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湖南黄金（002155.SZ）2025 年半年报点评     

金锑价格共振上行，锑销量影响业绩 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年公司实现营收 284.4 亿元，

同比增长 87.39%，归母净利润 6.56 亿元，同比增长 49.66%，扣非归母净利润

6.57 亿元，同比增长 49.60%。单季度看，2025Q2 公司实现营收 153.2 亿元，

同比增长 109.32%，环比增长 16.72%，扣非归母净利 3.23 亿元，同比增长

17.28%，环比下降 2.71%，扣非归母净利 3.32 亿元，同比增长 18.41%，环比

增长 2.01%。 

➢ 点评：金锑价格共振上行，锑销量略少。量：2025 年上半年公司实现自产

金 1.7 吨，同比减少 12.2%，自产锑 7712 吨，同比减少 5.64%；自产钨精矿

505 标吨，同比增长 23.11%。生产目标：根据年报指引，公司计划 2025 全年

实现金产量 72.5 吨（含冶炼），锑品 39537 吨，钨品 1100 标吨；价：2025 上

半年黄金均价 3077 美元/盎司，同比增长 39.8%；Q2 黄金均价 3281 美元/盎

司，同比增长 40.3%，环比增长 14.3%；2025 上半年国内锑均价 22.3 万元/吨，

同比增长 50.2%，Q2 锑均价 18.9 万元/吨，同比增长 128.5%，环比增长 24.4%。

利：公司上半年矿产板块毛利率 21.23%，同比增长 9.58pct，上半年整体毛利

率 4.79%，同比下滑 1.91pct，净利率 2.37pct，同比下滑 0.59pct。从原因看，

公司 2025 年第二季度业绩增幅环比下滑主要受锑品市场需求下滑等因素影响，

导致二季度锑品销量环比有所下降。 

➢ 利润拆解：公司 2025 年二季度公司归母净利润同比增长 0.5 亿元，其中增

利项主要来源于毛利贡献（1.5 亿元），减利项主要来自于费用及税金（-0.9 亿

元）；环比方面，2025 年二季度公司归母净利环比减少 0.1 亿元，其中增利项

来自于毛利（0.8 亿元，减利项主要来自于费用及税金（-0.8 亿元）、其他/投资

收益（-0.1 亿元）、以及营业外利润（-0.1 亿元）。 

➢ 集团资源待注入，未来成长空间大。湖南平江县万古金矿田探矿于 2024 年

获重大突破。湖南省地质院在万古金矿田地下 2000 米以上深度地层发现超 40

条金矿脉，金品位最高达 138 克/吨，探矿核心区累计探获黄金资源量 300.2 吨。

该地区资源实际由公司控股股东湖南黄金集团培育。此外，湖南黄金子公司湖南

黄金洞矿业在该地区部分地段拥有采矿权，保有金矿石量 355.1 万吨，金金属量

18.6 吨。年产量约 1.5 吨。2021 年，公司已和控股股东湖南黄金集团签订《行

业培育协议书》，由湖南黄金集团代为培育平江县万古矿区金矿资源，待项目成

熟，集团承诺将在整合完成后，上市公司具备优先认购权。 

➢ 投资建议：公司掌握国内优质金矿、锑矿资源，考虑当前金锑价格持续上行，

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 19.54、23.93、28.33 亿元，对应 8

月 26 日收盘价 PE 分别为 17/14/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格大幅波动，项目进展不及预期，安全生产风险等。 

  

 
[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） 27,839  61,196  62,826  64,048  

增长率（%） 19.5  119.8  2.7  1.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 847  1,954  2,393  2,833  

增长率（%） 73.1  130.9  22.4  18.4  

每股收益（元） 0.54  1.25  1.53  1.81  

PE 39  17  14  12  

PB 4.7  3.8  3.0  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27,839  61,196  62,826  64,048   成长能力（%）     

营业成本 25,650  56,792  57,860  58,536   营业收入增长率 19.46  119.83  2.66  1.94  

营业税金及附加 137  306  314  320   EBIT 增长率 76.63  108.23  22.42  18.23  

销售费用 14  24  22  19   净利润增长率 73.08  130.87  22.43  18.40  

管理费用 638  1,224  1,257  1,281   盈利能力（%）     

研发费用 324  581  597  608   毛利率 7.86  7.20  7.90  8.61  

EBIT 1,089  2,268  2,777  3,283   净利润率 3.08  3.24  3.86  4.48  

财务费用 1  -5  -14  -29   总资产收益率 ROA 10.33  17.49  17.77  17.46  

资产减值损失 -42  10  10  10   净资产收益率 ROE 12.26  22.47  21.85  20.73  

投资收益 -8  -6  -6  -6   偿债能力         

营业利润 1,041  2,326  2,845  3,366   流动比率 2.41  2.55  3.66  5.00  

营业外收支 -36  -9  -8  -7   速动比率 1.74  1.81  2.91  4.24  

利润总额 1,005  2,317  2,837  3,359   现金比率 1.14  1.28  2.37  3.68  

所得税 147  336  411  487   资产负债率（%） 14.93  21.27  17.70  14.74  

净利润 858  1,981  2,426  2,872   经营效率     

归属于母公司净利润 847  1,954  2,393  2,833   应收账款周转天数 1.76  1.70  1.70  1.70  

EBITDA 1,513  2,578  3,096  3,603   存货周转天数 8.20  9.00  9.00  9.00  

      总资产周转率 3.40  5.48  4.67  3.95  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,140  2,756  5,116  7,998   每股收益 0.54  1.25  1.53  1.81  

应收账款及票据 134  285  293  298   每股净资产 4.42  5.57  7.01  8.75  

预付款项 90  199  203  205   每股经营现金流 0.57  1.24  1.73  2.02  

存货 576  1,400  1,427  1,443   每股股利 0.23  0.53  0.65  0.77  

其他流动资产 474  867  878  905   估值分析         

流动资产合计 2,415  5,508  7,916  10,850   PE 39  17  14  12  

长期股权投资 6  6  6  6   PB 4.7  3.8  3.0  2.4  

固定资产 3,619  3,481  3,331  3,127   EV/EBITDA 20.86  11.63  8.92  6.87  

无形资产 782  823  872  912   股息收益率（%） 1.10  2.54  3.11  3.68  

非流动资产合计 5,784  5,665  5,550  5,376        

资产合计 8,199  11,172  13,465  16,225        

短期借款 30  70  70  70   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 202  467  476  481   净利润 858  1,981  2,426  2,872  

其他流动负债 772  1,619  1,618  1,620   折旧和摊销 423  310  319  320  

流动负债合计 1,003  2,156  2,163  2,171   营运资金变动 -477  -364  -41  -44  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 889  1,933  2,711  3,154  

其他长期负债 221  221  221  221   资本开支 -369  -189  -202  -143  

非流动负债合计 221  221  221  221   投资 29  0  0  0  

负债合计 1,224  2,376  2,384  2,392   投资活动现金流 -340  -195  -209  -150  

股本 1,202  1,563  1,563  1,563   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 70  96  129  168   债务募资 -54  40  0  0  

股东权益合计 6,975  8,796  11,082  13,834   筹资活动现金流 -236  -122  -142  -122  

负债和股东权益合计 8,199  11,172  13,465  16,225   现金净流量 313  1,617  2,360  2,882  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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