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招金矿业（01818.HK）2025 年半年度业绩点评     

量价齐升，利润持续增长 
 

 2025 年 08 月 26 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收 69.73

亿人民币，同比增长 39.15%，净利润 14.40 亿人民币，同比增长 160.44%；单

季度看，2025 年第二季度公司实现营收 40.35 亿人民币，同比增长 30.94%，

环比增长37.35%，净利润7.81亿人民币，同比增长135.51%，环比增长18.41%。 

➢ 点评：量价齐升驱动公司业绩，减值有所影响。量：2025 年上半年公司实

现矿产金产量 10.24 吨，同比增长约 13.77%，冶炼加工金产量 4.05 吨，同比下

降约 3.08%；价：2025 上半年黄金均价约 3077 美元/盎司，同比增长 39.8%；

Q2 单季度黄金均价约 3281 美元/盎司，同比增长 40.3%，环比增长 14.3%。成

本：公司上半年国内矿产金克金综合成本人民币 216.20 元人民币╱克（2024 上

半年约 209.99 元人民币╱克），同比略有上升 2.96%，主要原因系折旧增加所致；

利润：毛利约为人民币 30.5 亿人民币，同比大幅增长约 54.31%。毛利率由去年

同期 42.72%上升至 43.74%。另外公司上半年其他收入及收益约 11.34 亿人民

币，同比增长约 195.36%。主要系金融工具公允价值变动收益增加所致。减值情

况：2025 年上半年，公司一家金矿山由于涉及水源保护区，无法办理采矿许可

证延续等工作，决定关闭并全额计提减值损失；另有一家铜冶炼厂，管理层认为

该冶炼厂已不再具备营运能力。在考虑预期出售的估计可回收残值后，对该冶炼

厂的物业、厂房及设备全额确认减值。因此，公司上半年确认资产减值约 7.4 亿

元，同比增长约 240%。目前涉及矿山已停止运营，相关资产已全额计提减值，

冶炼厂的处置计划正在进行中，预计未来将通过出售方式处理。 

➢ 加强资源扩张，勘探并购实现新突破。投资并购方面，集团 2024 年投资并

购德拉罗泊矿业及塞拉利昂西金等两个海外项目，加快国际化步伐。另外 2024

年 10 月 9 日与集团联手紫金和宁波冉盛盛通成立招金瑞宁，招金瑞宁进一步持

有中润资源 20%股权，扩大业务版图。勘探方面，公司加大现有矿山探矿找矿投

入，金资源量取得重大突破。24 年集团新增金资源量 261.16 吨，2025 上半年

又新增金资源量 25 吨。 

➢ 海域金矿未来贡献可期。公司持有海域金矿 70%股权，海域金矿目前已全

面进入建设快车道，项目有序推进。截至 2025 年上半年，1.2 万吨/日选矿系统

已经一次性带水试车成功，初步具备了工业化的生产能力，达产后可贡献黄金年

产量 15-20 吨。根据可研报告，克金完全成本仅为 120 元/克，矿山盈利能力优

越，海域金矿作为亚洲最大的单体金矿，未来开发可期。 

➢ 投资建议：公司产量稳健增长，黄金价格上行有望进一步提升盈利空间，我

们预计公司 2025-2027 年公司归母净利润为 32.89、37.33、48.44 亿元，对应

8 月 25 日收盘价 PE 分别为 22/19/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格大幅波动，在建项目不及预期，海外地缘政治风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,551  19,334  20,697  23,496  

增长率（%） 37.1  67.4  7.1  13.5  

归属母公司股东净利润（百万
元） 

1,451  3,289  3,733  4,844  

增长率（%） 111.4  126.7  13.5  29.8  

每股收益（元） 0.43  0.93  1.05  1.37  

PE 47  22  19  15  

PB 2.7  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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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 13,891  20,869  26,214  33,080   营业收入 11,551  19,334  20,697  23,496  

现金及现金等价物 2,030  3,704  8,318  13,868   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 176  690  714  804   营业成本 7,029  10,690  11,244  12,076  

存货 6,246  9,927  10,287  11,103   销售费用 48  78  84  94  

其他 5,439  6,548  6,895  7,306   管理费用 1,474  2,378  2,484  2,749  

非流动资产合计 39,677  39,309  38,827  38,507   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 18,456  18,414  18,179  18,054   财务费用 545  577  544  408  

商誉及无形资产 17,180  16,809  16,492  16,227   权益性投资损益 10  11  10  10  

其他 4,041  4,086  4,156  4,226   其他损益 -237  -215  -215  -215  

资产总计 53,568  60,177  65,040  71,588   除税前利润 2,229  5,406  6,137  7,964  

流动负债合计 14,435  16,862  17,150  17,722   所得税 378  1,243  1,412  1,832  

短期借款 10,433  10,283  10,133  9,833   净利润 1,851  4,163  4,726  6,132  

应付账款及票据 826  1,200  1,281  1,369   少数股东损益 401  874  992  1,288  

其他 3,177  5,379  5,737  6,521   归属母公司净利润 1,451  3,289  3,733  4,844  

非流动负债合计 13,940  14,108  14,108  14,108   EBIT 2,773  5,983  6,681  8,372  

长期借贷 10,908  10,908  10,908  10,908   EBITDA 3,759  7,196  7,883  9,561  

其他 3,033  3,200  3,200  3,200   EPS（元） 0.43  0.93  1.05  1.37  

负债合计 28,376  30,970  31,258  31,830        

普通股股本 3,402  3,402  3,402  3,402   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 17,793  20,934  24,516  29,204   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 21,184  24,325  27,907  32,595   营业收入 37.12  67.38  7.05  13.52  

少数股东权益 4,009  4,883  5,875  7,163   归属母公司净利润 111.35  126.67  13.52  29.76  

股东权益合计 25,192  29,208  33,782  39,758   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 53,568  60,177  65,040  71,588   毛利率 39.15  44.71  45.67  48.60  

      销售净利率 12.56  17.01  18.04  20.62  

      ROE 6.85  13.52  13.38  14.86  

      ROIC 4.95  9.14  9.39  10.66  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 52.97  51.46  48.06  44.46  

现金流量表(百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 76.65  59.87  37.66  17.29  

经营活动现金流 2,597  3,292  6,253  7,472   流动比率 0.96  1.24  1.53  1.87  

净利润 1,451  3,289  3,733  4,844   速动比率 0.34  0.46  0.75  1.06  

少数股东权益 401  874  992  1,288   营运能力         

折旧摊销 986  1,213  1,202  1,189   总资产周转率 0.23  0.34  0.33  0.34  

营运资金变动及其他 -240  -2,084  325  151   应收账款周转率 57.21  44.63  29.48  30.97  

投资活动现金流 -5,296  -682  -705  -839   应付账款周转率 10.44  10.56  9.06  9.11  

资本支出 -2,762  -800  -650  -800   每股指标（元）         

其他投资 -2,534  118  -55  -39   每股收益 0.43  0.93  1.05  1.37  

筹资活动现金流 1,815  -935  -935  -1,083   每股经营现金流 0.76  0.93  1.77  2.11  

借款增加 2,246  -150  -150  -300   每股净资产 6.23  6.87  7.88  9.20  

普通股增加 1,568  0  0  0   估值比率         

已付股利 -311  -785  -785  -783   P/E 47  22  19  15  

其他 -1,687  0  0  0   P/B 2.7  2.4  2.1  1.8  

现金净增加额 -886  1,674  4,613  5,550   EV/EBITDA 24.02  12.55  11.45  9.44  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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