 7.60  0.26  0.45  0.26  速动比率 2.28  3.65  3.55  4.65  

其它 -0.68  -0.04  0.07  0.07  总资产周转率 0.79  0.83  1.04  1.01  

投资活动现金流 -28.49  -0.02  -0.07  -0.07  应收账款周转率 430.25  697.24  756.54  675.99  

资本支出 -6.87  -0.07  -0.07  -0.07  应付账款周转率 36.30  35.10  41.65  34.40  

长期投资 -22.27  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.78  1.17  1.22  1.63  

其他 0.65  0.05  0.00  0.00  每股经营现金 1.39  1.59  1.66  2.11  

筹资活动现金流 -4.31  -15.68  -15.83  -21.08  每股净资产 4.67  5.30  5.95  6.82  

短期借款 -2.10  0.00  0.00  0.00  P/E 23.13  15.47  14.80  11.12  

长期借款 9.42  0.00  0.00  0.00  P/B 3.87  3.42  3.04  2.66  

其他 -11.64  -15.68  -15.83  -21.08  EV/EBITDA 10.60  8.18  7.36  5.22  

现金净增加额 5.77  28.42  30.23  37.34  P/S 3.70  3.13  2.19  1.98  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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