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⚫ 黄金价格大幅上涨，盈利水平持续提升。根据钢联数据，25Q3 黄金均价为 792.8 元

/克，同比 24Q3 上涨 39.54%，环比 25Q2 上涨 2.84%。受益于黄金价格大幅上

涨，公司 25Q3 盈利能力加速改善。利润方面，公司 25Q3单季实现扣非归母净利

润 3.29 亿元，同比增长 72.44%，增速较 25Q2的 70.9%加快 1.54PCT；利润率方

面，公司 25Q3 单季销售毛利率 12.62%，较 25Q2 的 12.31%增长 0.31PCT；公司

25Q3 单季扣非后销售净利率 6.24%，较 25Q2 的 5.55%增长 0.69PCT。公司持续

实施铅锌和贵金属两大业务双轮驱动的发展战略，随着未来贵金属价格进一步上

涨，盈利能力有望稳步提升。 

⚫ 平台定位日益清晰，集团资产有望注入。公司是中国五矿集团有限公司旗下整合矿

产及冶炼资源的主要上市公司平台，当前与金信铅业、黄沙坪矿业等存在同业情

况。根据 2025 年 9 月 16 日公司披露的《无偿划转协议》，水口山集团与湖南有限

持有的 3.35 亿股公司股份（占上市公司总股本的 31.26%）无偿划转至湖南有色，

公司控股股东同步变为湖南有色。 随着股权关系结构理顺，未来相关资产注入进程

或提上日程，公司内生增长的动能有望进一步增强。 

⚫ 金价左侧或已企稳，看好金价中期上行。本轮金价自 10 月 16 日调整以来，国内外

隐含波动率指标持续下降。截止 2025 年 11 月 7 日，Cboe黄金 ETF 波动率已下降

至 20.13%，基本持平 9 月波动率区间 16%-20%的区间上限，并且上期所黄金期权

平值隐波同步下降至 18.2%以下。由于隐含波动率已下降至金价波动的正常区间范

围，我们认为金价左侧或已企稳。向后看，黄金在法币信用下行与通胀预期上行多

重利多因素下有望维持中期上行，公司业绩有望受益贵金属价格上涨而持续提升。 

 

 

⚫ 我们根据当前贵金属价格，调整公司 2025-27 年每股收益分别为 1.02、1.43、1.56

元（原预测为 1.03、1.21、1.33元），根据可比公司 2025年市盈率估值水平，给予

公司 2025 年 20XPE估值，对应目标价 20.4 元，维持买入评级。 

风险提示 
全年产量目标完成进展不及预期，矿产金、银成本大幅上升，资产注入计划变化 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19,406 19,759 22,287 24,927 27,101 

  同比增长(%) -4.9% 1.8% 12.8% 11.8% 8.7% 

营业利润(百万元) 755 973 1,346 1,868 2,043 

  同比增长(%) 14.7% 28.9% 38.4% 38.7% 9.4% 

归属母公司净利润(百万元) 611 787 1,094 1,532 1,673 

  同比增长(%) 24.0% 28.7% 39.1% 40.0% 9.2% 

每股收益（元） 0.57 0.73 1.02 1.43 1.56 

毛利率(%) 8.5% 8.8% 10.7% 11.9% 11.9% 

净利率(%) 3.1% 4.0% 4.9% 6.1% 6.2% 

净资产收益率(%) 22.1% 19.7% 22.3% 24.7% 21.4% 

市盈率 26.3 20.4 14.7 10.5 9.6 

市净率 4.4 3.7 2.9 2.3 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年11月10日） 15.09元 

目标价格 20.4元 

52周最高价/最低价 18.32/7.66元 

总股本/流通 A股（万股） 107,287/75,181 

A股市值（百万元） 16,190 

国家/地区 中国 

行业 有色金属 

报告发布日期 2025年 11月 11日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 0.67 -8.27 24.92 68.23 

相对表现% -0.22 -9.96 10.55 53.83 

沪深 300% 0.89 1.69 14.37 14.4 
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表 1：可比公司估值（PE） 

公司 代码 
最新价格

（元） 
每股收益（元） PE 

  2025/11/10 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

中金岭南 000060 5.44  0.28  0.31  0.32  19.51  17.61  17.08  

山金国际 000975 21.50  1.24  1.49  1.96  17.35  14.42  10.99  

湖南黄金 002155 22.15  1.06  1.25  1.51  20.92  17.72  14.66  

驰宏锌锗 600497 6.70  0.36  0.39  0.43  18.68  17.15  15.47  

山东黄金 600547 36.41  1.44  1.78  2.09  25.34  20.50  17.40  

调整后平均      20.00  17.00  16.00  

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 600 375 575 839 1,502  营业收入 19,406 19,759 22,287 24,927 27,101 

应收票据、账款及款项融资 514 681 653 714 808  营业成本 17,750 18,017 19,902 21,970 23,884 

预付账款 173 385 302 348 425  销售费用 27 26 32 34 37 

存货 2,210 2,125 2,285 2,616 2,801  管理费用 531 472 538 627 661 

其他 338 483 440 470 519  研发费用 158 142 299 239 273 

流动资产合计 3,835 4,049 4,255 4,987 6,055  财务费用 105 76 72 68 61 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 3 54 0 1 1 

固定资产 3,931 4,172 4,643 5,180 5,815  公允价值变动收益 (9) 25 0 0 0 

在建工程 590 130 662 956 1,141  投资净收益 (8) 15 0 0 0 

无形资产 676 653 642 632 621  其他 (59) (40) (98) (120) (141) 

其他 82 133 117 115 115  营业利润 755 973 1,346 1,868 2,043 

非流动资产合计 5,279 5,087 6,064 6,883 7,691  营业外收入 4 15 12 12 12 

资产总计 9,114 9,137 10,320 11,870 13,746  营业外支出 2 26 21 17 21 

短期借款 1,699 1,913 2,002 1,794 1,826  利润总额 757 961 1,337 1,863 2,033 

应付票据及应付账款 896 1,127 1,155 1,252 1,414  所得税 122 159 221 309 337 

其他 1,276 1,131 1,071 1,178 1,164  净利润 635 802 1,115 1,554 1,697 

流动负债合计 3,871 4,170 4,228 4,224 4,404  少数股东损益 23 15 21 22 23 

长期借款 980 3 3 3 3  归属于母公司净利润 611 787 1,094 1,532 1,673 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.73 1.02 1.43 1.56 

其他 506 473 482 482 482        

非流动负债合计 1,486 476 486 486 486  主要财务比率      

负债合计 5,357 4,646 4,714 4,710 4,890   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 125 136 157 180 203  成长能力      

实收资本（或股本） 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073  营业收入 -4.9% 1.8% 12.8% 11.8% 8.7% 

资本公积 3,072 3,072 3,072 3,072 3,072  营业利润 14.7% 28.9% 38.4% 38.7% 9.4% 

留存收益 (2,027) (1,321) (227) 1,305 2,978  归属于母公司净利润 24.0% 28.7% 39.1% 40.0% 9.2% 

其他 1,514 1,530 1,530 1,530 1,530  获利能力      

股东权益合计 3,757 4,491 5,606 7,160 8,857  毛利率 8.5% 8.8% 10.7% 11.9% 11.9% 

负债和股东权益总计 9,114 9,137 10,320 11,870 13,746  净利率 3.1% 4.0% 4.9% 6.1% 6.2% 

       ROE 22.1% 19.7% 22.3% 24.7% 21.4% 

现金流量表       ROIC 11.2% 13.4% 16.8% 19.4% 17.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 635 802 1,115 1,554 1,697  资产负债率 58.8% 50.8% 45.7% 39.7% 35.6% 

折旧摊销 1,195 222 50 39 41  净负债率 59.5% 34.9% 26.0% 14.3% 4.1% 

财务费用 105 76 72 68 61  流动比率 0.99 0.97 1.01 1.18 1.37 

投资损失 8 (15) 0 0 0  速动比率 0.42 0.46 0.47 0.56 0.74 

营运资金变动 (147) (195) (38) (307) (228)  营运能力      

其它 (1,105) 217 (65) 1 1  应收账款周转率 91.5 75.8 72.8 82.0 76.5 

经营活动现金流 690 1,107 1,134 1,356 1,571  存货周转率 8.6 8.3 9.0 9.0 8.8 

资本支出 (2,406) 33 (939) (859) (850)  总资产周转率 2.1 2.2 2.3 2.2 2.1 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,625 (337) 0 0 0  每股收益 0.57 0.73 1.02 1.43 1.56 

投资活动现金流 (782) (304) (939) (859) (850)  每股经营现金流 0.64 1.03 1.06 1.26 1.46 

债权融资 (480) (1,093) (13) 43 (29)  每股净资产 3.39 4.06 5.08 6.51 8.07 

股权融资 1,200 0 0 0 0  估值比率      

其他 (551) 81 18 (276) (29)  市盈率 26.3 20.4 14.7 10.5 9.6 

筹资活动现金流 168 (1,012) 4 (233) (58)  市净率 4.4 3.7 2.9 2.3 1.9 

汇率变动影响 4 (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.9 12.8 11.1 8.2 7.6 

现金净增加额 81 (211) 200 264 663  EV/EBIT 18.9 15.5 11.5 8.4 7.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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