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主力矿山停产影响公司 Q3 业绩 

——2025 年三季报点评 2025 年 10 月 30 日 
 

 

 事件：公司发布 2025 年 三季 报。公司 2025 年 前 三季 度实 现营 业收 入 539.76

亿元 ，同 比增 长 17.23%；实 现归 属 母公 司股 东净 利 润 36.79 亿元 ，同 比增 长

39.18%；实 现扣 非后 归 属于 母公 司股 东 净利 润 42.14 亿 元 ，同比 增长 60.92%。

公 司 2025Q3 单季 度 实现 营业 收 入 189.09 亿 元 ，同 比增 长 7.97%，环 比 减少

6.43%；实 现 归属 母公 司 股东 净利 润 9.84 亿 元， 同比 增长 9.28%，环 比 减少

40.59%；实 现扣 非后 归 属于 母公 司股 东 净利 润 12.56 亿 元 ，同比 增长 32.65%，

环比 减少 25.63%。  

 主力矿山停产影响公司业绩 ： 因公司主力 铜 钼矿 山内 蒙古 矿业 在 7 月 停产 ，

使公 司在 报告 期 内矿 山铜 、 钼矿 产产 量有 所 下降 。 2025 年 前三 季度 公司 生 产

矿产 金 13.75 吨 、冶炼 金 27.87 吨、矿山 铜 5 万 吨 、电 解 铜 30.43 万 吨 ，分 别

同比 变化 +5.40%、+0.23%、-19.48%、 +5.15%；公 司销 售矿 产金 13.40 吨、

冶炼 金 27.24 吨 、矿山 铜 5.07 万 吨 、电 解 铜 29.25 万 吨 ，分 别 同比 变化 +5.19%、

-1.85%、-21.88%、 +5.82%。其 中 2025Q3 单 季度 公 司生 产矿 产金 4.62 吨、

冶炼 金 8.55 吨 、矿山 铜 1.19 万 吨 、电 解 铜 10.04 万 吨，分别 同比 变化 +11.88%、

-2.42%、-41.67%、-7.97%；公司 销 售矿 产金 4.53 吨 、9.14 吨、矿山 铜 1.07

万吨 、电 解铜 10.19 万 吨，分别 同比 变化 +3.69%、-4.43%、-50.37%、-7.61%。

尽管 2025Q3 国 内 黄金 均价 达 到 793.26 元/克 ，同 比上 涨 39.38%，环 比 上涨

2.99%；2025Q3 国 内电 解铜 均 价达 到 79784.70 元/吨， 同 比上 涨 6.09%、 环

比上 涨 2.15%，但 三 季度 公司 金属 产 品产 销减 少以 及 成本 的 上行 ，影响 了公 司

矿产 品的 盈利 能 力 ，使 公司 2025Q3 毛利 率 环比 下降 2.66 个百 分点 至 15.23%

拖累 公司 2025Q3 业绩 出 现环 比下 滑。  

 大股东资产注入、新建矿山建设进展顺利，公司黄金增量可期，成长性有

望逐步凸显：报 告 期 内 ， 公 司继 续 推 进 收 购 控 股 股 东 中 国 黄 金 集 团 旗 下内 蒙

古金 陶 49.34%股权 、河北 大白 阳金 矿 80%股 权、辽 宁天 利 70%股 权和 辽宁 金

凤黄 金矿业 70%股权 项目 。若 收 购完 成， 公司 将 增加近 2 吨的 矿产 金产 量 。

此外 ，报 告期 内 公司 重点 推动 莱 州汇 金矿 业 纱岭 金矿 建设 工 程 ，纱岭 金矿 年 产

矿产金 10 吨 ，有 望于 2026 年 建成 ，将 大 幅增 加公 司的 矿 产金 产量 。公 司 大

股东 优质 矿产 资 源的 注入 以 及 公 司纱 岭金 矿 的投 产将 显著 提升 公司 成长 性 ，打

开公 司未 来的 发 展空 间。  

 投资建议：公司内 蒙古 矿业 已 于 9 月 10 日复 产， 且 迅速 达产 ，公 司 2025Q4

矿 产 品 的 产 销 量 与 盈 利 能 力 有 望 得 到 恢 复 。 金 铜 价 格 持 续 上 涨 下 ， 预 计 公 司

2025-2027 年归 属 于母 公司 股 东净 利润 53.34/78.59/85.82 亿元 ，EPS 分别 为

1.10/1.62/1.77 元，对 应 2025-2027 年 PE 为 20.26/13.75/12.60x，维 持“推

荐” 评级 。  

 风险提示：1）铜精矿 价格 大 幅 下跌 的 风险 ；2） 黄 金价 格 大幅 下 跌 的风 险 ；

3）铜冶 炼加 工 费大 幅下 降的 风 险 ；4）公 司矿 产金 、矿山 铜 产销 量不 及预 期 的

风险 ；5） 公 司新 建项 目 进度 不及 预期 的 风险 。  
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市场数据 2025-10-29 

股票代码 600489 

A 股收盘价(元) 22.75 

上证指数 4,016.33 

总股本（万股） 484,731 

实际流通 A 股(万股) 484,731 

流通 A 股市值(亿元) 1103 
 

相对沪深 300 表现图 2025-10-29 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

相关研究 

1.【银河有色】公司点评_中金黄金：金属价格上涨

驱动业绩，矿产金增量可期 

2.【银河有色】公司点评_中金黄金：金价上涨支撑

盈利，Q4 业绩有望新高 
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附录： 

公司财务预测表（百万元） 

 
资料来源：公司数据，中国银河证券研究院

报表预测

利润表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        营业收入 57150.95 61263.64 65556.15 73837.57 89247.81 95453.16

  减: 营业成本 50458.73 53130.52 55559.19 59840.56 70593.56 75022.70

        营业税金及附加 770.61 932.05 1088.81 1226.35 1482.30 1585.36

        营业费用 89.34 82.60 83.53 94.09 113.72 121.63

        管理费用 1842.95 1675.89 2015.83 2270.48 2744.34 2935.15

    研发费用 660.45 683.51 730.50 833.29 1007.20 1077.23

        财务费用 430.66 429.18 339.64 485.40 586.71 627.50

        减值损失 -99.26 -256.29 -586.35 -586.35 -586.35 -586.35

  加: 投资收益 166.44 172.35 181.84 70.00 70.00 70.00

        公允价值变动损益 -36.02 36.10 2.84 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 3127.89 4794.61 6509.68 9227.40 12859.99 14223.57

  加: 其他非经营损益 118.59 23.27 -187.05 -15.06 -15.06 -15.06

        利润总额 3246.48 4817.88 6322.63 9212.33 12844.92 14208.51

  减: 所得税 546.68 688.07 946.38 2121.50 3029.64 3370.54

        净利润 2699.79 4129.82 5376.25 7090.84 9815.28 10837.97

  减: 少数股东损益 384.13 639.39 817.57 1100.00 1300.00 1600.00

        归属母公司股东净利润 2315.67 3490.43 4558.68 5334.49 7858.93 8581.62

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        货币资金 9861.74 8319.56 10978.26 10337.26 12494.69 18223.13

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 1177.89 948.52 1166.58 1422.19 1668.99 1626.67

        其他应收款（合计） 551.37 280.60 616.53 0.00 0.00 0.00

        存货 11621.45 11398.80 10400.62 13078.65 14619.71 14816.49

        其他流动资产 2.78 1.64 1.92 191.58 191.58 191.58

        长期股权投资 895.85 1414.63 1461.08 1531.08 1601.08 1671.08

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 1.34 4.75

        投资性房地产 22.89 21.04 19.20 13.85 8.51 3.17

        固定资产和在建工程 15945.81 16425.86 16982.39 17107.28 15462.94 13664.76

        无形资产和开发支出 5222.24 10656.13 10926.89 9454.67 7982.44 6510.22

        其他非流动资产 4511.87 4746.27 4962.38 16128.86 10787.89 7315.36

        资产总计 48642.31 52680.24 55638.66 55959.87 56175.25 58852.39

        短期借款 8629.22 8504.98 8284.70 4909.18 1373.82 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 5339.93 5223.61 5749.03 6806.53 7253.03 7423.49

        长期借款 2099.55 5366.12 6453.06 5953.06 4953.06 3953.06

        其他负债 13199.65 11354.46 10864.23 7488.71 3953.36 2579.53

        负债合计 20639.12 21944.20 23066.31 20248.30 16159.44 13956.08

        股本 4847.31 4847.31 4847.31 4847.31 4847.31 4847.31

        资本公积 9175.19 9301.18 9343.70 9343.70 9343.70 9343.70

        留存收益 11852.42 11760.29 13201.83 15241.05 18245.28 21525.78

        归属母公司股东权益 25874.92 25908.78 27392.84 29432.06 32436.30 35716.80

        少数股东权益 2128.27 4827.27 5179.51 6279.51 7579.51 9179.51

        股东权益合计 28003.19 30736.05 32572.35 35711.57 40015.81 44896.31

        负债和股东权益合计 48642.31 52680.24 55638.66 55959.87 56175.25 58852.39

现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        经营性现金净流量 5677.20 6423.47 7890.18 10515.73 14145.49 16042.18

        投资性现金净流量 -946.87 -1688.22 -2522.15 -3500.54 -2011.30 -2011.30

        筹资性现金净流量 -2453.98 -6108.13 -2689.19 -7656.19 -9976.76 -8302.45

        现金流量净额 2260.22 -1470.52 2677.86 -641.00 2157.43 5728.44
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