
公司首次覆盖报告 · 有色金属行业 

 

 

www.chinastock.com.cn                     证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明

  

 

 

金价上涨，公司业绩弹性释放 
2025 年 12 月 29 日 

 

核心观点 

 公司是一家快速成长的国际化黄金生产商，主要在全球范围内从事黄金的

采、选和销售业务：公司在全 球 范围 内运 营 6 座 黄 金矿 山 和 1 座 多金 属矿 山 ，

矿山 版图 主要 位 于中 国、东南 亚 与西 非等 地 区。其中 、公 司 旗下 吉隆 矿业 、五

龙矿 业、华泰 矿业 和锦 泰 矿业 是国 内的 黄 金矿 山，专注 于黄 金采 选业 务；瀚丰

矿业 是国 内的 多 金属 矿山 ，聚 焦锌 、铅 、铜 、铝 等多 金 属的 采选 ；位 于老 挝的

控股 子公 司万 象 矿业 以金 、铜 矿 的开 采和 冶 炼为 核心 ；位 于 加纳 的控 股子 公 司

金星 瓦萨 主营 黄 金采 选；位 于老 挝的 勐康 稀 土矿 专 注 于 稀土 资源 的开 发 。此 外，

公司 控股 子公 司 广源 科技 属 于资 源综 合回 收 利用 行业 ，专 注 于废 弃电 器电 子 产

品处 理业 务 。根 据公 司 2024 年 年报 披露 ，公司 自有 矿山 共 计拥 有黄 金资 源 量

390.1 吨 、铜 资源 量 10.3 万 吨、 铅资 源 量 2.5 万 吨、 锌 资 源量 55.4 万 吨、 铝

资源 量 7.9 万 吨、 稀土 资 源量 6.4 万 吨 REO。  

 金价上涨驱动公司业绩大幅增长 ：随着公 司收 购海 外矿 山 矿产 金产 量的 逐 步

释放 ，以 及 2022 年 后黄 金价 格 进入 新一 轮 牛 市 的影 响，公 司营 业收 入与 归 母

净利 润都 出现 了 明显 的增 长 。公 司营 业收 入 从 2020 年 的 45.58 亿 元 增长 至

2024 年的 90.26 亿 元， 年 均复 合增 速 达到 18.63%；公 司 归母 净利 润从 2020

年的 7.84 亿元 增 长至 2024 年 的 17.64 亿元 ，年 均 复合 增 速达 到 22.47%。

2025 年 前三 季度 ，公 司营 业 收入 86.44 亿元 ，同 比增 长 38.91%；归 母 净利 润

20.58 亿 元 ，同 比增 长 86.21%。虽 然因 公 司主 力金 矿万 象 矿业 与金 星瓦 萨 为

保障 后续 矿产 ，新 增采 矿 作业 单元 ，生 产性 钻探 、掘 进及 采 矿等 运营 成本 相 应

增加 ，以 及 入选 矿石 品位 的 降低 与资 源地 税 率的 提升 ，造 成 2025 年前 三季 度

公司 矿产 金产 销 量的 的同 比 下滑 ，且 矿产 金单 位 营业 成本 同比 上升 16.08%至

326.86 元/克 。但 2025 年金 价大 幅上 涨 使公 司 2025 年前 三 季度 矿产 金产 品 销

售单 价同 比上 涨 44.13%至 729.58 元/克， 仍 使公 司业 绩大 幅增 长。  

 流动性盛宴与“去美元”实质化，黄金牛市有望延续：2025 年 多重 利好 齐

聚， 驱动 金价 加 速上 涨， 持 续创 下新 高。 2026 年美 联储 大 概率 将继 续降 息 ，

以及 每月 购 买 400 亿美 元国 债变 相 开启 “QE” ，美 元流 动 性边 际宽 松将 带 动

全球 黄金 ETF 基 金 持续 购金 ， 推升 金价 。 此 外 ，美 国 2024 年通 过“ 大 而美”

法案 ，以及 特朗 普 政府 任命 的新 任 美联 储主 席 将于 2026 年 5 月上 任 ，美 国 债

务的 加速 增长 与 美联 储“ 独立 性 ”或 将动 摇 使 美 国信 用问 题 加剧 ，全 球“ 去 美

元”开始 实质 化 启动 ，全 球央 行 与全 球私 人 投资 机构 或将 增 加黄 金购 买量 以 提

升资 产组 合中 黄 金的 配置 比 例， 将成 为黄 金 中期 上涨 逻辑 。  

 投资建议：公司聚焦 黄 金资 源采 选 业务 ，金价 上涨 将直 接 利 好公 司业 绩 。且 公

司海 外矿 山生 产 正常 产量 恢 复后 ，公 司业 绩 弹性 有望 更好 的 释放 。我 们预 计 公

司 2025-2027 年 实现 归母 净利 润 35.70/60.50/60.86 亿元 ，当前 股价 对 应 2025-

2027 年 PE 各 为 16.90/9.97/9.91x。首 次覆 盖 ，给 予“ 推 荐” 评级 。  

 风险提示：1）美 联储 降息 不及 预 期的 风险 ；2）金价 大幅 下跌 的风 险 ；3）公

司矿 产金 产销 量 低于 预期 的 风险 ； 4） 美 元强 于预 期的 风 险 。  
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市场数据 2025-12-29 

股票代码 600988 

A 股收盘价(元) 31.74 

上证指数 3,965.28 

总股本（万股） 190,041 

实际流通 A 股(万股) 166,391 

流通 A 股市值(亿元) 528 
 

 

相对沪深 300 表现图 

2025-12-292025-

12-29 

 

 

 
 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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一、全球化布局的黄金资源生产矿企 
 

公司 是 一家 快速 成 长的 国 际化 黄 金生 产商 ， 主要 在 全球 范 围内 从 事黄 金的 采 、选 和 销售 业 务。

公司 于 2012 年 通 过借 壳 ST 宝 龙实 现 A 股 上 市， 此后 收 购 五龙 矿业 、瀚 丰 矿业 、锦 泰 矿业 等国 内

矿山 资源 ，并积 极推 进 全球 化战 略 ，收 购老 挝万 象 矿业 和加 纳金 星资 源等 核 心黄 金矿 产 资产 ，显 著

提升 了公 司资 源 储备 和产 能 规模 ，并使 公司 成为 全 球化 的黄 金开 采运 营企 业 。目前 公司 已拥 有 中国 、

东南 亚和 西非 的 7 个 矿业 投资 项 目和 1 个 资源 综 合回 收利 用项 目。 2024 年 公司 在 香港 联合 交易 所

主板 成功 上市 ， 成为 全国 第 三家 实现 “ A+H” 股双 重上 市 的黄 金企 业。  

 

公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

 

公司 在全 球范 围 内运营 6 座 黄金 矿山 和 1 座 多金 属矿 山 ， 矿山 版图 主要 位 于中 国、 东 南亚 与

西非 等地 区。其中、公司 旗 下吉 隆矿 业、五 龙 矿业、华泰 矿 业和 锦泰 矿业 是 国内 的黄 金 矿山，专注

于黄 金采 选业 务 ；瀚 丰矿 业 是国 内的 多金 属 矿山 ，聚 焦 锌、铅、铜、铝 等多 金属 的 采选 ；位 于老 挝

的控 股子 公司 万 象矿 业以 金 、铜 矿的 开 采和 冶炼 为 核心 ；位 于加 纳的 控股 子 公司 金星 瓦 萨主 营黄 金

采选 ；位 于 老挝 的勐 康 稀土 矿专 注于 稀 土资 源的 开发 。此外 ，公 司控 股 子公 司广 源 科技 属于 资源 综

合回 收利 用行 业 ，专注 于废 弃 电器 电子 产品 处 理业 务 。根 据 公司 2024 年 年报 披 露 ，截 至到 2024 年

年底 ，公 司自 有 矿山 共计 拥 有 黄 金资 源 量 390.1 吨、 铜 资 源量 10.3 万 吨 、铅 资源 量 2.5 万 吨、 锌

资源 量 55.4 万 吨、 铝 资源 量 7.9 万 吨、 稀土 资 源量 6.4 万 吨 REO。  

 

表1： 公司自有矿山基本情况 

矿山名称 主要品种 

资源量 储量 

矿石量(百万吨) 
 

品位(g/t,%) 
金属量

(吨,千吨) 
矿石量(百万吨) 

 

品位

(g/t,%) 
 

金属量

(吨,千吨) 
 

五龙矿业五龙金矿 金 3.61 7.81 28.21 1.19 7.83 9.29 

吉隆矿业撰山子金矿 金 1.46 12.07 17.63 0.76 7.68 5.84 

华泰矿业红花沟金矿 金 3.81 7.01 26.71 1.69 6.2 10.5 
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锦泰矿业溪灯坪金矿 金 10.57 1.3 13.75 7.35 1.27 9.36 

万象矿业塞班金铜矿 

金 11.66 4.16 48.49 7.38 3.08 22.76 

铜 5.51 1.59 87.44 1.07 0.96 10.34 

稀土 90.57 352.43 31.92 - - - 

老挝勐康稀土矿 稀土 133.79 241.44 32.3 - - - 

金星资源瓦萨金矿 金 76.93 3.32 255.31 8.03 2.13 17.08 

瀚丰矿业立山铅锌矿区 

锌 

19.95 

2.78 553.97 3.31 2.45 81 

铜 0.08 16 - - - 

铅 0.125 25 - - - 

瀚丰矿业东风钼矿区 钼 65.37 0.12 79.25 - - - 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：金金属量单位：吨；锌、铜、铅、钼金属量单位：千吨；稀土氧化物单位：千吨 

 

公司 主营 产品 为 黄金，此外 还 生产 铜 、铅 、锌、银 、钼 、稀 土等 其他 金属 矿 产品 。公司 旗 下黄

金矿 山生 产合 质 金、金 精粉 等矿 产金 产 品，后销 往 黄金 精炼 厂。在公 司 收购 老挝 万 象矿 业与 加纳 金

星瓦 萨海 外金 矿 后，公司 矿产 金产 销 量持 续增 长。公司 矿 产 金产 量从 2020 年 的 4.59 吨 增 长至 2024

年的 15.16 吨，年均 复合 增 速达 到 34.81%；矿产 金 销量 从 2020 年的 3.9 吨增 长 至 2024 年的 15.22

吨，年均 复合 增速 达到 40.55%。2025 年 前 三季 度，公司 生 产矿 产金 10.71 吨，同比 减 少 0.41%；

销售 矿产 金 10.67 吨，同比 减少 2.56%，这 主 要因 公司 主 力 金矿 万象 矿业 与 金星 瓦萨 为 保障 后续 矿

产，加 大 掘进 力度、维 护及 更新 部分 机 器设 备，以及 入选 矿 石品 位的 降低 ，导 致了 产 量的 阶段 性下

滑。  

 

表2： 2021-2025 年公司各矿产品产量（吨）    

产品类型 2021 2022 2023 2024 2025Q1-Q3 

矿产金 8.10 13.57 14.35 15.16 10.71 

电解铜 5019.74 6433.19 6485.41 6192.77 4836.46 

铜精粉 2932.03 2050.22 1438.74 1380.65 1810.37 

铅精粉 3477.51 3313.68 2716.15 4051.09 2703.62 

锌精粉 19931.49 22042.57 11287.29 14894.43 18575.73 

钼精粉  41.71 206.48 686.79 511.13 

矿产银 0.09 2.75 2.32 1.37  

稀土产品     622.88 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院    

 

表3： 2021-2025 年公司各矿产品销量（吨）    

产品类型 2021 2022 2023 2024 2025Q1-Q3 

矿产金 7.80 13.85 14.51 15.22 10.67 

电解铜 5492.43 6592.63 6428.68 6273.30 4871.59 
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铜精粉 2985.73 1976.96 1468.50 1396.46 1819.72 

铅精粉 3371.79 3577.39 2531.98 4109.47 2788.63 

锌精粉 19932.88 21881.32 10839.13 15324.79 17238.25 

钼精粉  41.71  884.37 458.67 

矿产银 1.34 3.76 2.33 1.37  

稀土产品     448.88 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院    

 

公司矿产金产量与增速  公司矿产金销量与增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

黄金 为公 司的 核 心收 入与 主 要利 润来 源。公司 的营 业 收入 由 矿产 金、电解 铜、铜精 粉、铅精 粉、

锌精 粉、 钼精 粉 、稀 土产 品 与电 子产 品拆 解 组成 。 根 据公 司 2025 年 半年 报披 露 ，2025H1 公司 矿

产金 、电 解铜 、铜 精粉 、铅 精 粉、锌 精 粉、钼精 粉、稀土 产 品与 其他（电 子产 品 拆解 ）的 营业 收入

占比 分别 为 90.22%、3.77%、0.44%、0.37%、1.13%、0.72%、0.97%、2.39%。盈 利方 面 ，2025H1

矿产 金的 毛利 润 占比 更是 高达 102.90%。由 此可 见 ，黄 金 业务 决定 了公 司 的收 入与 盈 利水 平。  

 

2025 年上半年公司各业务收入占比  2021 年-2025 年上半年公司各业务毛利润贡献（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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受公 司矿 产金 产 量逐 步释 放 ，以 及 2022 年 后黄 金价 格 进入 新一 轮上 涨 的 影 响 ，公 司营 业收 入

与归 母净 利润 都 出现 了明 显 的增 长。公 司 营业 收入 从 2020 年的 45.58 亿元 增 长至 2024 年 的 90.26

亿元，年均 复 合增 速达 到 18.63%；公 司归 母净 利润 从 2020 年的 7.84 亿元 增长 至 2024 年 的 17.64

亿元 ，年均 复合 增速 达 到 22.47%。2025 年前 三 季度 ，公司 营 业收 入 86.44 亿 元 ，同 比 增长 38.91%；

归母 净利 润 20.58 亿元 ，同 比增 长 86.21%。虽然 因公 司 主 力金 矿万 象矿 业 与金 星瓦 萨 为保 障后 续

矿产，新 增采 矿作 业单 元，生产 性钻 探、掘进 及 采矿 等运 营 成本 相应 增加 ，以 及入 选 矿石 品位 的降

低与 资源 地税 率 的提 升 ，造 成 2025 年 前三 季度 公司 矿 产金 产销 量的 的同 比 下滑 ，且矿 产金 单 位营

业成 本同 比上 升 16.08%至 326.86 元/克。但 2025 年 金价 大幅 上涨 使公 司 2025 年 前三 季度 矿 产金

产品 销售 单价 同 比上 涨 44.13%至 729.58 元/克， 仍使 公司 业绩 大幅 增长 。  

 

公司营业收入与增速  公司归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

公司矿产金单位销售成本（元/克）  公司矿产金单位全维持成本（元/克） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、百年变局，黄金牛市中继 

（一） 多重共振，金价牛市持续创出历史新高 

黄金 维持 强势 ， 多重 利好 齐 聚助推 2025 年 金价 上涨 超 72%。2025 年在 美国 总 统特 朗普 正式

上台 后， 其 施行 的 对外 加征 关 税， 对内 减 税与 驱 逐非 法移 民等 一系 列 政策 ， 加大 了美 国 政策 的不 确

定性 与全 球经 济 失速 的风 险 ，驱使 资金 加大 了 对避 险资 产黄 金的 配置 ，推动 金 价从 2025 年 初的 2624

美元 /盎 司持 续上 涨 至 2025Q1 末 突破 3100 美 元/盎司 。尤 其 2025 年 4 月初 美 国对 等关 税超 预 期，

市场 对全 球贸 易 战下 经济 衰 退的 担忧 ，恐 慌 与避 险情 绪大 幅上 行， 刺激 金 价进 一步 冲 高至 3500 美

元/盎 司创 下 历 史新 高 ；而 后 在 5 月 中 美经 贸 谈 判达 成 日 内瓦 协 定 后， 中 美关 税 贸 易战 风 险逐 步 褪

去，市场 风险 偏 好修 复，金价 从高 点 回落 但仍 在 5-8 月维 持 在 3300 美元 /盎 司的 中 枢。2025 年 8 月

美国 就业 市 场出 现 走弱 迹象 ， 且美 联储 主 席在 全 球央 行年 会上 表态 通 胀与 失 业的 风险 平 衡在 发生 转

变， 强调 就业 市 场面 临下 行 风险 增加 ，这 使 市场 对美 联储 9 月重 启 降息 的预 期升 温 ，金 价重 新开 始

走强 ，并 在 9 月 初形 成 了对 此 前 4 月 3500 美 元/盎 司高 点 的突 破。2025 年 9 月 美联 储实 施 降息 且

市场 对美 联储 年 内降 息次 数 的预 期提 升， 以 及市 场在 美国 7 月通 过 “大 而美 ”法 案 后对 美国 未来 债

务与 美国 信用 的 担忧，强 化了 金价 上涨 逻 辑，使 金 价不 断攀 升创 下新 高，形成 新一 轮 主升 浪；而 2025

年 10 月 美国 政 府关 门、中 美 经贸 谈判 再起 波 澜引 发市 场 避 险情 绪上 升，叠加 伦敦 白银 逼 仓事 件下 银

价的 外溢 影响 ，刺激 金价 加速 上 涨，最终 在 10 月下 旬创 下 4381 美 元/盎司 的历 史 最高 价。虽然 此 后

金价 冲高 回落 至 3900-4000 美元 /盎 司 附近 ，但 12 月 美 联 储继 续鸽 派降 息 ，并开 启每 月购 买 400 亿

美元 国债 的变 相“ QE”，且伦 敦白 银 库存 持续 紧张 逼 仓推 动白 银价 格加 速 上涨 的带 动 下，黄金 价格

在 2025 年年 底恢 复 涨势 ，再 度创 下 4550 美 元/盎司 的历 史 新高 。  

 

2025 年黄金价格持续上涨，不断创下新高 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）美元流动性的边际宽松仍将助推金价 
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2025 年 9 月美 联储 重 新启 动降 息，在 9-12 月连 续降 息 3 次 。2026 年 在 美国 就业 市场 下 滑风 险

加大 的情 况下 ， 美联 储或 将 继续 降息 。 美 联 储在 2025 年 12 月的 点 阵图 上给 出 2026 年降 息一 次的

预期 ，目 前芝 加 哥商 品交 易 所的 美国 利率 期 货显 示市 场预 计美 联储 在 2026 年将 降 息两 次。 尤其 在

2026 年 5 月中 旬现 任 美联 储主 席鲍 威 尔任 期结 束 ，新任 主 席上 台后 ，特朗 普 政府 对美 联 储的 影响 力

将得 到增 强 ，美 联 储的 降息 节 奏或 将加 快 。 美 元 流动 性的 边际 宽松 ， 以及 美 联储 的降 息 将压 低美 债

名义 利率 与实 际 利率 ，利 好 于黄 金价 格的 上 涨。  

 

美联储 2025 年 12 月点阵图  市场预计 2026 年美联储将降息 2 次 

 

 

 
资料来源：美联储，中国银河证券研究院  资料来源：CME，中国银河证券研究院 

 

2025 年投 资需 求是 需 求侧 推动 金 价上 涨的 最为 主 要的 边际 增量 。 全 球黄 金 ETF 基 金是 资金 投

资配 置黄 金主 要 的工 具与 风 向标 。历 史上 看 全球 黄金 ETF 基金 跟随 美联 储 货币 政策 周 期配 置黄 金 ，

一般 在美 联储 降 息与 美元 宽 松期 间， 全球 黄 金 ETF 基金 资 金加 速流 入。 2024 年 下半 年美 联 储正 式

进入 降息 周期 后 ，全 球黄 金 ETF 基 金由 净流 出 转为 净流 入 状态 ，成 为金 价 上涨 的主 要 边际 驱动 力 。

截止 2025 年 11 月底 ，全球 黄金 ETF 基金 的黄 金持 有 量为 3932 吨 ，近 一年 增 长近 717 吨 。且 考虑

到近 几年 投资 者 对黄 金在 资 产组 合中 配置 比 例的 提升 ，本轮 全 球 黄金 ETF 基 金 的黄 金持 有 量峰 值 预

计将 远超 上一 轮 的高 点，创下 新高 。在 2026 年 美联 储持 续 的降 息进 程下 ，叠 加美 联 储在 2025 年 12

月停 止缩 表后 续 或将 重新 转 为扩 表所 提供 的 流动 性边 际增 量， 全球 黄金 ETF 基金 有 望在 2026 年 继

续购 金， 推动 黄 金价 格上 涨 。  
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全球黄金 ETF 基金在美联储的降息周期中加大对黄金的购买力度 

 
资料来源：世界黄金协会，中国银河证券研究院 

 

2024Q1 后主力黄金 ETF 基金持仓量与金价呈现趋势相同  全球黄金 ETF 基金黄金总持有量（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：世界黄金协会，中国银河证券研究院 

 

（三）美国信用风险驱动央行购金与投资者增加黄金资产配置 

2025 年 7 月美 国总 统 特朗 普正 式批 准 财年 预算 协 调法 案“ 大而 美法 案”，中国 银河 证券 宏 观团

队在 报告 《 美国 “ 大美 丽法 案 ”影 响几 何 ？》 中 预计 ，在 “大 美丽 法 案” 的 影响 下 美 国 债务 总额 、

赤字 率、债 务 利息 负担 、债 务占 GDP 比重 将 会持 续增 长。特朗 普 2.0 美 国 对外 施行“ 对 等关 税”政

策加 征关 税 引发 与 其他 国家 的 贸易 冲突 ， 对内 减 税增 加财 政赤 字与 利 息负 担 ，将 会对 美 股、 美债 、

美元 等美 国 资产 信 用造 成负 面 影响 ，或 将 增强 全 球央 行配 置黄 金意 向 。在 特 朗普 确定 上 任新 一任 美

国总 统后 ，2024 年 12 月 末我 国 央行 中国 人民 银 行时 隔半 年 后再 度净 买入 黄 金，并随 后 已连 续 11 个

月增 持黄 金。 在 美国 2025 年 7 月 通过 “ 大而 美” 法 案， 确定 未来 美债 将 会进 一步 大 幅增 加的 情况

下， 2025Q3 全 球央 行 加大 了对 黄金 资 产的 配置 力度 ， 三季 度全 球央 行购 金 量环 比增 长近 48 吨 。  
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在特朗普当选美国总统后中国人民银河重新开启增持黄金  美国通过 “大而美法案”后，全球央行 2025Q3 加大购金力度 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院  资料来源：世界黄金协会，中国银河证券研究院 

 

欧央 行 在 2025 年 最新 发 布的 《欧 元国 际 角色 报告 》 中指 出 ， 2024 年 黄金 在 各国 官方 外 汇储 备

中的 占比 已提 升至 20%， 超过 欧元 区的 16%， 已跃 居 全球 储备 体系 的第 二 位， 仅次 于 美元 ，而 美元

2024 年 在 全球 外汇 储备 中 的份 额中 下降 2 个百 分点；在 央 行购 金中，约 三分 之二 的央 行 投资 黄金 是

为了 实现 资产 多 元化 ，约 五 分之 二是 为了 对 冲地 缘政 治 风 险。在 2025 年美 元、 美 债信 用风 险加 剧

后， 全球 “ 去美 元 ”开 始实 质 化， 全球 央 行 购 金 多元 化资 产配 置的 逻 辑或 将 接力 地缘 冲 突的 购金 逻

辑， 进一 步增 持 黄金 。 2025 年 6 月 世界 黄 金协 会调 查， 95%的受 访央 行认 为会 在 未来 一年 内继 续 增

持黄 金， 这一 比 例创 下近 7 年 的 新高 。全 球央 行 的持 续购 买黄 金， 将有 力 的支 撑黄 金 价格 上涨 。  

 

在特朗普当选美国总统后中国人民银河重新开启增持黄金  世界黄金协会调查 95%受访央行会在未来一年内增持黄金 

 

 

 

资料来源：欧央行，中国银河证券研究院  资料来源：世界黄金协会，中国银河证券研究院 

 

除全 球央 行 外， 对 美国 债务 与 美国 信 用问 题的 担 忧， 或将 促使 全球 投 资者 加 大其 长期 投 资组 合

中黄 金资 产 的配 置 比例 。 美 国 不断 扩张 的 债务 总 额， 与特 朗普 政府 任 命新 美 联储 主席 上 台后 美联 储

独立 性恐 被 动摇 ， 或将 进一 步 侵蚀 投资 者 对美 债 等美 国资 产的 信心 。 当前 美 债资 产规 模 远大 于黄 金

资产 规模 ， 一旦 因 美国 信用 问 题一 小部 分 投资 者 将投 资组 合中 所持 有 的美 债 转为 黄金 资 产配 置（ 黄

金 ETF 波 动率 与美 债 ETF 相似 ）以 作为 美 国信 用贬 值 对冲 ，其 所带 来的 庞 大资 金流 入 量将 大幅 推升
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黄金 价格 。  

2025 年市 场美 国 信用 问题 加 剧， 全球 “去 美 元” 开始 实质 化启 动， 若 2026 年以 及 后续 全球 秩

序、 全球 信 用货 币 体系 换锚 以 取代 原有 的 美元 体 系持 续推 进， 全球 官 方机 构 与全 球私 人 投资 机构 或

将增 加黄 金购 买 量以 提升 资 产组 合中 黄金 的 配置 比例 ，这 有望 成为 推动 黄 金价 格上 涨 的中 期逻 辑。  

 

美国财政赤字与黄金价格  美国信用受损，美元或进入下行大周期利好中长期金价 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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三、盈利预测与估值 
 

公司 主营 业务 聚 焦黄 金，将 直接 受益 于 金价 上涨 。且公 司 2025 年 成功 实现 港股 上 市，更利 于 在

海外 收购 黄金 矿 山与 全球 布 局运 营黄 金资 产 ，成 长 空间 得到 进一 步的 开拓 。我 们预 计公 司 2025-2027

年实 现营 业收 入 135.38/189.08/197.78 亿 元， 预计 实 现归 母净 利润 35.70/60.50/60.86 亿 元， 当前

股价 对应 PE 各 为 16.90/9.97/9.91x。我 们选 取主 业 为黄 金 的山 东黄 金、山金 国 际、中 金 黄金 、湖 南

黄金 作为 可比 公 司，2025-2027 年 可比 公 司 PE 的算 术均 值分 别为 21.79/17.50/14.51x。考 虑到 公

司产 量逐 步恢 复 ，且 金价 上 涨将 带动 公司 盈 利增 长。 首次 覆盖 ，给 予“ 推 荐” 评级 。  

 

表4： 公司营收成本预测（百万元） 

分品种 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7221 9026 13538 18908 19778 

矿产金 6322 7978 12301 17287 17640 

电解铜 382 407 502 789 1130 

铜精粉 16 20 55 77 88 

铅精粉 30 57 50 49 49 

锌精粉 65 122 160 166 166 

钼精粉 0 123 86 12 98 

矿产银 3 8 0 23 24 

稀土产品 0 0 129 184 263 

其他（电子产品拆解） 398 258 256 321 320 

营业成本 4869 5069 6353 7307 8129 

矿产金 4066 4232 5127 5964 6750 

电解铜 359 364 726 640 600 

铜精粉 7 8 12 12 12 

铅精粉 12 21 20 19 19 

锌精粉 52 80 120 127 127 

钼精粉  88 52 57 57 

矿产银 2 4 0 5 6 

稀土产品 0 0 137 179 255 

其他（电子产品拆解） 371 232 230 289 288 

毛利润 2352 3957 7185 11601 11649 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表5： 可比公司估值（2025 年 12 月 29 日） 

可比公司 总市值（亿元） 
EPS（元） 市盈率 PE 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

山东黄金 1714 0.66 1.44 1.78 2.09 34.30 26.84 21.69 18.49 

山金国际 675 0.78 1.24 1.49 1.96 19.64 19.59 16.30 12.41 

中金黄金 1109 0.70 1.09 1.44 1.69 17.22 21.02 15.91 13.54 

湖南黄金 332 0.70 1.08 1.32 1.57 22.34 19.70 16.08 13.58 

平均值      23.38 21.79 17.50 14.51 

赤峰黄金 593 0.93 1.88 3.18 3.20 34.19 16.90 9.97 9.91 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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四、风险提示 

1）美联 储降 息不 及 预期 的风 险 ；2）金 价大 幅 下跌 的风 险 ；3）公司 矿产 金产 销 量低 于预 期的 风

险；4）美 元 强于 预期 的 风险 。  
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附录： 

公司财务预测表（单位：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 6266.79 7220.95 9025.82 13538.37 18908.10 19778.04

  减: 营业成本 4471.73 4868.62 5068.77 6353.42 7306.61 8129.11

        营业税金及附加 283.98 389.02 473.04 709.54 990.97 1036.56

        营业费用 0.72 0.69 0.35 0.52 0.73 0.76

        管理费用 502.38 461.37 492.29 896.25 1251.73 1309.32

    研发费用 27.65 51.75 63.62 95.42 133.27 139.40

        财务费用 137.30 193.14 155.36 161.94 161.94 161.94

        减值损失 -42.37 -5.96 -3.23 -30.00 -50.00 0.00

  加: 投资收益 61.56 13.50 78.89 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -11.91 -71.34 -26.35 50.00 50.00 100.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 850.29 1192.57 2821.71 5371.28 9112.86 9100.95

  加: 其他非经营损益 -28.14 13.69 -2.31 0.00 0.00 0.00

        利润总额 822.15 1206.26 2819.40 5371.28 9112.86 9100.95

  减: 所得税 328.13 335.21 833.44 1322.82 2253.21 2250.24

        净利润 494.02 871.05 1985.96 4048.46 6859.64 6850.71

  减: 少数股东损益 42.91 67.11 221.62 448.44 759.93 764.51

        归属母公司股东净利润 451.12 803.93 1764.34 3570.01 6049.72 6086.20

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

        货币资金 1285.11 1662.28 2747.44 4109.98 3397.91 4825.20

        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 521.88 692.70 959.84 856.03 1613.38 990.34

        其他应收款（合计） 53.45 95.54 96.19 0.00 0.00 0.00

        存货 2164.63 2406.91 2540.32 3166.72 3396.53 3905.54

        其他流动资产 0.89 1.03 1.41 141.33 141.33 141.33

        长期股权投资 357.82 373.48 3.96 3.96 3.96 3.96

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 5861.74 6414.23 7077.38 8750.71 15173.26 21030.43

        无形资产和开发支出 6775.06 6567.33 6360.96 5319.09 4277.23 3235.36

        其他非流动资产 798.03 840.86 486.04 11243.66 16394.36 20700.65

        资产总计 17544.29 18717.79 20328.57 22844.98 28500.58 34629.14

        短期借款 488.41 850.01 1108.20 0.00 0.00 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 1785.56 1589.58 1836.66 2269.92 2170.20 2505.71

        长期借款 1513.78 1421.97 599.50 99.50 -400.50 -900.50

        其他负债 6836.65 7164.03 7169.29 6061.09 6061.09 6061.09

        负债合计 10135.99 10175.58 9605.45 8430.51 7830.79 7666.30

        股本 1663.91 1663.91 1663.91 1663.91 1663.91 1663.91

        资本公积 325.83 406.72 406.72 406.72 406.72 406.72

        留存收益 3197.83 4081.36 5846.18 9089.08 14584.48 20113.03

        归属母公司股东权益 5187.57 6151.99 7916.81 11159.72 16655.12 22183.66

        少数股东权益 2220.73 2390.22 2806.30 3254.75 4014.67 4779.18

        股东权益合计 7408.30 8542.21 10723.12 14414.46 20669.79 26962.84

        负债和股东权益合计 17544.29 18717.79 20328.57 22844.98 28500.58 34629.14

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

        经营性现金净流量 1090.13 2203.08 3268.48 6409.78 8454.18 10546.89

        投资性现金净流量 -3984.05 -1771.12 -958.41 -2950.00 -7950.00 -7900.00

        筹资性现金净流量 2225.14 -228.12 -1097.46 -2097.24 -1216.25 -1219.60

        现金流量净额 -655.32 222.09 1242.26 1362.54 -712.07 1427.29
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李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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