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中金黄金（600489.SH）2025 年三季报点评  

   

内蒙古矿业停产拖累业绩，纱岭金矿待投产 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度公司实现营收 539.76 亿

元，同比增长 17.23%，归母净利 36.79 亿元，同比增长 39.18%，扣非归母净

利 42.14 亿元，同比增长 60.92%；单季度看，Q3 单季度公司实现营收 189.09

亿元，同比增长 7.97%，环比下降 6.43%，归母净利润 9.84 亿元，同比增长

9.28%，环比下降 40.59%；扣非归母净利 12.56 亿元，同比增长 32.65%，环比

下降 25.63%，业绩低于预期。 

➢ 点评：子公司停产影响铜板块产销，现已顺利复产。量：前三季度公司实现

矿产金产/销量 13.75/13.4 吨，同比增长 5.4%/5.2%，Q3 单季度产/销量

4.62/4.53 吨，同比增长 12.0%/3.7%，环比变动+0.1%/-1.9%。结合 2024 年

年报，目前公司矿产金库存已达 3.3 吨；铜板块，前三季度公司矿产铜产/销量

5.00/5.07 万吨，同比减少 19.5%/21.9%，Q3 单季度矿产铜产/销量 1.2/1.1 万

吨，同比下降 41.7%/50.5%，环比下降 38.0%/46.2%；前三季度电解铜产/销量

30.43/29.25 万吨，同比增长 5.2%/5.8%，Q3 单季度电解铜产/销量 10.0/10.2

万吨，同比下降 8.0%/7.6%，环比下降 5.6%/6.4%；生产目标：根据年报，公

司计划全年实现矿产/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：前三季度黄金均价 3203 美元/盎司，同比增长 39.6%；Q3 金均

价为 3459 美元/盎司，同比增长 39.9%、环比增长 5.4%；铜：前三季度铜均价

7.84 万元人民币/吨，同比增长 4.9%，Q3 铜均价 7.98 万元人民币/吨，同比增

长 6.1%，环比增长 2.2%；利：Q1-3 公司毛利率/净利率 17.44%/8.71%，同比

+2.04/+1.65pct ， Q3 单 季 度 毛 利 率 / 净 利 率 15.23%/6.94% ， 同 比

+1.68/+0.55pct，环比-2.66/-3.30pct。结合公司公告，公司第三季度业绩边际

下滑主要系内蒙古矿业停产影响铜板块产销，现已于 9 月 10 日全面复产。 

➢ 集团优质资产注入，助力产量增长：为支持公司主业并解决同业竞争问题，

今年 5 月控股股东黄金集团计划将内蒙金陶等资产入上市公司，根据 2024 年数

据换算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。 

➢ 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 2.67g/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 52.95/71.27/94.79 亿元，按照 10 月 30 日收盘价，对应

PE 为 20/15/11 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  80,891  89,322  95,696  

增长率（%） 7.0  23.4  10.4  7.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,386  5,295  7,127  9,479  

增长率（%） 13.7  56.4  34.6  33.0  

每股收益（元） 0.70  1.09  1.47  1.96  

PE 32  20  15  11  

PB 3.9  3.5  3.0  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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  80,891  89,322  95,696   成长能力（%）     

营业成本 55,559  67,143  72,342  74,551   营业收入增长率 7.01  23.39  10.42  7.14  

营业税金及附加 1,089  1,375  1,518  1,627   EBIT 增长率 25.34  51.62  28.91  31.15  

销售费用 84  97  116  134   净利润增长率 13.71  56.38  34.60  33.00  

管理费用 2,016  2,265  2,501  2,679   盈利能力（%）     

研发费用 730  809  983  1,148   毛利率 15.25  17.00  19.01  22.10  

EBIT 6,069  9,202  11,861  15,556   净利润率 6.41  8.29  10.23  12.86  

财务费用 340  432  397  271   总资产收益率 ROA 6.09  8.46  10.18  11.80  

资产减值损失 -593  -130  -140  -152   净资产收益率 ROE 12.36  17.23  19.93  22.12  

投资收益 182  -404  -179  -144   偿债能力     

营业利润 5,414  8,304  11,223  15,072   流动比率 1.51  1.83  2.33  2.99  

营业外收支 -265  -130  -80  -60   速动比率 0.79  0.94  1.41  2.09  

利润总额 5,150  8,174  11,143  15,012   现金比率 0.73  0.88  1.36  2.03  

所得税 946  1,471  2,006  2,702   资产负债率（%） 41.46  40.35  36.64  32.46  

净利润 4,204  6,703  9,137  12,310   经营效率     

归属于母公司净利润 3,386  5,295  7,127  9,479   应收账款周转天数 0.21  0.32  0.30  0.28  

EBITDA 8,324  11,736  14,436  18,158   存货周转天数 68.33  76.90  74.51  73.25  

      总资产周转率 1.18  1.29  1.28  1.19  

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

货币资金 10,978  14,490  22,881  35,011   每股收益 0.70  1.09  1.47  1.96  

应收账款及票据 39  73  76  75   每股净资产 5.65  6.34  7.38  8.84  

预付款项 511  604  637  649   每股经营现金流 1.63  1.64  2.56  3.29  

存货 10,401  14,096  14,768  14,961   每股股利 0.39  0.61  0.82  1.09  

其他流动资产 819  874  866  1,004   估值分析     

流动资产合计 22,748  30,138  39,228  51,699   PE 32  20  15  11  

长期股权投资 1,461  1,461  1,461  1,461   PB 3.9  3.5  3.0  2.5  

固定资产 13,699  14,393  13,544  11,954   EV/EBITDA 13.55  9.38  7.04  4.93  

无形资产 10,604  10,604  10,604  10,604   股息收益率（%） 1.74  2.72  3.66  4.87  

非流动资产合计 32,891  32,437  30,788  28,652        

资产合计 55,639  62,575  70,016  80,352        

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  3,841  4,125  4,229   净利润 4,204  6,703  9,137  12,310  

其他流动负债 3,954  4,328  4,447  4,769   折旧和摊销 2,255  2,534  2,575  2,603  

流动负债合计 15,070  16,454  16,857  17,283   营运资金变动 557  -2,545  -296  84  

长期借款 6,453  7,253  7,253  7,253   经营活动现金流 7,890  7,949  12,423  15,960  

其他长期负债 1,543  1,543  1,543  1,543   资本开支 -2,386  -2,386  -1,139  -623  

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  25,250  25,653  26,079   投资活动现金流 -2,522  -2,641  -1,218  -716  

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  6,587  8,597  11,429   债务募资 -113  800  0  0  

股东权益合计 32,572  37,325  44,362  54,273   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  62,575  70,016  80,352   现金净流量 2,678  3,511  8,391  12,130  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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