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西部黄金（601069.SH）2025 年三季报点评  

   

自产金量价齐升增厚利润，期待美盛达产 
 

 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 104.04 亿

元，同比增长 106.2%，归母净利 2.96 亿元，同比增长 168.04%，扣非归母净

利 4.05 亿元，同比增长 134.59%；单季度看，Q3 单季度公司实现营收 53.74

亿元，同比增长 159.71%，环比增长 74.07%，归母净利润 1.43 亿元，同比增

长 222%，环比增长 19.86%；扣非归母净利 2.21 亿元，同比增长 159.87%，

环比增长 58.58%，业绩符合预期。 

➢ 点评：黄金板块量价齐升，降本增效抬升盈利空间。量：前三季度公司实现

自产金产/销量 0.92/1.15 吨，同比增长 24.23%/27.20%， Q3 单季度产/销量

0.39/0.50 吨，同比增长 70.4%/83.8%。锰板块，前三季度公司电解锰/锰矿石/

硅锰合金产量 5.9/43.1/4.7 万吨，同比变动-3.0%/+25.8%/-37.9%，Q3 单季

度电解锰/锰矿石/硅锰合金产量 1.9/27.2/1.1 万吨，同比变动-7.4%/+32.5%/-

59.1%；生产目标：根据年报，公司计划全年实现矿产/冶炼金产量 1.79/8.00 吨，

锰矿石/电解锰产量 45/8 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%；

锰：前三季度电解锰均价 1.48 万元人民币/吨，同比增长 5.0%，Q3 锰均价 1.5

万元人民币/吨，同比增长 6.7%，环比增长 1.5%；成本：前三季度矿产金销售

成本约 262 元/克，同比下降 5.17%，Q3 单季度成本约为 236 元/克，对比上半

年成本（282 元/克）持续优化；利：前三季度公司自产金实现毛利率 62.93%，

同比增长 17.38pct，Q3 单季度实现毛利率 68.96%，同比增长 15.31pct，对比

上半年毛利率增长 11.33pct 。 Q1-3 电解锰 / 锰矿石 / 硅锭毛利率

17.85%/33.85%/12.84%，同比增长 1.80/3.83/1.48pct。公司前三季度整体毛

利率/净利率 8.12%/2.76%，同比变动-1.93%/+0.21pct，Q3 单季度毛利率/净

利率 7.65%/2.65%，同比下降 2.35/0.37pct，环比下降 2.21/1.18pct。综上，

公司在金价上行实现量价齐升降本增效，利润空间大幅提升。 

➢ 集团优质资产注入，助力产量增长：今年 6 月公司以 16.55 亿人民币对价收

购集团新疆美盛 100%股权，其核心资产卡特巴阿苏金铜矿拥有金金属资源量

78.73 吨，平均品位 3.13 克/吨，铜金属资源量 4.9 万吨，项目满产后年产黄金

3.3 吨。矿山已于 5 月 30 日正式投产，目前处于产能爬坡阶段，公司即将步入

高速增长期。 

➢ 投资建议：伴随公司卡特巴阿苏金铜矿注入完成且正式投产，公司 2024 年

利润扭亏为盈后 2025 年即将开启高速增长期。我们预计公司 2025-2027 年归

母净利润分别为 5.04/20.21/29.43 亿元，按照 10 月 31 日收盘价，对应 PE 为

50/12/9 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） 7,001  14,354  19,434  21,428  

增长率（%） 56.7  105.0  35.4  10.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 290  504  2,021  2,943  

增长率（%） 205.7  74.0  301.1  45.6  

每股收益（元） 0.32  0.55  2.22  3.23  

PE 87  50  12  9  

PB 5.4  4.8  3.5  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 7,001  14,354  19,434  21,428   成长能力（%）     

营业成本 6,201  13,150  16,146  16,901   营业收入增长率 56.68  105.03  35.39  10.26  

营业税金及附加 80  144  194  214   EBIT 增长率 487.23  75.15  246.47  43.85  

销售费用 3  7  10  11   净利润增长率 205.69  74.01  301.07  45.62  

管理费用 248  244  311  321   盈利能力（%）     

研发费用 29  29  39  43   毛利率 11.42  8.39  16.92  21.13  

EBIT 453  794  2,751  3,957   净利润率 4.14  3.51  10.40  13.73  

财务费用 33  114  170  112   总资产收益率 ROA 3.80  3.33  12.76  17.24  

资产减值损失 -35  -43  -13  -13   净资产收益率 ROE 6.24  9.74  28.41  30.23  

投资收益 -6  -7  -10  -11   偿债能力     

营业利润 368  630  2,558  3,822   流动比率 2.13  1.53  2.11  3.35  

营业外收支 -3  0  0  0   速动比率 1.43  0.78  1.33  2.35  

利润总额 366  630  2,558  3,822   现金比率 0.79  0.34  0.60  1.29  

所得税 76  126  537  879   资产负债率（%） 39.18  65.84  55.09  42.95  

净利润 290  504  2,021  2,943   经营效率     

归属于母公司净利润 290  504  2,021  2,943   应收账款周转天数 32.24  26.68  30.40  33.34  

EBITDA 850  1,344  3,478  4,710   存货周转天数 41.88  45.82  57.93  55.88  

      总资产周转率 0.97  1.26  1.25  1.30  

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

货币资金 1,176  1,487  2,197  3,548   每股收益 0.32  0.55  2.22  3.23  

应收账款及票据 899  1,833  2,481  2,736   每股净资产 5.09  5.68  7.81  10.69  

预付款项 175  657  65  68   每股经营现金流 0.40  -1.13  3.21  4.14  

存货 829  2,519  2,678  2,569   每股股利 0.05  0.09  0.35  0.51  

其他流动资产 97  208  270  294   估值分析     

流动资产合计 3,175  6,704  7,691  9,215   PE 87  50  12  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.4  4.8  3.5  2.6  

固定资产 2,043  2,213  2,246  2,176   EV/EBITDA 36.80  23.28  8.99  6.64  

无形资产 1,528  4,028  4,028  4,028   股息收益率（%） 0.18  0.32  1.28  1.86  

非流动资产合计 4,451  8,436  8,147  7,850        

资产合计 7,626  15,140  15,838  17,065        

短期借款 422  2,722  1,722  722   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 290  804  987  1,033   净利润 290  504  2,021  2,943  

其他流动负债 778  866  940  997   折旧和摊销 397  549  727  752  

流动负债合计 1,490  4,391  3,648  2,752   营运资金变动 -395  -2,536  -35  -85  

长期借款 768  3,877  3,377  2,877   经营活动现金流 364  -1,032  2,925  3,774  

其他长期负债 731  1,699  1,699  1,699   资本开支 -158  -4,487  -437  -453  

非流动负债合计 1,498  5,577  5,077  4,577   投资 -51  0  0  0  

负债合计 2,988  9,968  8,725  7,329   投资活动现金流 -208  -4,521  -446  -464  

股本 918  911  911  911   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1  1  2  2   债务募资 436  5,937  -1,500  -1,500  

股东权益合计 4,638  5,172  7,113  9,736   筹资活动现金流 300  5,864  -1,769  -1,959  

负债和股东权益合计 7,626  15,140  15,838  17,065   现金净流量 456  311  710  1,351  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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