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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 41.03 - 43.96 港元

收盘价 35.00 港元

总市值/流通市值 37934/37934 百万港元

52周最高价/最低价 39.98/7.28 港元

近 3 个月日均成交额 145.17 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2025年半年度业绩：上半年实现营收约12.40亿元，同比+33.7%；

实现归母净利润约6.01亿元，同比+136.3%；中期股息20.30港仙，折算现

金分红比例约为33.4%。

核心产品产销量：上半年，江西宜丰新庄矿铜当量销量约4207吨，同比-9.8%，

销量下降原因是铜铁加工厂为进行技术改造而短暂停产67天，预计下半年

能恢复满负荷生产的状态。上半年，所罗门群岛金岭矿金金属销量约1337

吨，同比+29.7%，黄金销量上升主要得益于选矿处理量和回收率提升。

核心产品成本：上半年，江西宜丰新庄矿铜当量单位销售成本约为3.17万

元/吨，同比+0.3%，基本持平；所罗门群岛金岭矿金金属量单位销售成本约

为178.77元/克，同比-16.11%，成本大幅优化，同样是得益于选矿处理量

和回收率提升，公司金矿成本优势突出，且未来仍有进一步降本的空间。

新庄矿稳中有升，金岭矿扩建1000万吨/年启动

1)江西宜丰新庄铜铅锌矿：目前年处理矿石量超过100万吨，产品以铜为主，

折铜当量年产能约1万吨，可采年限超过20年，且未来产能仍有一定的提

升空间。

2)西藏昌都哇了格铅矿：项目目前处于前期开发阶段，处于探转采的过程中。

3)所罗门群岛金岭金矿：公司于2019年10月开始开发金岭矿，历时三年时

间，于2022年11月正式投入生产。金岭矿于2023年实现金金属量销量1546

千克，于2024年实现金金属量销量2371千克。上半年，金岭矿浮选产量已

接近设计产能，平均每日达9500吨，预计下半年将达每日12000吨。另外，

金岭矿于2025年8月13日举行扩产1000万吨/年开工典礼，我们预计项目

需要3年左右的建设周期，届时其黄金产量将实现大幅度提升。

风险提示：矿产品销售价格不达预期的风险，公司项目建设进度不达预期的

风险，海外国家矿产资源相关政策变动的风险。

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 34.04/48.32/55.46 亿元，同比增速

81.5%/41.9%/14.8%；归母净利润分别为14.49/20.67/23.76亿元，同比增

速151.9%/42.6%/14.9%；摊薄EPS为 1.34/1.91/2.19人民币元，当前股价

对应PE为24/17/15X。考虑到公司未来成长性强，尤其是在金岭矿扩产1000

万吨/年项目投产之后，黄金年产量将实现至少翻倍以上增长，给予公司2025

年28-30倍估值目标，对应公司股票价值在41.03-43.96港元之间，相对于

目前的股价有约17%-25%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(百万人民币元) 1,315 1,876 3,404 4,832 5,546

(+/-%) 93.0% 42.6% 81.5% 41.9% 14.8%

归母净利润(百万人民币元) 335 575 1,449 2,067 2,376

(+/-%) 85.8% 71.6% 151.9% 42.6% 14.9%

每股收益（人民币元） 0.31 0.53 1.34 1.91 2.19

EBIT Margin 33.3% 43.1% 60.5% 62.5% 62.8%

净资产收益率（ROE） 23.9% 18.4% 34.9% 36.9% 32.7%

市盈率（PE） 103.2 60.2 23.9 16.7 14.6

EV/EBITDA 65.9 39.0 15.0 10.6 9.2

市净率（PB） 24.63 11.04 8.34 6.19 4.77

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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 上半年实现归母净利润约 6.01 亿元，同比+136.3%

公司发布 2025 年半年度业绩：上半年实现营收约 12.40 亿元，同比+33.7%；实现

毛利约 8.68 亿元，同比+79.4%；毛利率约 70.0%，净利润率约 53.6%；实现归母

净利润约 6.01 亿元，同比+136.3%；中期股息 20.30 港仙，折算现金分红比例约

为 33.4%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

核心产品产销量方面：2025 年上半年，江西宜丰新庄矿采矿量 46.14 万吨，同比

-11.7%，选矿量 45.05 万吨，同比-14.1%，铜当量销量约 4207 吨，同比-9.8%，

采选量及产销量下降，原因是铜铁加工厂为进行技术改造而短暂停产 67 天，预计

下半年能恢复满负荷生产的状态。2025 年上半年，所罗门群岛金岭矿采矿量

197.59 万吨，同比+346.6%，选矿量 127.23 万吨，同比+11.9%，金锭销量 1022

千克，同比+42.9%，金精矿销量 25170 吨，同比+13.1%，两者折合金金属销量约

1337 吨，同比+29.7%，黄金产销量上升主要得益于选矿处理量和回收率提升。

图3：新庄矿铜当量销量（吨） 图4：金岭矿金金属销量（千克）

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

核心产品成本方面：2025 年上半年，江西宜丰新庄矿铜当量单位销售成本约为

3.17 万元/吨，同比+0.3%，基本持平；所罗门群岛金岭矿金金属量单位销售成本

约为 178.77 元/克，同比-16.11%，成本大幅优化，同样也是得益于选矿处理量和

回收率提升，公司金矿成本优势突出，且未来仍有进一步降本的空间。
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图5：新庄矿铜当量成本（元/吨） 图6：金岭矿金金属成本（元/克）

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

 新庄矿稳中有升，金岭矿扩建 1000 万吨/年启动

万国黄金集团有限公司主营有色金属矿山的开发和销售。公司第一大股东是捷升

投资有限公司(持股 25.96%)，实际控制人是高明清先生；第二大股东是金山(香

港)国际矿业有限公司(持股 16.98%)，金山矿业是紫金矿业的全资子公司，紫金

矿业于 2024 年 9 月成为公司的战略股东。万国黄金集团目前拥有 3 座矿山：江西

宜丰新庄铜铅锌矿、西藏昌都哇了格铅矿以及所罗门群岛金岭金矿。

图7：万国黄金集团股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

江西宜丰新庄铜铅锌矿：新庄矿为公司 2012 年在港股上市之初拥有的唯一矿山，

有大量有色金属矿产资源，产品包括铜精矿、铁精矿、锌精矿、硫精矿、铅精矿

以及金与银的副产品。项目是地下开采，目前年处理矿石量超过 100 万吨，产品

以铜为主，折铜当量年产能约 1万吨，可采年限超过 20 年，且未来产能仍有一定

的提升空间。
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图8：新庄矿的矿产资源概要（于 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

西藏昌都哇了格铅矿：公司于2017年收购西藏昌都县炟地矿业有限公司51%股权，

其拥有西藏昌都哇了格铅矿。哇了格矿拥有大量的铅及白银矿产资源，铅资源量

159.45 万吨，银资源量 1937.2 吨。项目目前处于前期开发阶段，处于探转采的

过程中，今年上半年，公司已完成 120 万吨/年采选工程建设用地预审和选址意见

委托合同，并提交了综合规划论证报告以供审批。

图9：哇了格矿的矿产资源概要（于 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

所罗门群岛金岭金矿：公司于 2016 年启动对所罗门群岛金岭金矿的收购程序，于

2020 年完成收购祥符金岭有限公司 77.78%股权，其拥有所罗门群岛金岭金矿 90%

的权益；公司于 2024 年 10 月完成收购祥符金岭有限公司额外 20.22%股权，因此

公司目前拥有祥符金岭有限公司98%股权及金岭金矿88.2%实际权益。公司于2019

年 10 月开始开发金岭矿，历时三年时间，于 2022 年 11 月正式投入生产，金岭矿

成为所罗门群岛最大的经济发展项目之一。金岭矿的产品包括由堆浸作业完成的

金锭及由浮选作业完成的金精矿，于 2023年实现金金属量销量 1546千克，于2024

年实现金金属量销量 2371 千克。上半年，金岭矿浮选产量已接近设计产能，平均

每日达 9500 吨；截至 6月底，产能已达每日 10000 吨，回收率稳定在 80%，预计
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下半年将达到每日 12000 吨。金岭矿厂房改造仍在持续进行，未来产能和回收率

仍有进一步提升的空间。另外，金岭矿于 2025 年 8 月 13 日举行扩产 1000 万吨/

年(总规模 1350 万吨/年)开工典礼，自此金岭矿开始向世界级黄金矿山出发。此

前，金岭矿业于2025年 5月与紫金(厦门)工程设计有限公司订立金岭矿新建1000

万吨/年的扩建可行性研究合同，扩建可行性研究包括设立主要生产设施如采选工

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，以达到产能 1300 万吨/年，产品为金锭(金品位

80%)及浮选金精矿(金品位 25 克/吨)。我们预计，金岭矿扩产 1000 万吨/年项目

需要 3 年左右的建设周期，届时其黄金产量将实现大幅度提升。

图10：金岭矿的矿产资源概要（于 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：金岭矿采矿量和选矿量（万吨） 图12：金岭矿黄金销量（千克）

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
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 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、3300、3300 美元/盎司；

公司方面：

2025-2027 年新庄矿铜当量销量分别为 1.00、1.05、1.10 万吨，产量稳中有升；

2025-2027 年金岭矿金金属销量分别为 3600、5426、6318 吨，产量稳中有升；

2025-2027 年期间费用率保持相对稳定。

表1：公司产品价格和产量假设

单位 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

商品价格

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

沪金 元/克 450.48 559.44 763.90 763.90 763.90

核心产品产量

新庄矿铜当量销量 吨 10,000.00 10,339.00 10,000.00 10,500.00 11,000.00

金岭矿金金属销量 千克 1,546.00 2,371.00 3,600.00 5,426.14 6,318.00

营业收入 亿元 13.15 18.76 34.04 48.32 55.46

营业成本 亿元 6.96 8.79 10.20 14.00 15.94

毛利率 47.08% 53.16% 70.04% 71.02% 71.27%

归母净利润 亿元 3.40 5.71 14.49 20.67 23.76

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、山东黄金、招金矿业、赤峰黄金、

中国黄金国际。参考这些可比上市公司 2025 年平均估值水平在 16 倍左右，考虑

到万国黄金集团目前体量相对较小，但未来成长性强，尤其是在金岭矿扩产 1000

万吨/年项目投产之后，黄金年产量将实现至少翻倍以上增长，给予公司 2025 年

28-30 倍估值目标，对应公司股票价值在 41.03-43.96 港元之间，相对于目前的

股价有约 17%-25%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

20250820 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 百万元

3939.HK 万国黄金集团 35.00 0.71 1.47 2.09 2.40 49.3 23.9 16.7 14.6 9.9 37934

2899.HK 紫金矿业 23.26 1.31 1.78 1.98 2.19 17.8 13.0 11.8 10.6 4.0 602044

1787.HK 山东黄金 26.66 0.62 1.44 1.79 2.06 43.3 18.5 14.9 13.0 4.3 144084

1818.HK 招金矿业 21.44 0.38 0.99 1.20 1.51 56.7 21.6 17.9 14.2 3.2 75949

6693.HK 赤峰黄金 24.36 1.16 1.88 1.98 2.06 21.1 13.0 12.3 11.8 3.9 50107

2099.HK 中国黄金国际 84.10 1.23 7.19 8.06 9.47 68.5 11.7 10.4 8.9 2.2 33338

可比上市公司均值 41.5 15.5 13.5 11.7 3.5 ——

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

34.04/48.32/55.46亿元，同比增速81.5%/41.9%/14.8%；归母净利润分别为 14.49/

20.67/23.76 亿元，同比增速 151.9%/42.6%/14.9%；摊薄 EPS 为 1.34/1.91/2.19

人民币元，当前股价对应PE为24/17/15X。考虑到公司依托于所罗门金岭金矿丰富的

资源量，未来黄金产量有望实现爆发式增长，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（百万人民币元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万人民币元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 172 514 691 1393 2473 营业收入 1315 1876 3404 4832 5546

应收款项 312 331 601 853 979 营业成本 696 879 1020 1400 1594

存货净额 200 175 203 281 315 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 3 6 8 10 销售费用 78 55 136 169 194

流动资产合计 684 2358 2835 3871 5112 管理费用 103 134 379 434 470

固定资产 811 919 1871 2758 3605 财务费用 (13) (12) (14) (19) (22)

无形资产及其他 795 769 577 384 192 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 73 90 90 90 90 资产减值及公允价值变动 0 0 65 30 30

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (30) (15) 165 154 148

资产总计 2362 4135 5372 7104 8998 营业利润 420 806 2112 3032 3489

短期借款及交易性金融负债 202 183 250 250 250 营业外净收支 2 0 0 0 0

应付款项 145 206 240 332 373 利润总额 422 806 2112 3032 3489

其他流动负债 147 104 132 179 202 所得税费用 31 115 528 758 872

流动负债合计 494 494 622 761 825 少数股东损益 56 116 135 207 241

长期借款及应付债券 0 78 78 78 78 归属于母公司净利润 335 575 1449 2067 2376

其他长期负债 107 111 111 111 111

长期负债合计 107 188 188 188 188 现金流量表（百万人民币元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 601 682 810 950 1013 净利润 335 575 1449 2067 2376

少数股东权益 355 319 413 558 726 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1406 3135 4149 5596 7259 折旧摊销 97 98 305 335 376

负债和股东权益总计 2362 4135 5372 7104 8998 公允价值变动损失 0 0 (65) (30) (30)

财务费用 (13) (12) (14) (19) (22)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (133) 8 (239) (193) (98)

每股收益 0.31 0.53 1.34 1.91 2.19 其它 56 116 95 145 168

每股红利 0.10 0.11 0.40 0.57 0.66 经营活动现金流 355 797 1545 2323 2792

每股净资产 1.30 2.89 3.83 5.16 6.70 资本开支 (181) (206) (1000) (1000) (1000)

ROIC 23% 24% 43% 58% 55% 其它投资现金流 0 (1335) 0 0 0

ROE 24% 18% 35% 37% 33% 投资活动现金流 (181) (1541) (1000) (1000) (1000)

毛利率 47% 53% 70% 71% 71% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 43% 61% 63% 63% 负债净变化 0 78 0 0 0

EBITDA Margin 41% 48% 70% 69% 70% 支付股利、利息 (105) (116) (435) (620) (713)

收入增长 93% 43% 82% 42% 15% 其它融资现金流 (41) 1163 67 0 0

净利润增长率 86% 72% 152% 43% 15% 融资活动现金流 (251) 1086 (368) (620) (713)

资产负债率 40% 24% 23% 21% 19% 现金净变动 104 342 177 703 1079

股息率 0.3% 0.3% 1.3% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 68 172 514 691 1393

P/E 103.2 60.2 23.9 16.7 14.6 货币资金的期末余额 172 514 691 1393 2473

P/B 24.6 11.0 8.3 6.2 4.8 企业自由现金流 370 593 612 1407 1888

EV/EBITDA 65.9 39.0 15.0 10.6 9.2 权益自由现金流 328 1845 689 1422 1905

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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