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金价助力利润增长，期待纱岭投产 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年公司实现营收 350.67 亿

元，同比增长 22.90%，归母净利 26.95 亿元，同比增长 54.64%，扣非归母净

利 29.57 亿元，同比增长 76.95%；单季度看，Q2 单季度公司实现营收 202.08

亿元，同比增长 31.49%，环比增长 36.0%，归母净利润 16.56 亿元，同比增长

72.57%，环比增长 59.50%；扣非归母净利 16.89 亿元，同比增长 81.58%，环

比增长 33.26%，业绩超预期。 

➢ 点评：产量符合预期，金价驱动业绩。量：2025 上半年公司实现矿产金产

/销量 9.13/8.87 吨，同比增长 2.35%/5.97%，结合 2024 年年报，目前公司矿

产金库存已达 3.2 吨；上半年冶炼金产/销量 19.32/18.10 吨，目前库存约 3.34

吨；铜：上半年公司矿产铜产/销量 3.81/4.00 万吨，同比减少 8.63%/7.62%，

目前库存约 0.11 万吨，电解铜产 /销量 20.39/19.06 万吨，同比增长

13.09%/14.75%，目前库存约 1.5 万吨；生产目标：根据年报，公司计划 2025

年实现矿产/冶炼金产量 18.17/35.30 吨，矿产/电解铜产量 7.94/39.62 万吨。

价：金：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%；铜：2025 上

半年铜均价 7.78 万元人民币/吨，同比增长 4.21%，Q2 单季度铜均价 7.81 万元

人民币/吨，同比下降 2.07%，环比增长 0.86%；利：受益金价上行，公司上半

年毛利率水平 18.63%，同比增长 2.10pct，净利率 9.66%，同比增长 2.19pct。

另外公司上半年投资收益-2.0 亿元，同比减少 3.84 亿元，主要系处置金融工具

取得的投资收益同比减少 3.34 亿元。 

➢ 集团优质资产注入，助力产量增长：为支持公司发展黄金主业，解决与公司

存在的同业竞争问题，今年 5 月公司控股股东黄金集团计划将内蒙金陶、河北大

白阳、辽宁天利和辽宁金凤注入上市公司，根据 2024 年生产经营数据换算，以

上公司注入后将增厚公司矿产金权益产量约 1.09 吨，增厚利润约 1.37 亿元（考

虑少数股东损益后）。 

➢ 重点项目持续推进，纱岭金矿待投产。公司在建重点项目进展顺利，内蒙古

矿业公司深部资源开采项目已完成一期工程，并投入生产；莱州汇金纱岭金矿平

均品位达到 2.77g/t，为全国十大金矿之一，目前建设工程正有序实施中，未来

有望大幅提升公司矿产金产量。 

➢ 投资建议：公司大力推进“资源生命线”战略，纱岭金矿投产后有望大幅增

加公司黄金产能，考虑 2025 年贵金属价格增幅明显，我们预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 57.58/72.81/89.36 亿元，按照 8 月 28 日收盘价，对应 PE

为 13/10/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险，安全生产风险，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） 65,556  77,993  81,928  86,252  

增长率（%） 7.0  19.0  5.0  5.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,386  5,758  7,281  8,936  

增长率（%） 13.7  70.0  26.5  22.7  

每股收益（元） 0.70  1.19  1.50  1.84  

PE 22  13  10  8  

PB 2.7  2.4  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 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 65,556  77,993  81,928  86,252   成长能力（%）     

营业成本 55,559  64,226  65,587  67,172   营业收入增长率 7.01  18.97  5.05  5.28  

营业税金及附加 1,089  1,326  1,393  1,466   EBIT 增长率 25.34  55.52  24.61  20.93  

销售费用 84  86  90  95   净利润增长率 13.71  70.04  26.46  22.74  

管理费用 2,016  2,137  2,278  2,432   盈利能力（%）     

研发费用 730  780  819  863   毛利率 15.25  17.65  19.95  22.12  

EBIT 6,069  9,438  11,761  14,224   净利润率 6.41  9.17  11.18  13.11  

财务费用 340  432  378  246   总资产收益率 ROA 6.09  9.18  10.43  11.31  

资产减值损失 -593  -130  -140  -152   净资产收益率 ROE 12.36  18.45  20.01  20.82  

投资收益 182  -156  -82  -43   偿债能力         

营业利润 5,414  8,802  11,249  13,875   流动比率 1.51  1.90  2.44  3.08  

营业外收支 -265  -80  -80  -80   速动比率 0.79  1.03  1.58  2.23  

利润总额 5,150  8,722  11,169  13,795   现金比率 0.73  0.98  1.52  2.17  

所得税 946  1,570  2,010  2,483   资产负债率（%） 41.46  39.77  35.76  32.00  

净利润 4,204  7,152  9,158  11,312   经营效率     

归属于母公司净利润 3,386  5,758  7,281  8,936   应收账款周转天数 0.21  0.32  0.30  0.28  

EBITDA 8,324  11,925  14,306  16,796   存货周转天数 68.33  76.90  74.51  73.25  

      总资产周转率 1.18  1.24  1.17  1.09  

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

货币资金 10,978  15,753  24,575  35,719   每股收益 0.70  1.19  1.50  1.84  

应收账款及票据 39  71  70  68   每股净资产 5.65  6.44  7.51  8.85  

预付款项 511  578  577  584   每股经营现金流 1.63  1.74  2.63  3.07  

存货 10,401  13,482  13,389  13,480   每股股利 0.39  0.66  0.83  1.02  

其他流动资产 819  850  811  925   估值分析         

流动资产合计 22,748  30,734  39,423  50,776   PE 22  13  10  8  

长期股权投资 1,461  1,461  1,461  1,461   PB 2.7  2.4  2.0  1.7  

固定资产 13,699  13,940  13,121  11,561   EV/EBITDA 9.46  6.27  4.61  3.26  

无形资产 10,604  10,604  10,604  10,604   股息收益率（%） 2.54  4.32  5.46  6.71  

非流动资产合计 32,891  31,985  30,366  28,260        

资产合计 55,639  62,718  69,788  79,036        

短期借款 8,285  8,285  8,285  8,285   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,831  3,674  3,740  3,811   净利润 4,204  7,152  9,158  11,312  

其他流动负债 3,954  4,189  4,134  4,400   折旧和摊销 2,255  2,487  2,545  2,573  

流动负债合计 15,070  16,148  16,159  16,495   营运资金变动 557  -2,184  145  126  

长期借款 6,453  7,253  7,253  7,253   经营活动现金流 7,890  8,414  12,758  14,894  

其他长期负债 1,543  1,543  1,543  1,543   资本开支 -2,386  -1,836  -1,140  -643  

非流动负债合计 7,996  8,796  8,796  8,796   投资 -280  0  0  0  

负债合计 23,066  24,944  24,955  25,292   投资活动现金流 -2,522  -1,842  -1,122  -636  

股本 4,847  4,847  4,847  4,847   股权募资 70  0  0  0  

少数股东权益 5,180  6,574  8,452  10,827   债务募资 -113  800  0  0  

股东权益合计 32,572  37,775  44,833  53,745   筹资活动现金流 -2,689  -1,797  -2,814  -3,114  

负债和股东权益合计 55,639  62,718  69,788  79,036   现金净流量 2,678  4,775  8,822  11,144  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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