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事件：公司发布 2025 年半年度报告。报告期内公司实现营业收入 92.46 亿元，

同比增长 42.14%；实现归属上市公司股东净利润 15.96 亿元，同比增长

48.43%，创历史同期新高；基本每股收益 0.57 元/股，同比增长 46%。全球

黄金价格中枢持续攀升，公司黄金储量增厚，多金属采选流程不断优化，多因

素共振推动公司业绩创历史新高。 

公司资源储量增厚。报告期内，公司在青海大柴旦青龙沟金矿深部和东安金矿

外围探矿勘查取得成果，增储金金属量 3.85 吨，品位 5.79 克/吨。截至 25H1，

公司名下探矿权勘探范围达 5984 平方公里（较 24 年底+2.7%），资源储量有

望持续增厚。其中，在国内，公司五家矿山子公司共持有 17 宗探矿权，探矿

权达 242.98 平方公里（较 24 年底+29.9%）；在海外，公司纳米比亚 Osino 子

公司拥有 5741 平方公里探矿权（较 24 年底+1.8%）。目前，公司正在推进华

盛金矿资源储量评审备案工作，并加快大岗坝地区金矿与勐稳地区金及多金属

矿探矿进程，且对多个潜在并购项目进行了前期考察、资源调查及技术论证工

作。公司将持续加大勘探投资，加快已有矿山探转采进度，并积极推动国内外

优质矿业资源并购，从而进一步增厚资源储量。 

25H1 公司矿金产量基本符合规划，后期产出弹性聚焦境内外投复产项目。截

至 25H1，公司年内矿产金产销量分别同比下降-11%/-7%至 3.72 吨/4.12 吨，

产销率达 111%。从多金属产出观察，25H1 公司矿产银/铅精粉/锌精粉产量分

别同比变化-35.2%/-23.5%/+54%。从 25Q2 单季度产出观察，矿产金/矿产银/

铅精粉 /锌精粉产量受季节性因素影响环比分别提升 +10.2%/+80.4% 

/+131.8%/+367.4%。参考公司 2025 年生产计划，上半年各品种计划完成度分

别为 47%/32%/34%/46%。综合考虑公司 25H1 金属产量同比变化与计划完成

度，矿产金与锌精粉产量基本符合预期，但矿产银与铅精粉的产量有待提升。

我们认为，伴随公司选冶流程及产能利用率的有效优化，公司年内仍将有较大

概率完成生产目标，建议关注东安金矿运营状态的优化及大柴旦的产出优化。

从公司矿金远期产出角度观察，公司 24 年收购的纳米比亚 Osino 项目已进入

建设周期，选厂建设计划预计于 25 年四季度全面开始，矿山预计于 2027 年上

半年投产并形成年约 5.04 吨矿产金产量。国内方面，华盛金矿有望于 2026 年

复产，矿产金远期年产能或达 3 吨。结合公司其他矿业项目产出数值推测，至

2027 年公司矿产金年产量有望升至 15 吨以上（较 24 年+87%）。  

行业高景气度叠加生产流程优化提振公司矿产金盈利水平。公司是业内矿金成

本控制最优的黄金企业之一。年内黄金价格上涨推动公司矿产金毛利水平持续

优化。报告期内，公司矿产金毛利率由 24H1 的 71.89%升至 25H1 的 79.15%

（+7.26PCT），同期公司合并摊销后的矿产金克金成本由 146.53 元/克升至

150.96 元/克（+3%）。此外，公司矿产银、铅精粉及锌精粉对应毛利率分别由

49.17%/40.15%/40.28%变动至 55.20%/53.14%/37.80%，合并摊销后的单位

销售成本同比分别变化+4.8%/-19.4%/+6.2%，公司对铅精粉的成本控制能力

明显加强。报告期内，玉龙矿业成功运用高寒地区全尾砂膏体智能化充填技术

及“长距离巷道小断面贯通+二次大断面成型”二步骤掘进法，提升生产效率

公司简介： 

公司是中国领先的黄金生产商之一，业务涵

盖黄金勘探、开采、销售等领域。公司拥有 

5 座金矿矿山与 1 座铅锌银多金属矿山，其

中黑河洛克是国内入选品位较高的金矿，吉

林板庙子是国内生产管理水平较为先进的

矿山，青海大柴旦探矿增储潜力巨大，玉龙

矿业是目前国内矿产银（含量银）最大的单

体矿山之一。根据中国黄金协会数据，2024 

年公司矿产金产量在全国黄金矿业上市公

司中排名第六位，公司也是黄金矿山中毛利

率较高的矿企，2024 年实现净利润在全国黄

金矿业上市公司中排名第四位。 
资料来源：公司公告、iFinD 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无。 

资料来源：公司公告、iFinD 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 22.6-15.33 

总市值（亿元） 501.48 

流通市值（亿元） 456.45 

总股本/流通A股（万股） 277,672/277,672 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 2.18 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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及掘进效率，降低矿石贫化率；青海大柴旦优化井下采场盘区设计，多回收矿

石量 1.3 万吨（平均品位 2.48 克/吨）；吉林板庙子优化选矿流程，增加处理原

矿 2.6 万吨，并开展岩粉钻技术应用以节约采选成本。受益于公司绿色可持续

发展工作的持续进行，公司 Wind ESG 评级已升至 A 级，并首次获得金融界“金

智奖”·杰出 ESG 践行卓越案例奖。 

公司积极进行市值管理，拟赴港股上市并开展回购注销。为进一步深化公司全

球化战略布局，加快海外业务发展，巩固行业地位，同时更好地利用国际资本

市场优势，优化资本结构和股东组成，拓展多元化融资渠道，提升公司治理水

平和核心竞争力，公司拟计划于港股上市。2025 年 7 月 28 日，公司审议通过

了《关于公司发行境外上市股份（H 股）并在香港联合交易所有限公司上市的

议案》《关于公司发行境外上市股份（H 股）并在香港联合交易所有限公司上

市方案的议案》等相关议案。公司将在股东大会决议有效期内（24 个月）完

成港股上市发行。此外，公司于 2025 年 5 月 15 日临时股东大会上通过议案，

拟回购并注销部分公司股份，拟用于回购的资金总额不低于人民币 1 亿元，且

不超过人民币 2 亿元，回购价格不超过人民币 29.70 元/股，回购期限为自股东

大会起 12 个月内。截至 2025 年 7 月 31 日，公司累计回购股份数量约为 155.8

万股，占公司总股本的 0.06%，成交总金额约为 0.29 亿元，后续完成回购后

将统一注销，有助提升公司 EPS 及股东权益。 

回报能力行业领先，资产负债率维持低位。报告期内，公司回报能力持续增强

并维持行业领先地位。据 25 年一季报，公司 ROE 与 ROA 均排在申万黄金行

业第二位。报告期内，公司的 ROE 由 24H1 的 9.18%升至 25H1 的 12.02%，

ROA 由 7.37%升至 9.36%，指标持续优化。公司资产负债率仅为 20.09%，显

著低于黄金行业平均的 43.09%（截止至 24 年），保持了很强的财务灵活性。 

盈利预测与投资评级：考虑到黄金传统的依靠纯金融属性定价方式逐渐弱化，

而依靠商品供需属性的定价方式明显强化，黄金金融属性决定价格弹性而供需

属性决定价格韧性。黄金已进入商品供需层面上结构性偏紧状态，价格将呈现

趋势性的易涨难跌格局。我们认为黄金价格有望受益于避险溢价、流动性溢价

及汇率溢价的发酵而稳步提升；锌铅产品供需关系稳定，预计价格稳中有升。

我们预计公司 2025-2027年实现营业收入分别为 177.49 亿元、202.31 亿元、

221.17 亿元；归母净利润分别为 36.08 亿元、45.31 亿元及 53.11 亿元；EPS

分别为 1.30 元、1.63 元和 1.91 元，对应 PE 分别为 13.90x、11.07x 和 9.44x，

维持“推荐”评级。 

风险提示：金属价格下跌风险；产量不及预期风险；项目产出进度及项目技改

进度低于预期风险，应收账款核心客户占比过高风险。 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,105.72 13,585.44 17,749.04 20,230.89 22,116.65 

增长率（%） -3.29% 67.60% 30.65% 13.98% 9.32% 

归母净利润（百万元） 1,424.30 2,173.11 3,608.34 4,531.45 5,311.33 

增长率（%） 26.67% 52.57% 66.04% 25.58% 17.21% 

净资产收益率（%） 12.32% 16.74% 24.46% 26.53% 26.88% 

每股收益（元） 0.51 0.78 1.30 1.63 1.91 

PE 35.21 23.08 13.90 11.07 9.44 

PB 4.34 3.86 3.40 2.94 2.54  
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资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 6008  5524  7562  10193  14060  营业收入 8106  13585  17749  20231  22117  

货币资金 3031  2870  5120  7977  11511  营业成本 5508  9521  11203  12285  12914  

应收账款 42  21  60  50  64  营业税金及附加 212  284  371  423  463  

其他应收款 56  86  112  128  140  营业费用 2  5  6  7  8  

预付款项 33  17  -2  -23  -45  管理费用 366  405  665  680  786  

存货 1485  1240  2239  2028  2356  财务费用 5  25  15  -21  -69  

其他流动资产 54  31  31  31  31   研发费用 6  120  160  180  198  

非流动资产合计 10291  12665  12818  13122  12577  资产减值损失 0.00  5.43  1.81  2.41  3.22  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 -7.22  4.52  4.52  4.52  4.52  

固定资产 2713  3171  3368  3737  3765  投资净收益 91.72  -51.69  -51.69  -51.69  -51.69  

无形资产 6447  8437  8126  7827  7539  加：其他收益 6.23  3.42  4.47  5.09  5.56  

其他非流动资产 26  51  51  51  51  营业利润 2097  3181  5285  6631  7773  

资产总计 16299  18189  20380  23315  26637  营业外收入 1.08  2.35  1.30  1.58  1.74  

流动负债合计 2406  1854  1990  2080  2132  营业外支出 12.45  9.36  9.67  10.49  9.84  

短期借款 210  0  0  0  0  利润总额 2086  3174  5277  6622  7764  

应付账款 243  282  327  359  377  所得税 517  743  1273  1574  1859  

预收款项 1275  515  605  664  698  净利润 1568  2430  4004  5048  5905  

一年内到期的非流动负债 109  373  373  373  373  少数股东损益 144  257  396  516  594  

非流动负债合计 524  1523  1389  1389  1389  归属母公司净利润 1424  2173  3608  4531  5311  

长期借款 64  1006  1006  1006  1006  主要财务比率 

 

    

应付债券 0  0  0  0  0  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2930  3377  3379  3469  3521  成长能力      

少数股东权益 1808  1831  2227  2743  3337  营业收入增长 -3.29% 67.60% 30.65% 13.98% 9.32% 

实收资本（或股本） 2777  2777  2777  2777  2777  营业利润增长 29.79% 51.67% 66.17% 25.47% 17.21% 

资本公积 4431  4431  4431  4431  4431  归属于母公司净利
润增长 

26.67% 52.57% 66.04% 25.58% 17.21% 

未分配利润 3708  4987  6571  8653  11039  获利能力      

归属母公司股东权益合计 11561  12981  14754  17082  19757  毛利率(%) 32.05% 29.92% 36.88% 39.28% 41.61% 

负债和所有者权益 16299  18189  20368  23303  26625  净利率(%) 19.35% 17.89% 22.56% 24.95% 26.70% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.74% 11.95% 17.71% 19.44% 19.94% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.32% 16.74% 24.46% 26.53% 26.88% 

经营活动现金流 2180  3871  3817  6102  6362  偿债能力      

净利润 1568  2430  4004  5048  5905  资产负债率(%) 18% 19% 17% 15% 13% 

折旧摊销 959.24  632.95  658.52  708.17  756.48  流动比率  2.50   2.98   3.80   4.90   6.59  

财务费用 5  25  15  -21  -69  速动比率  1.88   2.31   2.68   3.93   5.49  

应收账款减少 -2  21  -39  10  -15  营运能力      

预收账款增加 -3  0  0  0  0  总资产周转率 0.50  0.79  0.92  0.93  0.89  

投资活动现金流 2180  -2849  397  -1062  -262  应收账款周转率 198  430  439  369  387  

公允价值变动收益 -7  5  5  5  5  应付账款周转率 33.87  51.80  58.31  59.01  60.13  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 92  -52  -52  -52  -52  每股收益(最新摊
薄) 

0.51  0.78  1.30  1.63  1.91  

筹资活动现金流 -1626  -431  -1964  -2183  -2567  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.37  0.21  0.81  1.03  1.27  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新
摊薄) 

4.16  4.67  5.31  6.15  7.12  

长期借款增加 -45  942  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 35.21  23.08  13.90  11.07  9.44  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 4.34  3.86  3.40  2.94  2.54  

现金净增加额 2734  591  2250  2857  3533  EV/EBITDA 15.54  12.70  7.80  5.95  4.73   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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