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紫金黄金国际（2259.HK）IPO 点评报告  

报告摘要 

公司概览 

紫金黄金国际是紫金矿业的所有黄金矿山（除中国之外）整合而成的全球领先黄金开采公

司，主要从事黄金勘察、开采、选矿、冶炼、精炼及销售。 

 持有8座黄金矿山权益。根据招股书，截止最后可行日期，公司在中亚、南美洲、大

洋洲和非洲等黄金资源富集区持有8座黄金矿山权益，分别为塔吉克斯坦吉劳/塔罗金

矿、吉尔吉斯斯坦左岸金矿、澳大利亚诺顿金田金矿、圭亚那奥罗拉金矿、哥伦比亚

武里蒂卡金矿、苏里南罗斯贝尔金矿、加纳阿基姆金矿及巴布亚新几内亚波格拉金矿。 

 储量大产量增速快。根据招股书，公司是全球黄金开采行业增长最快的公司之一。根

据招股书引用弗若斯特沙利文的资料，公司截至2024年底的黄金储量和2024年的黄金

产量分别位居全球第九和第十一。2022年至2024年黄金产量的复合年增长率达到

21.4%，增速在以2024年黄金产量计的全球前十五大黄金生产商中排名第一。 

 全球黄金开采行业增长、运营效率和盈利能力领先的矿业公司。通过技术创新、扩产

及提高营运效率，公司在2012年、2020年及2023年收购的澳大利亚诺顿金田金矿、圭

亚那奥罗拉金矿及苏里南罗斯贝尔金矿均于收购后的一年内扭亏为盈。根据招股书引

用弗若斯特沙利文资料，于2024年，公司的全维持成本（AISC）为每盎司1458美元，

于全球前十五大黄金开采公司中排名倒数第六。 

 利润实现高增。 根据招股书，于 2022/2023/2024 年，公司的收入分别为

1818.0/2262.4/2989.9百万美元，CAGR为28.2%；归母净利分别为183.7/230.4/481.4

百万美元，CAGR为61.9%；黄金销量分别为1020/1163/1229千盎司；毛利率分别是

34.1%/26.2%/37.9%。截至2025年6月，公司收入为1996.9百万美元，同比+42.3%；归

母净利520.2百万美元，同比+142.6%。毛利率46.5%，同比提升9.6个百分点。 

行业状况及前景 

 黄金需求预计稳步增长。根据招股书，2020年至2024年，全球黄金需求以5.8%的复合

年增长率增长，主要各国央行储备需求增加以及风险分散需求推动的投资需求增加。

2024年黄金需求量为148.1百万盎司。预计2024年至2023年，全球黄金需求将以3.2%

的复合年增长率稳步增长。 

 黄金产量预计小幅增长。根据招股书，2020年至2024年全球黄金矿产量经历温和增长

及轻微波动，2024年黄金产量为116.3百万盎司，CAGR为1%。预计黄金矿产量于2024

年至2030年呈上升趋势，CAGR为1.1%。 

 黄金价格波动上升。根据招股书引用伦敦金银市场协会（LBMA）黄金价格，于2010年

至2024年间，全球年度平均黄金价格总体呈现波动上升趋势，于2024年达到每盎司

2386.4美元。在去美元化背景下，新兴市场央行可能会进一步增加黄金储备，推动年

度平均黄金价格在预测期内持续上涨，并于2026年达到每盎司3387.7美元。 

优势与机遇 

全球领先的黄金开采企业，拥有高成长性且确定性的增储增产前景；通过收购拥有持续扩

张的优秀往绩，具备目标识别、交易执行及资源整合以实现价值增值的卓著能力；领先的自

主地质勘察能力和具成本效益的扩产建设推动持续内生性增长；凭借专有先进技术、业界

领先的低品位和难选冶矿石利用专业知识以及强大的矿山运营技能，实现成本效益和价值

提升；致力于负责任的矿山开采实践，以高ESG标准实现绿色可持续发展；有远见的管理领

导团队，彼等拥有丰富的专业知识及全球洞察力，以及【艰苦创业、开拓创新】的紫金矿业

精神等。 

弱项与风险 

黄金价格波动有可能产生不利影响；于多个国家营运，可能面临因营运而产生的地缘政治

及国家风险；面临与过往及未来收购、投资及设立合营企业相关的风险及不确定性，且可能

无法成功实施扩张策略并将其与现有业务整合；面临多项采矿行业特有的营运风险和危害，

这可能导致成本或亏损增加、人身伤害或伤亡、声誉受损、营运暂停及其他处罚；勘探结果

具有不确定性；部分矿产可能发生非法采矿、黄金盗窃及抢劫等；营运持续需要大量资本资
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源，若未能获得额外融资，业务可能面临风险等。 

集资用途 

所得款项净额约33.4%（即81.82亿港元）用于支付收购哈萨克斯坦Raygorodok金矿的代价；

所得款项净额约50.1%（即122.5亿港元）用于未来五年内现有矿山的升级及建设项目；所得

款项净额约10%（即24.47亿港元）用作一般公司用途。 

基石投资者 

基石投资者规模庞大，认购占比全球发售发售股份的49.9%。基石投资者主要有GIC、HHLRA、

BlackRock、Schroders、Perseverance Asset、上海高毅、富达基金、上海景林、香港景林、

Baillie Gifford、中国太保、泰康人寿、汇添富投资者、UBS、广发国际等。 

行业估值 

我们选取港股同行业上市的几家公司进行比较，港股黄金股业绩增速较快，平均2024年业绩

增速为96.7%；估值来看，2024年平均P/E估值为47.1x,2025年预测P/E为19.2x。 

 

投资建议 

公司控股股东为紫金矿业，拥有优秀的矿山开发和运营能力。根据招股书，公司黄金产量增

速为在以2024年黄金产量计的全球前十五大黄金生产商中排名第一；公司截至2024年底的

黄金储量和2024年的黄金产量分别位居全球第九和第十一。财务上近三年保持高速增长，收

入三年CAGR为28.2%；归母净利润三年CAGR为61.9%。公司2024年全维持成本约为1458美元/

盎司，在全球矿业中具备竞争力。本次招股香港公开发售占10%，招股估值1878亿港元（绿

鞋前），对于2024年P/E 50x。考虑到公司业绩快速增长，预计2025年P/E快速下降，估值在

港股合理水平上端。公司基石投资者规模庞大，认购占比全球发售规模的49.9%。公司本身

拥有优质的黄金矿产资源和优秀业绩再叠加国际黄金价格不断创下新高的背景，我们给予

评分6.0. 

                                                                                                          

  

股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 淨負債 ROE ROA

百万港元 港元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f 比率% * % %

大唐黄金控股有限公司 8299 HK 2,303 0.32 03/2025 33.7 n/a n/a n/a 3.3 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 54.8 12.5 4.28

赤峰吉隆黄金矿业股份有限公司6693 HK 58,869 28.3 12/2024 24.2 n/a n/a n/a 118.4 n/a n/a n/a 0.60 n/a n/a -4.0 23.5 10.11

万国黄金集团有限公司 3939 HK 38,876 33.6 12/2024 46.7 23.2 17.1 14.4 62.2 101.4 36.1 18.3 1.03 1.30 1.86 -8.1 36.8 24.84

灵宝黄金集团股份有限公司 3330 HK 21,068 16 12/2024 25.8 12.4 10.8 9.5 75.4 108.8 14.3 14.0 1.10 n/a n/a n/a 34.6 14.27

中国黄金国际资源有限公司 2099 HK 52,247 128 12/2024 104.3 16.3 14.3 12.1 n/a 541.0 13.4 18.1 0.29 3.15 3.70 25.0 3.6 2.17

招金矿业股份有限公司 1818 HK 100,391 27.7 12/2024 72.5 27.0 21.9 18.1 150.0 168.0 23.7 21.1 0.19 0.55 0.69 n/a 9.3 3.59

山东黄金矿业股份有限公司 1787 HK 180,705 33.6 12/2024 54.9 21.6 18.3 17.5 40.0 154.1 17.9 4.5 1.08 1.77 1.91 n/a 15.6 2.75

潼关黄金集团有限公司 340 HK 9,411 2.09 12/2024 40.3 n/a n/a n/a 273.4 n/a n/a n/a 0.56 n/a n/a n/a 17.0 9.07

紫金矿业集团股份有限公司 2899 HK 735,095 28.3 12/2024 21.4 15.0 13.3 12.0 51.3 42.4 12.9 10.6 1.87 2.02 2.28 n/a 30.0 9.96

行业平均 47.1 19.2 15.9 13.9 96.7 185.9 19.7 14.4 0.8 1.8 2.1 16.9 20.3 9.0

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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1. 公司介绍 

全球领先的黄金开采公司。截止最后可行日期，公司在中亚、南美洲、大洋洲和非洲等黄金资源富集

区持有 8座黄金矿山权益，分别为塔吉克斯坦吉劳/塔罗金矿、吉尔吉斯斯坦左岸金矿、澳大利亚诺

顿金田金矿、圭亚那奥罗拉金矿、哥伦比亚武里蒂卡金矿、苏里南罗斯贝尔金矿、加纳阿基姆金矿及

巴布亚新几内亚波格拉金矿。公司控制及运营 7座矿山及持有巴布亚新几内亚波格拉金矿的少数权

益。透过各矿山不同生产模式，公司生产金精矿、合质金及金锭，并将其出售予下游精炼厂、贵金属

交易商或金融机构。 

图表 1 八个黄金矿山的地理覆盖范围及位置 

 

资料来源：招股书 

黄金储量及黄金产量分别位于全球排名第九及第十一，产量增长快。根据招股书引用弗若斯特沙利

文的资料，截至 2024 年底，公司拥有黄金储量 27.5 百万盎司，位于全球第九；2024 年黄金产量 1.5

百万盎司，位于全球第十一，市场份额 1.2%。2022 年至 2024 年产量复合增长率 21.4%，位居全球 15

大黄金生产商第一。截至 2024 年底，公司矿山（包括于 2025 年收购的加纳阿基姆金矿及拥有少数权

益的巴布亚新几内亚波格拉金矿）的合并矿产资源量估计约为 1197.7 百万吨，平均金品位为 1.5 克/

吨，金属矿产资源量为 57737 千盎司（1796.5 吨）。截至 2024 年底，公司矿山（包括于 2025 年收购

的加纳阿基姆金矿及拥有少数权益的巴布亚新几内亚波格拉金矿）诚实和可信矿石储量总量估计约

608.6 百万吨，证实和可信黄金品位矿石储量总计为 1.4 克/吨。公司的矿石储量总计含有 27534 千

盎司（856.0 吨）的黄金金属。 

图表 2 历年黄金产量 
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资料来源：招股书 

图表 3 2024 年全球黄金生产商排名（按黄金矿产量计） 

 

资料来源：招股书 

图表 4 2024 年全球黄金生产商排名（按储量计） 

 

资料来源：招股书 
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公司黄金营运成本在全球前十五大黄金开采公司倒数第六位。截至 2024 年底，公司的黄金 AISC 为

1458 美元/盎司。 

图表 5 公司黄金 AISC 

 

资料来源：招股书 

图表 6 2024 年全球前十五大黄金生产商 AISC 排名 

 

资料来源：招股书 

丰富的全球并购交易经验。公司在全球资源收购方面展现出优秀的业绩记录。在近 20 年的发展历程

中，通过多种并购交易形式，收购了包括南美洲、大洋洲、中亚和非洲在内的全球各个地区的高潜力

采矿资产。公司积极寻求收购高潜力金矿以及被低估的低品位和难选冶黄金矿山。在复杂的跨境收购

中的全面经验，结合黄金行业经营和技术积淀，使得公司能够准确识别并收购全球范围内的潜在高价

值资产，并在收购完成后以具成本效益方式，积极利用强大的内部能力进行自主地质勘察和开发。例

如，自有矿山收购完成至 2024 年底，公司所营运的六个矿山已实现合共逾 14 百万盎司的储量扩张，

相当于储量扩张的加权平均复合年增长率逾 20%。公司精准识别并把握低成本收购基于。根据招股书

引用弗若斯特沙利文资料，按黄金资源计，从 2019 年至 2024 年，公司所收购矿山的平均收购成本约

为每盎司 61.3 美元，而同期业内平均收购成本约为每盎司 92.9 美元，较公司的收购成本高 52%。 

矿山开发及运营能力。公司拥有先进的技术、先进的项目运营及管理体系、经优化的供应链网络，形

成矿山开发能力的核心。公司以全面控本增效为核心，将全球化的大型、智能化设备采购与属地化的

人工、生产物资采购相结合，有效降低供应链成本。公司采用“矿石流五环归一”矿山项目管理模

式，以矿石流为走向，将地勘、采矿、选矿、冶金、环保五个关键环节进行统筹研究和全流程控制。

透过这种方式，公司能有效降低建设生产成本，从而实现项目经济社会效益最大化。公司的成本管理

能力全球领先，多个矿山收购后短时间实现扭亏为盈。于往绩记录期间，在公司营运的六个矿山中，

已开采矿石每吨的采矿成本于 2022 年、2023 年及 2024 年分别为 38.6 美元、31.0 美元及 33.3 美

元，而同期已磨碎矿石每吨的加工成本则分别为 20.6 美元、17.8 美元及 19.3 美元。于往绩记录期

间，经营成本增速低于全球黄金开采企业的平均水平。苏里南罗斯贝尔金矿、塔吉克斯坦吉劳╱塔罗

金矿、澳大利亚诺顿金田金矿和圭亚那奥罗拉金矿收购前均为亏损矿山，并分别在收购后的 1至 2年
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内实现盈利。公司主要采用“收购 — 勘查 — 增储”模式实现可持续增长。凭藉公司在地质构造和

成矿规律方面的专业认知，以及通过长期勘查实践积累的丰富经验，公司能够快速识别具有良好增储

前景的区域。公司已开发一套完善的勘查模式，包括“三维地质调查+地球物理高效探测+地球化学精

细勘查+三维综合定位预测+工程验证”。公司亦利用控股股东紫金矿业的先进地质勘查技术和自主研

发设备，如震旦三维激电系统、磁通门无人机航磁、井中三分量磁测系统。通过整合该等尖端技术和

设备，公司以较低成本实现显著增储。从 2019 年至 2024 年，公司于此期间运营的六座矿山的黄金资

源量平均勘探成本低至 12.2 美元╱盎司，根据弗若斯特沙利文，远低于同期行业平均的 31.5 美元╱

盎司。 

紫金矿业为控股股东。于最后可行日期，紫金矿业透过其全资附属公司资金西北及金山（香港），间

接于公司 100%已发行股本中拥有权益。紫金矿业是一家跨国矿业集团，专注于全球铜、黄金、锌、

锂、白银、钼及其他金属矿产资源的勘探与开发，并辅以相关产品的冶炼、加工及销售业务。铜、黄

金及锌矿[编纂]资源的勘探与开发为紫金矿业业务的核心组成部分。紫金矿业亦涵盖冶炼及加工业

务，以及其他与矿业相关的业务，如采矿工程的研究、设计及应用等。截至 2024 年底，紫金矿业于

16 个海外国家及中国 17 个省（自治区）拥有超过 30 个大型及特大型矿产资源开发基地。于 2024

年，紫金矿业的矿山的铜、黄金、锌及白银的产量分别约为 1.07 百万吨、73 吨、45 万吨及 436 吨。

截至 2024 年 12 月 31 日止年度，紫金矿业实现营业收入人民币 3,036 亿元及除税前溢利人民币 481

亿元。截至 2024 年 12 月 31 日，紫金集团的总资产达到人民币 3,966 亿元。紫金矿业于 2003 年 12

月于联交所上市（股份代号：2899），并于 2008 年 4 月在上海证券交易所上市（股份代号 601899）。 

图表 4 公司主要股东 

 

资料来源：招股书 

公司发展历程。紫金矿业于 2000 年成立，主要在中国从事黄金及其他矿产资源的勘探、开采、选

矿、冶炼、提炼及销售。多年来，紫金矿业已将其采矿业务扩展至多个海外司法权区。 

图表 10 主要业务发展里程碑 

 

资料来源：招股书，国证国际整理 

收入净利快速增长。根据招股书，于 2022/2023/2024 年，公司的收入分别为 1818.0/2262.4/2989.9

百万美元，CAGR 为 28.2%；归母净利分别为 183.7/230.4/481.4 百万美元，CAGR 为 61.9%；黄金销量

分别为 1020/1163/1229 千盎司；平均售价逐年增长，分别为 1690/1863/2288 美元/盎司。截至 2025

年 6 月，公司收入为 1996.9 百万美元，同比+42.3%；归母净利 520.2 百万美元，同比+142.6%。毛利

率 46.5%，同比提升 9.6 个百分点。公司的黄金售价与全球黄金市场黄金价格大致相符，因为公司大

部分黄金均以现货价为参考价出售予客户，但平均售价普遍略低于黄金市场价格是因为 1)诺顿金田

与澳洲金融机构订立黄金远期主合约，并同意于设定的未来日期以预定价格交付制定数量的黄金产

品；2）公司按不同现货价格销售不同数量的黄金，而市场价格反映每年现货价格的平均值。毛利率
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分别是 34.1%/26.2%/37.9%。公司 2023 年毛利率减少的主要原因是 1）哥伦比亚武里蒂卡金矿、圭亚

那奥罗拉金矿及澳大利亚诺顿金田金矿的磨矿品位下降导致单位经营成本增加；2）澳大利亚诺顿金

田金矿及哥伦比亚武里蒂卡金矿有关采矿活动的承包商成本增加；3）圭亚那奥罗拉金矿于 2023 年新

开展的地下采矿产生额外成本。而 2024 年的毛利率提升主要是因为黄金售价提升以及哥伦比亚武里

蒂卡金矿及圭亚那奥罗拉金矿的磨矿品位提升，令单位经营成本下降。 

图表 7 黄金销售主要数据 

 

资料来源：招股书 

图表 8 按各矿山划分的销量及平均售价明细 

 

资料来源：招股书 

2. 行业情况 

黄金需求预计稳步增长。根据招股书，2020年至2024年，全球黄金需求以5.8%的复合年增长率增长，

主要各国央行储备需求增加以及风险分散需求推动的投资需求增加。2024年黄金需求量为148.1百万盎

司。预计2024年至2023年，全球黄金需求将以3.2%的复合年增长率稳步增长。 
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资料来源：招股书 

黄金产量预计小幅增长。根据招股书，2020年至2024年全球黄金矿产量经历温和增长及轻微波动，2024

年黄金产量为116.3百万盎司，CAGR为1%。预计黄金矿产量于2024年至2030年呈上升趋势，CAGR为1.1%。 

 
资料来源：招股书 

 
资料来源：招股书 
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黄金价格波动上升。根据招股书引用伦敦金银市场协会（LBMA）黄金价格，于2010年至2024年间，全

球年度平均黄金价格总体呈现波动上升趋势，于2024年达到每盎司2386.4美元。在去美元化背景下，

新兴市场央行可能会进一步增加黄金储备，推动年度平均黄金价格在预测期内持续上涨，并于2026年

达到每盎司3387.7美元。 

 

资料来源：招股书 
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