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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 325.79/265.9 

总市值/流通(亿元) 12,461.3/10,1

70.57 

12 个月内最高/最低价

(元) 

39.85/15.19 
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事件：2025 年 12 月 31 日，公司发布 2025 年业绩预告，报告期内公

司实现归母净利润 510-520 亿元，同比+59%~+62%；扣非净利润 475-485

亿元，同比+50%~+53%。其中第四季度实现归母净利润 131-141 亿元，同

比+71%~+84%，环比-10%~-3%；扣非净利润 134-144 亿元，同比+68%~+81%，

环比+7%~+15%。 

矿产金实现超产。2025 年公司矿产铜/矿产金/矿产银/碳酸锂产量分

别为 109万吨、90吨、437吨、2.5万吨，同比分别为+2%/+23%/+0%/+9479%，

分别完成全年目标的 95%/106%/97%/63%。其中第四季度矿产铜/矿产金/

矿产银产量分别为 26 万吨、25 吨、102 吨，同比分别为-7%/+34%/-3%，

环比分别为-1%/+6%/-9%。公司矿产金实现超产，主要系阿基姆金矿并表、

山西紫金、塞尔维亚紫金铜业、波格拉金矿等产量增加所致。 

矿产金目标超预期。公司 2026 年矿产铜/矿产金/矿产银/碳酸锂产

量目标分别为 120 万吨、105 吨、520 吨、12 万吨，同比分别+10%/ 

+17%/+19%/+380%，维持高增长态势。其中矿产金目标提升超预期，根据

投产进度，2026 年矿产金增量预计来源于阿基姆金矿、Raygorodok 金矿、

武里蒂卡、罗斯贝尔等项目。矿产铜方面，我们预计卡莫阿铜矿将于 2026

年逐步恢复至满产状态，主要增量来自于巨龙铜矿。 

金属价格持续上涨，继续看好长期价格走势。根据生意社等数据，

2025 年黄金、白银、铜均价分别为 798 元/克、9.74 元/克、8.11 万元/

吨，同比+43%/+35%/+8%。在美元信用趋弱环境之下，叠加地缘以及金属

本身供需趋紧，金属价格持续上涨，当前沪金价格已超 1000 元/克、沪银

价格超 20 元/克、沪铜价格超 10 万元/吨，量价齐升将推动公司业绩持续

向好。 

投资建议：我们上调公司 2025-2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年

公司归母净利润分别为 515/681/845 亿元（前值 390/430/467 亿元）。我

们认为公司作为全球矿业龙头企业，全球化能力突出、成长确定性强、成

本控制能力优异，公司金、银、铜、锂产量持续提升，公司有望充分受益

于行业高景气度，维持“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期；供给超预期释放；美联储紧缩超预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 303,640 363,482 413,063 461,774 

营业收入增长率(%) 3.49% 19.71% 13.64% 11.79% 

归母净利（百万元） 32,051 51,520 68,085 84,478 

净利润增长率(%) 51.76% 60.75% 32.15% 24.08% 

摊薄每股收益（元） 1.21 1.94 2.56 3.18 

市盈率（PE） 31.72 19.74 14.93 12.04 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 18,449 31,691 88,820 172,544 273,370  营业收入 293,403 303,640 363,482 413,063 461,774 

应收和预付款项 11,008 11,167 14,156 15,067 16,703  营业成本 247,024 241,776 271,488 290,115 310,614 

存货 29,290 33,313 34,364 37,032 40,588  营业税金及附加 4,850 5,819 6,237 7,277 8,303 

其他流动资产 18,882 22,768 25,391 25,891 26,876  销售费用 766 738 889 1,031 1,134 

流动资产合计 77,629 98,939 162,732 250,534 357,537  管理费用 7,523 7,729 8,999 10,444 11,620 

长期股权投资 31,632 43,085 43,085 43,085 43,085  财务费用 3,268 2,029 0 0 0 

投资性房地产 327 367 367 367 367  资产减值损失 -385 -727 0 0 0 

固定资产 81,466 92,307 94,120 95,652 96,916  投资收益 3,491 4,020 4,334 5,103 5,775 

在建工程 35,927 40,055 38,052 36,150 34,342  公允价值变动 -19 948 0 0 0 

无形资产开发支出 67,892 68,588 65,982 63,375 60,768  营业利润 31,937 48,827 79,084 107,985 134,438 

长期待摊费用 2,534 3,682 3,682 3,682 3,682  其他非经营损益 -649 -749 -784 -727 -753 

其他非流动资产 123,227 148,526 215,142 302,823 409,826  利润总额 31,287 48,078 78,300 107,258 133,684 

资产总计 343,006 396,611 460,429 545,132 648,985  所得税 4,748 8,685 14,395 20,856 26,068 

短期借款 20,989 30,713 30,713 30,713 30,713  净利润 26,540 39,393 63,905 86,402 107,616 

应付和预收款项 16,371 20,912 19,231 21,637 24,025  少数股东损益 5,420 7,342 12,385 18,317 23,137 

长期借款 77,531 61,453 61,453 61,453 61,453  归母股东净利润 21,119 32,051 51,520 68,085 84,478 

其他负债 89,751 105,802 117,511 121,133 124,570        

负债合计 204,643 218,880 228,908 234,936 240,761  预测指标      

股本 2,633 2,658 2,658 2,658 2,658   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 25,866 28,713 28,713 28,713 28,713  毛利率 15.81% 20.37% 25.31% 29.76% 32.73% 

留存收益 70,637 94,445 139,635 199,993 274,884  销售净利率 7.20% 10.56% 14.17% 16.48% 18.29% 

归母公司股东权益 107,506 139,786 181,191 241,549 316,440  销售收入增长率 8.54% 3.49% 19.71% 13.64% 11.79% 

少数股东权益 30,857 37,945 50,330 68,647 91,784  EBIT 增长率 5.45% 44.53% 69.37% 36.98% 24.64% 

股东权益合计 138,363 177,731 231,521 310,196 408,224  净利润增长率 5.38% 51.76% 60.75% 32.15% 24.08% 

负债和股东权益 343,006 396,611 460,429 545,132 648,985  ROE 19.64% 22.93% 28.43% 28.19% 26.70% 

       ROA 8.18% 10.65% 14.91% 17.18% 18.02% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.68% 11.59% 16.68% 18.71% 19.22% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.79 1.21 1.94 2.56 3.18 

经营性现金流 36,860 48,860 60,624 87,036 105,353  PE(X) 48.14 31.72 19.74 14.93 12.04 

投资性现金流 -33,965 -32,238 1,063 4,415 5,060  PB(X) 9.46 7.27 5.61 4.21 3.21 

融资性现金流 -5,817 -4,429 -4,075 -7,727 -9,588  PS(X) 3.47 3.35 2.80 2.46 2.20 

现金增加额 -1,974 11,956 57,130 83,724 100,826  EV/EBITDA(X) 10.69 9.13 13.28 9.02 6.54 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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