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金价上行助推利润大幅增长，期待远期项目投产 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年公司实现营收 567.66 亿

元，同比增长 24.01%，归母净利润 28.08 亿元，同比增长 102.98%，扣非归母

净利 28.1 亿元，同比增长 98.74%；单季度看，25Q2 公司实现营收 308.3 亿

元，同比增长 14.97%，环比增长 18.87%，归母净利润 17.82 亿元，同比增长

160.68%，环比增长 73.74%，扣非归母净利 17.79 亿元，同比增长 152.72%，

环比增长 72.67%，业绩同环比均实现大幅增长。 

➢ 点评：金价上行驱动公司业绩。量：2025 上半年公司实现矿产金产量 24.71

吨，同比增长 0.77%，其中国内产金 19.04 吨，海外 5.67 吨。自产金销量 23.6

吨，维持产大于销。结合 2024 年年报，公司自产金库存已达 5.5 吨。生产目标：

根据 2024 年年报规划，公司 2025 年生产目标为黄金产量不低于 50 吨。价：

2025 年上半年黄金均价 3077 美元/盎司，同比增长 39.8%；Q2 单季度黄金均

价 3281 美元/盎司，同比增长 40.3%，环比增长 14.3%；费用：公司上半年管

理费用同比增加 29.6%（同比+3.84 亿元），主要系职工薪酬（同比+1.77 亿元）

及中介机构费用增加；研发费用同比增加 58.11%（同比+2.83 亿元），主要系

直接研发投入增加（同比+1.79 亿元）；利：公司上半年整体实现毛利率 17.46%，

同比增长 3.30pct，实现净利率 6.82pct，同比增长 2.10pct。其他：公司上半年

投资收益-3.63 亿元，同比-1.7 亿元，主要系黄金期货交易及 T+D 业务收益同

比-4.2 亿元所致；上半年公允价值变动收益-2.37 亿元，同比-1.3 亿元，主要系

交易性金融负债同比-0.4 亿元所致。 

➢ 行业龙头，规模优势显著：公司上半年矿产金产量 24.71 吨，相当于国内矿

山企业矿产金产量的 17.72%，根据中国黄金协会数据显示，公司焦家金矿、三

山岛金矿、新城金矿连续多年入选“中国黄金生产十大矿山”和“中国黄金经济

效益十佳矿山”。2024 年，公司年产黄金 1 吨以上的矿山达到 12 座，2025 年

预计达到 13 座。 

➢ 勘探工程及远期项目持续推进。公司上半年累计完成探矿工程量 29.3 万米，

探矿新增金金属量 18.8 吨。三山岛副井施工至-1900 米标高、同时平行推进扩

建工程建设项目核准、安设审查等手续办理；焦家金矿资源整合项目、新城金矿

资源整合项目有序推进；卡蒂诺公司纳穆蒂尼金矿生产能力爬坡，整体生产情况

稳中向好；山金国际纳米比亚 Osino 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。我们预计公司 2030 年产量有望达到 80 吨。 

➢ 投资建议：考虑 2025 年贵金属价格同比增幅明显，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 72.16/79.82/86.61 亿元，按照 8 月 27 日收盘价，

对应 PE 为 20/18/17 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险，安全环保管理风险，项目进展不及预期等。   
[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） 82,518  100,511  111,987  124,536  

增长率（%） 39.2  21.8  11.4  11.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,952  7,216  7,982  8,661  

增长率（%） 26.8  144.5  10.6  8.5  

每股收益（元） 0.66  1.61  1.78  1.94  

PE 49  20  18  17  

PB 3.8  3.2  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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 82,518  100,511  111,987  124,536   成长能力（%）     

营业成本 68,902  76,635  85,518  95,625   营业收入增长率 39.21  21.81  11.42  11.21  

营业税金及附加 1,296  1,608  1,792  1,993   EBIT 增长率 53.93  108.65  10.91  8.49  

销售费用 185  201  235  274   净利润增长率 26.80  144.49  10.62  8.50  

管理费用 2,855  3,518  3,920  4,359   盈利能力（%）     

研发费用 770  804  840  934   毛利率 16.50  23.76  23.64  23.22  

EBIT 8,505  17,745  19,682  21,352   净利润率 5.38  11.05  10.97  10.70  

财务费用 2,288  2,924  3,068  3,085   总资产收益率 ROA 1.84  4.07  4.10  4.07  

资产减值损失 -50  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.81  16.11  15.19  14.20  

投资收益 -175  -402  -448  -498   偿债能力         

营业利润 5,744  14,458  16,199  17,805   流动比率 0.46  0.45  0.51  0.66  

营业外收支 -62  -40  -40  -40   速动比率 0.34  0.31  0.36  0.50  

利润总额 5,682  14,418  16,159  17,765   现金比率 0.18  0.15  0.19  0.33  

所得税 1,243  3,316  3,878  4,441   资产负债率（%） 63.54  60.80  58.16  55.58  

净利润 4,439  11,102  12,281  13,324   经营效率     

归属于母公司净利润 2,952  7,216  7,982  8,661   应收账款周转天数 2.18  2.20  2.20  2.20  

EBITDA 13,500  23,908  25,983  28,050   存货周转天数 36.13  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 0.51  0.57  0.57  0.58  

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

货币资金 11,077  9,512  13,185  23,862   每股收益 0.66  1.61  1.78  1.94  

应收账款及票据 617  767  844  938   每股净资产 8.45  10.01  11.75  13.63  

预付款项 473  766  855  956   每股经营现金流 2.98  5.81  5.39  5.79  

存货 6,820  8,398  9,372  10,479   每股股利 0.23  0.56  0.62  0.67  

其他流动资产 9,715  10,106  10,736  11,424   估值分析         

流动资产合计 28,701  29,550  34,991  47,660   PE 49  20  18  17  

长期股权投资 2,527  2,527  2,527  2,527   PB 3.8  3.2  2.7  2.4  

固定资产 50,826  53,889  55,546  55,848   EV/EBITDA 14.56  8.41  7.68  6.77  

无形资产 47,348  58,448  67,498  71,498   股息收益率（%） 0.71  1.73  1.92  2.08  

非流动资产合计 131,959  147,596  159,795  165,298        

资产合计 160,660  177,146  194,787  212,957        

短期借款 26,269  26,269  26,269  26,269   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 16,968  17,846  19,915  22,269   净利润 4,439  11,102  12,281  13,324  

其他流动负债 19,149  20,868  22,382  24,099   折旧和摊销 4,995  6,163  6,301  6,698  

流动负债合计 62,386  64,984  68,567  72,638   营运资金变动 2,171  5,218  1,815  2,079  

长期借款 26,610  29,610  31,610  32,610   经营活动现金流 13,340  26,007  24,096  25,923  

其他长期负债 13,094  13,104  13,104  13,104   资本开支 -20,099  -21,841  -18,541  -12,241  

非流动负债合计 39,704  42,714  44,714  45,714   投资 -2,679  180  0  0  

负债合计 102,090  107,698  113,281  118,352   投资活动现金流 -22,801  -22,063  -18,989  -12,739  

股本 4,473  4,473  4,473  4,473   股权募资 3,000  0  0  0  

少数股东权益 20,773  24,658  28,956  33,620   债务募资 9,412  3,005  2,000  1,000  

股东权益合计 58,570  69,448  81,505  94,606   筹资活动现金流 11,004  -5,509  -1,434  -2,506  

负债和股东权益合计 160,660  177,146  194,787  212,957   现金净流量 1,579  -1,565  3,673  10,677  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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