
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年11月18日

优于大市中国黄金国际（02099.HK）
Q3 业绩表现亮眼，公司兼具高业绩弹性及高成长性

核心观点 公司研究·海外公司财报点评

有色金属·工业金属

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：杨耀洪

010-88005312 021-60933161
liumengluan@guosen.com.cn yangyaohong@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980520040005

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 136.80 港元

总市值/流通市值 54229/54229 百万港元

52周最高价/最低价 156.60/34.21 港元

近 3 个月日均成交额 411.23 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国黄金国际（02099.HK）半年报点评：Q2 业绩环比明显提升，

铜金组合充分释放业绩弹性》 ——2025-08-18

公司发布三季报：前三季度实现营收9.25亿美元，同比+99.83%；实现归母

净利润 3.41 亿美元，同比扭亏；其中，Q1/Q2/Q3 分别实现归母净利润

0.85/1.15/1.41亿美元，Q3环比+22.43%。公司Q3利润环比再次实现明显

提升，主要得益于金铜价格上涨以及甲玛矿销售折价系数提升。

核心产品产销量数据方面：公司前三季度实现黄金产量4.02吨，实现黄金

销量4.21吨。其中长山壕前三季度黄金产量约2.12吨，黄金销量约2.34

吨；甲玛矿前三季度黄金产量约1.90吨，黄金销量约1.87吨。公司前三季

度实现铜产量5.41万吨，实现铜销量5.33万吨。公司2025年产量指引：

长山壕黄金产量指引约2.4-2.6吨；甲玛矿黄金产量指引约2.15-2.3吨，

铜产量指引约6.3-6.7万吨。全年的维度来看，公司金、铜产量超过指引的

可能性较高。

核心产品成本数据方面：长山壕前三季度黄金单位生产成本1639美元/盎司；

甲玛矿前三季度铜单位生产成本3.23美元/磅，Q1/Q2/Q3单位生产成本分别

为3.41/3.19/3.13美元/磅，前三季度扣除副产品抵扣额后铜单位生产成本

0.40美元/磅，Q1/Q2/Q3分别为0.73/0.33/0.16美元/磅，Q3成本继续优化。

长山壕稳步经营，甲玛矿稳中有进：长山壕金矿为露天采矿作业，设计开采

及选矿能力为60000吨/日，于2019年7月更新矿山计划，产能降为40000

吨/日；矿山露天开采作业正在逐步接近矿山寿命末期，井下工程大约在

2029-2030年建成投产，在过渡期产量调低至每年2.7吨左右水平。甲玛铜

金多金属矿以地下采矿作业及露天作业方式开采，综合采矿及选矿能力为

50000吨/日；2023年 3月，甲玛矿区的果朗沟尾矿库发生尾砂外溢，矿区

停止运营；2024年 5月，经相关部门批准，二期选矿厂恢复运营，日选矿能

力为34000吨，低于设计选矿能力；公司正积极推进三期尾矿库建设，预计

于2027年上半年建成并投入运营；三期尾矿库一旦运营，总计日选矿能力

预计将增加至44000吨/日。

风险提示：矿产品销售价格不达预期的风险，公司矿产品产销量和成本不达

预期的风险，公司项目建设进度不达预期的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

上调全年业绩预期。预计公司2025-2027年营收分别为12.77/14.40/15.64

(原预测11.15/11.30/12.45)亿美元，同比增速68.8%/12.7%/8.6%；归母净

利润分别为 5.02/6.66/7.40(原预测 3.95/4.07/4.56)亿美元，同比增速

700.4%/32.7%/11.0%；摊薄EPS为1.27/1.68/1.87美元，当前股价对应PE

为13.9/10.5/9.4X。考虑到公司拥有金、铜产品组合，资源储量丰富，未来

成长性较强，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万美元) 459 757 1,277 1,440 1,564

(+/-%) -58.4% 64.7% 68.8% 12.7% 8.6%

归母净利润(百万美元) -26 63 502 666 740

(+/-%) -- 346.0% 700.4% 32.7% 11.0%

每股收益（美元） -0.06 0.16 1.27 1.68 1.87

EBIT Margin 7.0% 16.3% 47.7% 53.7% 54.8%

净资产收益率（ROE） -1.5% 3.6% 23.8% 25.8% 23.9%

市盈率（PE） -273.4 111.1 13.9 10.5 9.4

EV/EBITDA 52.6 30.2 8.5 7.2 6.7

市净率（PB） 4.08 3.96 3.30 2.70 2.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 Q3 实现归母净利润 1.41 亿美元，业绩表现亮眼

公司发布 2025 年三季报：前三季度实现营收 9.25 亿美元，同比+99.83%；实现归

母净利润 3.41 亿美元，同比扭亏。其中，Q1/Q2/Q3 分别实现营收 2.73/3.07/3.45

亿美元，Q3 环比+12.29%；Q1/Q2/Q3 分别实现归母净利润 0.85/1.15/1.41 亿美元，

Q3 环比+22.43%。公司 Q3 利润环比再次实现明显提升，主要得益于金铜价格上涨

以及甲玛矿销售折价系数提升。

图1：公司营业收入 图2：公司归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

核心产品产销量数据方面：公司前三季度实现黄金产量 4.02 吨，Q1/Q2/Q3 产量

分别为 1.39/1.35/1.28 吨，前三季度实现黄金销量 4.21 吨，Q1/Q2/Q3 销量分别

为 1.50/1.44/1.27 吨。其中长山壕前三季度黄金产量约 2.12 吨，Q1/Q2/Q3 产量

分别为 0.74/0.69/0.69 吨，前三季度黄金销量约 2.34 吨，Q1/Q2/Q3 销量分别为

0.85/0.79/0.69 吨；甲玛矿前三季度黄金产量约 1.90 吨，Q1/Q2/Q3 产量分别为

0.65/0.66/0.59 吨，前三季度黄金销量约 1.87 吨，Q1/Q2/Q3 销量分别为

0.65/0.65/0.58 吨。公司前三季度实现铜产量 5.41 万吨，Q1/Q2/Q3 产量分别为

1.69/1.80/1.92 万吨，前三季度实现铜销量 5.33 万吨，Q1/Q2/Q3 销量分别为

1.67/1.76/1.90 万吨。公司 2025 年产量指引：长山壕黄金产量指引约 2.4-2.6

吨，前三季度已完成指引的 82%-88%；甲玛矿黄金产量指引约 2.15-2.3 吨，前三

季度已完成指引的 83%-89%，铜产量指引约 6.3-6.7 万吨，前三季度已完成指引

的 81%-86%。全年的维度来看，公司金、铜产量超过指引的可能性较高。

图3：公司黄金产销量（吨） 图4：公司铜产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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核心产品成本数据方面：长山壕前三季度黄金单位生产成本 1639 美元/盎司，

Q1/Q2/Q3 单位生产成本分别为 1625/1612/1689 美元/盎司；甲玛矿前三季度铜单

位生产成本 3.23 美元/磅，Q1/Q2/Q3 单位生产成本分别为 3.41/3.19/3.13 美元/

磅，前三季度扣除副产品抵扣额后铜单位生产成本 0.40 美元/磅，Q1/Q2/Q3 分别

为 0.73/0.33/0.16 美元/磅，Q3 成本继续优化。

图5：长山壕黄金单位生产成本（美元/盎司） 图6：甲玛矿铜单位生产成本（美元/磅）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 长山壕稳步经营，甲玛矿稳中有进

公司目前主要运营位于内蒙古自治区的长山壕金矿，以及位于西藏自治区的甲玛

铜金多金属矿——

长山壕金矿：项目有两个低品位、近地表的黄金矿床以及其他矿化物，主要矿床

为东北矿区，而第二个较小的矿床为西南矿区(于 2020 年 6 月作业结束)。长山壕

金矿为露天采矿作业，设计开采及选矿能力为 60000 吨/日，于 2019 年 7 月更新

矿山计划，产能降为 40000 吨/日。矿山矿石经过氰化浸提，然后进行电解以提炼

黄金，最后制成金锭，再出售予精炼厂。长山壕金矿露天开采作业正在逐步接近

矿山寿命末期，井下工程大约在 2029-2030 年建成投产，在过渡期产量调低至每

年 2.7 吨左右水平。

图7：长山壕黄金产量（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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甲玛铜金多金属矿：项目是一个大型铜金多金属矿床，蕴含铜、黄金、银、钼、

铅和锌。甲玛矿区以地下采矿作业及露天作业方式开采。甲玛矿区一期于 2010

年下半年开始进行采矿作业，并于 2011 年初达到设计产能 6000 吨/日；甲玛矿区

二期于 2018 年开始进行采矿作业，设计产能为 44000 吨/日；综上甲玛矿区综合

采矿及选矿能力为 50000 吨/日。2023 年 3 月，甲玛矿区的果朗沟尾矿库发生尾

砂外溢，矿区停止运营；2023 年 12 月，在收到拉萨市政府的批准后，开始逐步

恢复若干运营；截至 2024 年 5 月 30 日，经政府相关部门的批准，二期选矿厂已

恢复运营，日选矿能力为 34000 吨，低于设计选矿能力；于生产提量阶段，已运

营的一期选矿厂已停止运营。公司正在积极推进三期尾矿库建设，预计于 2027

年上半年建成并投入运营。三期尾矿库一旦运营，总计日选矿能力预计将增加至

44000 吨/日。

图8：甲玛矿铜产量（万吨） 图9：甲玛矿黄金产量（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测：维持“优于大市”评级。基于公司前三季度业绩表现，上调全年业绩预期。

预计公司 2025-2027 年营收分别为 12.77/14.40/15.64(原预测 11.15/11.30/12.45)

亿美元，同比增速68.8%/12.7%/8.6%；归母净利润分别为 5.02/6.66/7.40(原预测

3.95/4.07/4.56) 亿 美 元 ， 同 比 增 速 700.4%/32.7%/11.0% ； 摊 薄 EPS 为

1.27/1.68/1.87美元，当前股价对应PE为13.9/10.5/9.4X。考虑到公司拥有金、铜

产品组合，资源储量丰富，未来成长性较强，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 97 184 698 1399 2148 营业收入 459 757 1277 1440 1564

应收款项 20 9 15 17 18 营业成本 379 570 588 576 609

存货净额 292 290 297 285 303 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 68 67 113 127 138 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 476 668 1240 1945 2725 管理费用 48 64 268 278 286

固定资产 1482 1375 1306 1255 1199 财务费用 (25) (22) (20) (20) (20)

无形资产及其他 775 753 565 377 188 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 55 91 91 91 91 资产减值及公允价值变动 0 0 (14) 10 10

长期股权投资 47 48 48 48 48 其他收入 (76) (52) 148 148 148

资产总计 2835 2936 3250 3717 4252 营业利润 (19) 93 575 764 847

短期借款及交易性金融负债 144 149 100 100 100 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 23 44 45 43 46 利润总额 (19) 93 575 764 847

其他流动负债 138 148 156 154 164 所得税费用 4 28 69 92 102

流动负债合计 305 341 301 297 310 少数股东损益 3 3 4 5 5

长期借款及应付债券 623 593 593 593 593 归属于母公司净利润 (26) 63 502 666 740

其他长期负债 179 215 215 215 215

长期负债合计 802 809 809 809 809 现金流量表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1107 1150 1110 1106 1119 净利润 (26) 63 502 666 740

少数股东权益 21 24 27 30 34 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1707 1762 2114 2580 3098 折旧摊销 122 146 344 349 355

负债和股东权益总计 2835 2936 3250 3717 4252 公允价值变动损失 0 0 14 (10) (10)

财务费用 (25) (22) (20) (20) (20)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (188) 44 (50) (8) (17)

每股收益 (0.06) 0.16 1.27 1.68 1.87 其它 3 3 3 4 4

每股红利 0.26 0.29 0.38 0.50 0.56 经营活动现金流 (90) 255 813 1001 1071

每股净资产 4.31 4.45 5.33 6.51 7.82 资本开支 0 (40) (100) (100) (100)

ROIC 2% 4% 23% 33% 41% 其它投资现金流 0 (118) 0 0 0

ROE -1% 4% 24% 26% 24% 投资活动现金流 (10) (159) (100) (100) (100)

毛利率 17% 25% 54% 60% 61% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 16% 48% 54% 55% 负债净变化 189 (29) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 36% 75% 78% 78% 支付股利、利息 (105) (116) (151) (200) (222)

收入增长 -58% 65% 69% 13% 9% 其它融资现金流 (401) 281 (49) 0 0

净利润增长率 -- 346% 700% 33% 11% 融资活动现金流 (232) (10) (199) (200) (222)

资产负债率 40% 40% 35% 31% 27% 现金净变动 (331) 87 514 701 749

股息率 1.5% 1.7% 2.2% 2.9% 3.2% 货币资金的期初余额 428 97 184 698 1399

P/E (273.4) 111.1 13.9 10.5 9.4 货币资金的期末余额 97 184 698 1399 2148

P/B 4.1 4.0 3.3 2.7 2.2 企业自由现金流 (27) 237 730 921 992

EV/EBITDA 52.6 30.2 8.5 7.2 6.7 权益自由现金流 (239) 504 699 939 1009

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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