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投资要点： 

2025 年 10 月 24 日，山金国际披露财报。前三季度公司实现营收 149.96

亿元，同比增长 24.23%，创造归母净利润 24.6 亿元，同比增长

42.39%；单季度实现营收 57.5 亿元，同比增长 3.3%，创造归母净利润

8.64 亿元。 

黄金产量小幅下滑。前三季度，公司矿产金产量 5.59 吨，同比下滑

10.99%，销量 5.98 吨，同比下滑 8.14%。矿产金销量 5.98 吨，同比下

滑 8.14%。单季度矿产金产量 1.87 吨，相较第二季度环比降幅 0.08 吨，

销量 1.86 吨，环比降幅 0.23 吨。 

克金成本小幅上行，整体依旧处于行业头部水平。前三季度，公司矿产金

合并摊销后销售成本 145.19 元/克，同比小幅上行 1.67%；矿产银销售成

本 3.08 元/克，同比上行 12%。 

贵金属价格上行带动业务盈利再创新高。前三季度，公司矿产金产品毛利

率 80.51%，相较 2024 年同期水平增幅 7.41%；矿产银产品毛利率

53.5%，相较 2024 年同期水平增幅 5.78%。 

云南芒市金矿矿权整合进程稳步推进。2025 年公司收购云南西部矿业

52.07%股权并与其母公司芒市海华开发公司签订协议，获取了大岗坝地

区金矿探矿权及勐稳地区金及多金属矿勘探探矿权，两宗矿权勘查面积分

别为 35.6 平方公里及 20.38 平方公里，地点均位于公司所属芒市金矿周

边，矿权整合逐步完成推动矿区复产工作进一步加速。 

H股上市进程即将落地。2025 年 7 月、9 月先后召开的董事会、监事

会、临时股东会，审议通过了港交所上市相关议案；9 月 24 日，公司向

港交所递交了上市申请。H 股上市有益于公司进一步深化全球化战略布

局，加快海外业务发展，巩固行业地位，同时更好地利用国际资本市场优

势，优化资本结构和股东组成，拓展多元化融资渠道，是提升公司治理水

平和核心竞争力重要一步。 

短期内金价面临一定回调压力。我们曾在《中美贸易摩擦升级，黄金能否

再现年中牛市行情？》一文中提示，短期金价在中美贸易摩擦再起所引发

的避险情绪的推动下，金价创下历史新高，但难以复刻年中的牛市行情，
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股票信息 

总股本(百万股) 2,776.72 

流通 A 股/B 股(百万股) 2,527.43/0.00 

资产负债率(%) 19.16 

每股净资产(元) 5.19 

市净率(倍) 4.19 

净资产收益率(加权) 17.87 

12 个月内最高/最低价 25.89/15.22 

注：数据更新日期截止 2025 年 10 月 24 日 
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预期待市场对于关税摩擦影响进行充分消化后，金价或将呈现高位震荡行

情。当前时点，我们依旧维持 10 月中对于金价的判断。短期内，金价面

临的下行压力主要有三：第一，中美贸易摩擦趋缓，特朗普政府对华表态

软化，并频繁释出积极信号；第二，俄乌冲突缓和预期升温；第三，美国

政府停摆进入尾声阶段。上述因素共同作用下，市场避险情绪阶段性退

潮，作为避险资产的代表，同时叠加前期黄金市场看多情绪过于高涨，黄

金价格短线面临一定高位止盈压力。 

中长期看涨逻辑未改，四季度金价预期高位震荡。中期视角来看，10 月

末美联储再次启动降息操作几成定局，12 月再次降息 25 个基点的可能性

较高，基准利率水平的走低将降低持有黄金的机会成本，带动金价上行。

长期视角来看，美国政府持续推行的逆全球化进程动摇美元作为全球货币

的根基，膨胀的美国财政赤字规模引发市场对美债安全性的普遍担忧，黄

金目前依旧是对冲债务可持续性和美元趋势性走弱首选资产，新兴市场央

行 2025 年依旧持续性买入黄金，金价长线看涨逻辑未变，我们预计黄金

价格四季度将呈现高位震荡行情。 

综合考虑三季度金价大幅上行以及公司前三季度业绩表现，同时结合我们

对四季度金价走势的判断，我们对公司的盈利预测进行了调整。2025年-

2027年预期公司的营业收入规模为 168.3亿元、181.33亿元、227.38亿

元，归母净利润为 34.98亿元、41.95亿元、65.28亿元，对应 EPS为

1.26、1.51、2.35，对应 2025年 10月 24日收盘价 PE为 17.29、

14.42、9.27倍，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：美联储货币政策超预期转向、俄乌冲突超预期缓和、中美贸易

摩擦力度超预期、美国经济表现超预期、公司矿产金产销不及预期、重点

工程建设不及预期等。 

  
主要财务数据及预测： 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,106 13,585 16,830 18,133 22,738 

(+/-)YoY(%) -3.3% 67.6% 23.9% 7.7% 25.4% 

净利润(百万元) 1,424 2,173 3,498 4,195 6,528 

(+/-)YoY(%) 26.8% 52.6% 61.0% 19.9% 55.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 0.78 1.26 1.51 2.35 

毛利率(%) 32.0% 29.9% 33.1% 36.8% 45.9% 

净资产收益率(%) 12.3% 16.7% 23.5% 24.5% 31.7% 

资料来源:公司年报(2023-2024) 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润     
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图1 2021-2025年公司营业收入规模波动情况（亿元） 

 

图2 2021年-2025年公司归母净利润波动情况（亿元） 

  

资料来源：山金国际公司年报，联储证券研究院 资料来源：山金国际公司年报，联储证券研究院 

 

图3 公司矿产金产量规模波动情况（吨） 

 

图4 公司矿产金销量规模波动情况（吨） 

  

资料来源：山金国际公司年报，联储证券研究院 资料来源：山金国际公司年报，联储证券研究院 

 

图5 三季度国内外黄金价格再创新高（美元/盎司、元/克） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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财务报表分析和预测表 
 
资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,008 5,524 10,523 13,543 17,232  经营活动现金流 2,180 3,871 5,547 5,576 10,788 

货币资金 3,031 2,870 5,930 8,875 15,750  净利润 1,568 2,430 3,879 4,654 7,260 

应收及预付 75 38 155 163 192  折旧摊销 959 633 1,063 1,084 1,105 

存货 1,485 1,240 3,032 3,089 0  营运资金变动 -258 760 802 24 2,414 

其他流动资产 1,418 1,376 1,406 1,415 1,290  其它 -90 48 -198 -186 8 

非流动资产 10,291 12,665 12,433 12,188 11,923  投资活动现金流 480 -2,849 -656 -654 -848 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -615 -687 -849 -849 -848 

固定资产 2,713 3,171 3,029 2,867 2,684  投资变动 1,005 -2,227 0 0 0 

在建工程 388 258 320 383 446  其他 90 65 192 195 0 

无形资产 6,447 8,437 8,299 8,162 8,024  筹资活动现金流 -1,626 -431 -1,823 -1,976 -3,064 

其他长期资产 743 800 784 777 770  银行借款 -675 732 -20 -20 -20 

资产总计 16,299 18,189 22,955 25,731 29,155  股权融资 0 0 0 0 0 

流动负债 2,406 1,854 4,404 4,483 3,691  其他 -951 -1,164 -1,803 -1,956 -3,044 

短期借款 210 0 -20 -40 -60  现金净增加额 1,046 577 3,060 2,945 6,875 

应付及预收 1,517 796 3,085 3,144 2,831  期初现金余额 790 1,836 2,413 5,473 8,418 

其他流动负债 679 1,057 1,339 1,378 920  期末现金余额 1,836 2,413 5,473 8,418 15,294 

非流动负债 524 1,523 1,468 1,468 1,468        

长期借款 64 1,006 1,006 1,006 1,006        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 460 517 462 462 462        

负债合计 2,930 3,377 5,873 5,951 5,160        

股本 2,777 2,777 2,777 2,777 2,777   

资本公积 4,431 4,431 4,431 4,431 4,431  主要财务比率 

留存收益 4,339 5,735 7,593 9,832 13,315  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11,561 12,981 14,871 17,109 20,593  成长能力      

少数股东权益 1,808 1,831 2,212 2,671 3,403  营业收入增长 -3.3% 67.6% 23.9% 7.7% 25.4% 

负债和股东权益 16,299 18,189 22,955 25,731 29,155  营业利润增长 29.8% 51.7% 60.0% 20.5% 55.3% 

       归母净利润增长 26.8% 52.6% 61.0% 19.9% 55.6% 

  获利能力      

利润表 单位：百万元  毛利率 32.0% 29.9% 33.1% 36.8% 45.9% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 17.6% 16.0% 20.8% 23.1% 28.7% 

营业收入 8,106 13,585 16,830 18,133 22,738  ROE 12.3% 16.7% 23.5% 24.5% 31.7% 

营业成本 5,508 9,521 11,251 11,466 12,300  ROIC 11.0% 15.4% 21.2% 22.2% 28.9% 

营业税金及附加 212 284 337 363 455  偿债能力      

销售费用 2 5 6 7 9  资产负债率 18.0% 18.6% 25.6% 23.1% 17.7% 

管理费用 366 405 337 363 455  净负债比率 -19.6% -10.0% -27.7% -38.9% -60.8% 

研发费用 6 120 13 15 0  流动比率 2.50 2.98 2.39 3.02 4.67 

财务费用 5 25 0 0 0  速动比率 1.84 2.28 1.68 2.31 4.64 

资产减值损失 0 -5 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 -7 5 0 0 0  总资产周转率 0.50 0.79 0.82 0.74 0.83 

投资净收益 92 -52 187 195 0  应收账款周转率 198.06 430.25 310.13 199.68 214.21 

营业利润 2,097 3,181 5,089 6,129 9,520  存货周转率 3.87 6.99 5.27 3.75 7.96 

营业外收支 -11 -7 -9 -9 -8  每股指标（元）      

利润总额 2,086 3,174 5,080 6,120 9,512  每股收益 0.51 0.78 1.26 1.51 2.35 

所得税 517 743 1,201 1,466 2,252  每股经营现金流 0.79 1.39 2.00 2.01 3.89 

净利润 1,568 2,430 3,879 4,654 7,260  每股净资产 4.16 4.67 5.36 6.16 7.42 

少数股东损益 144 257 381 459 732  估值比率      

归属母公司净利润 1,424 2,173 3,498 4,195 6,528  P/E 42.46 27.83 17.29 14.42 9.26 

EBITDA 2,977 3,885 6,143 7,205 10,617  P/B 5.23 4.66 4.07 3.53 2.94 

EPS（元） 0.51 0.78 1.26 1.51 2.35  EV/EBITDA 13.11 10.60 9.07 7.33 4.32 

资料来源：Wind，联储证券研究院 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2025 年 10 月 24 日   
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