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投资要点： 

相关事件： 

2026年 3月 6日，山金国际发布年度报告披露 2025年业绩，公司全年

实现营收 170.99亿元，比上年同期增长 25.86%；实现营业利润 43.04亿

元，比上年同期增长 35.33%；归属于上市公司股东净利润 29.72亿元，

比上年同期增长 36.75%。 

事件点评： 

2025年，矿产金产销数据小幅下滑。全年矿产金产量为 7.11 吨，同比下

5.47%；销量为 7.11 吨，同比下滑 11.68%。需关注的是，销量表现不及

预期部分受销售节奏的季度性调控影响，2025 年第四季度公司矿产金生

产 2.01 吨，销售 1.13 吨，全年矿产金库存量达 1.03 吨，较上年同期大

幅上升 90.74%。分矿山来看，黑河洛克与吉林板庙子矿山黄金产量分别

为 2.26 吨和 2.21 吨，规模同比基本持平；青海大柴旦矿产金产量为 3.13

吨，同比下滑 10.83%，主要系井下矿石品位波动所致。2026年，公司计

划黄金产量 7-8吨，其他金属不低于 2025年产量。 

金价强势上行成为公司业绩亮眼的核心驱动力。在避险需求与资产配置多

元化的共同推动下，全球贵金属市场投资情绪持续升温。截至 2025 年

末，伦敦现货黄金较年初上涨 62.79%，上海金交所黄金现货价格较年初

上涨 56.74%，国际金价屡创新高。受益于金价持续走高，公司矿产金销

售均价显著提升，2025 年年度销售均价为 774.08 元/克，同比大幅上涨

40.84%。黄金板块实现营业收入 55.05 亿元，同比增长 24.45%，成为公

司业绩增长的核心支撑。 

成本优势依旧显著。在去年同期低位基础上，克金成本进一步实现压降，

合并摊销前克金成本为 123.09 元/克，同比降低 3.16 元/克；合并摊销后

克金成本为 142.18 元/克，同比降低 3.22 元/克。黄金业务的成本优势是

公司的核心竞争力，主要源于旗下主力金矿均为行业内稀缺的大型、高品

位矿山。其中，黑河洛克是国内品位较高、最易选冶的金矿之一；青海大

柴旦矿区面积广阔，所控矿体厚度大、品位高。此外，公司持续推进降本

增效，通过技术革新、工艺优化与精细化管理进一步夯实成本基础。关键

生产技术方面，黑河洛克选厂通过氰化浸出工艺改造，提升银回收率 4.8

投资评级： 
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股票信息 

总股本(百万股) 2,776.72 

流通 A 股/B 股(百万股) 2,527.43/0.00 

资产负债率(%) 18.65 

每股净资产(元) 5.37 

市净率(倍) 4.95 

净资产收益率(加权) 21.56 

12 个月内最高/最低价 42.29/16.60 

注：数据更新日期截止 2026 年 03 月 24 日 
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个百分点；青海大柴旦选厂工艺优化推动氰化浸出率提升 7 个百分点。综

合作用下，公司整体全维持成本位居全球前 10%，在有色金属价格大幅

波动的背景下，成本优势成为公司实现业绩平稳增长的关键护城河。 

重点工程项目建设有序推进： 

1. 纳米比亚 Osino 矿区：项目于 2025 年启动建设，预计 2027 年上半

年投产。该矿山为公司海外矿山开发领域的首次布局，在纳米比亚拥

有约 5,209 平方公里探矿权，建成后有望成为该国境内最大的单体金

矿山，是公司远期业绩增长的重要看点； 

2. 青海大柴旦：青龙沟金矿扩建项目及配套输变电工程按计划有序推

进，为后续产能释放奠定基础； 

3. 黑河洛克：选厂技改工程项目已建成投运，投产后效果逐步显现，有

望进一步优化选矿指标、提升运营效率； 

4. 吉林板庙子：尾矿库工程项目提前完成，板石沟项目已具备转采条

件，资源接续能力进一步增强。 

2026年 3月美伊冲突爆发后，黄金价格高位回撤，且呈现出与历史规律

显著背离的特征：尽管军事冲突持续升级，金价并未出现经典的避险脉冲

式上涨，而是在短暂冲高后逐级回落。我们认为，这一反常现象的背后是

多重因素共振的结果： 

1. 地缘风险的边际定价能力已然弱化。年初以来，委内瑞拉、格陵兰岛

及中东局势接连发酵，推动金价在 2025 年高位基础上连续突破历史

新高，市场对地缘风险的计价已相对充分，冲突落地反而触发部分投

机资金的获利了结； 

2. 本轮冲突对美元体系的冲击呈现非对称性。与以往地缘事件削弱美元

信用不同，此次冲突在一定程度上强化了美元避险属性，3 月美元指

数与美债收益率的同步上行，对贵金属形成了实际利率层面的直接压

制； 

3. 市场交易主线已从避险逻辑切换至流动性预期框架。能源价格上行强

化通胀预期，但市场开始定价美联储降息节点推迟的风险，黄金作为

无息资产面临的持有成本上升，抑制了避险买盘的单边持续性； 

4. 风险偏好系统性下移引发外围权益资产共振下跌，前期情绪高热的贵

金属遭遇短线流动性挤兑。 

长期金价看涨逻辑未改。展望后市，我们认为短期金价将进入震荡整理阶

段，以消化前期涨幅并对冲多空分歧。中期维度上，5月将是关键观察窗

口：届时美联储主席面临更迭，鲍威尔任期末端大概率维持利率不变，而

沃什上任后货币政策路径，特别是其反复强调的缩表节奏，将成为市场博

弈焦点；进入 10 月，特朗普将面临中期选举压力，年中前后白宫稳增长

诉求或将升温。长线来看，我们坚持金价长期看涨的核心逻辑：美元信用

瓦解的宏大叙事并未逆转，全球央行购金进程持续深化；伴随美国通胀与
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就业数据演变，后续经济向滞胀格局切换的风险正在积聚，而在滞胀环境

下，黄金依然是最为受益的核心配置资产。 

盈利预测：基于公司 2025 年业绩表现及 2026 年业务指引，结合对国际

金价走势的判断，我们预计公司 2026-2028 年分别实现营业收入 217.09

亿元、241.72 亿元、281.82 亿元；可实现归母净利润 62.69 亿元、77.88

亿元、100.69 亿元，对应 EPS 分别为 2.26 元、2.8 元、3.63 元。以

2026 年 3 月 25 日收盘价计算，对应 PE 分别为 12.15 倍、9.78 倍、7.56

倍，综合考虑公司经营表现及中长期金价趋势，维持对公司的“增持”评

级。 

 

风险提示：美联储货币政策超预期转向、美伊冲突发展超预期、国际油价

长期维持高位、全球性关税争端再度升级、公司矿产金产量大幅不及预

期、重点工程项目推进不及预期等。 

  
主要财务数据及预测： 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 13,585 17,099 21,709 24,172 28,182 

(+/-)YoY(%) 67.6% 25.9% 27.0% 11.3% 16.6% 

净利润(百万元) 2,173 2,972 6,269 7,788 10,069 

(+/-)YoY(%) 52.6% 36.7% 111.0% 24.2% 29.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.78 1.07 2.26 2.80 3.63 

毛利率(%) 29.9% 31.8% 47.5% 52.2% 58.1% 

净资产收益率(%) 16.7% 19.9% 34.1% 34.4% 35.7% 

资料来源:公司年报(2024-2025) 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润     
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图1 公司营业收入规模波动情况（亿元） 

 

图2 公司归母净利润规模波动情况（亿元） 

  

资料来源：山金国际公司年报，联储证券研究院 资料来源：山金国际公司年报，联储证券研究院 

 

图3 公司矿产金年度产量规模波动情况（吨） 

 

图4 公司矿产金年度销量规模波动情况（吨） 

  

资料来源：山金国际公司年报，联储证券研究院 资料来源：山金国际公司年报，联储证券研究院 
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图5 2025年四季度至今，国内外金价走势波动情况（美元/盎司、元/克） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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财务报表分析和预测表 
 
资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,524 7,185 11,401 15,237 21,646  经营活动现金流 3,871 4,680 6,178 11,396 11,961 

货币资金 2,870 5,426 7,891 14,917 21,285  净利润 2,430 3,268 6,936 8,629 11,123 

应收及预付 38 63 181 195 217  折旧摊销 633 731 793 811 828 

存货 1,240 1,160 3,072 0 0  营运资金变动 760 633 -1,381 2,133 -13 

其他流动资产 1,376 536 256 125 144  其它 48 48 -170 -176 23 

非流动资产 12,665 13,441 14,065 14,671 15,261  投资活动现金流 -2,849 -838 -1,247 -1,241 -1,440 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -687 -1,292 -1,434 -1,436 -1,440 

固定资产 3,171 3,162 3,172 3,165 3,141  投资变动 -2,227 545 0 0 0 

在建工程 258 1,020 1,020 1,020 1,020  其他 65 -91 187 195 0 

无形资产 8,437 8,292 8,866 9,440 10,013  筹资活动现金流 -431 -1,535 -2,449 -3,130 -4,152 

其他长期资产 800 966 1,006 1,046 1,086  银行借款 732 186 360 360 360 

资产总计 18,189 20,625 25,465 29,908 36,907  股权融资 0 0 0 0 0 

流动负债 1,854 2,230 2,599 1,542 1,571  其他 -1,164 -1,721 -2,809 -3,489 -4,512 

短期借款 0 5 5 5 5  现金净增加额 577 2,291 2,465 7,025 6,368 

应付及预收 796 1,266 1,357 866 885  期初现金余额 1,836 2,413 4,704 7,169 14,195 

其他流动负债 1,057 958 1,237 671 681  期末现金余额 2,413 4,704 7,169 14,195 20,563 

非流动负债 1,523 1,616 1,977 2,337 2,698        

长期借款 1,006 1,188 1,548 1,907 2,267        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 517 428 429 430 431        

负债合计 3,377 3,846 4,576 3,880 4,269        

股本 2,777 2,777 2,777 2,777 2,777   

资本公积 4,431 4,431 4,431 4,431 4,431  主要财务比率 

留存收益 5,735 7,693 11,136 15,433 20,989  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 12,981 14,918 18,361 22,658 28,214  成长能力      

少数股东权益 1,831 1,862 2,528 3,370 4,424  营业收入增长 67.6% 25.9% 27.0% 11.3% 16.6% 

负债和股东权益 18,189 20,625 25,465 29,908 36,907  营业利润增长 51.7% 35.3% 112.2% 23.9% 29.0% 

       归母净利润增长 52.6% 36.7% 111.0% 24.2% 29.3% 

  获利能力      

利润表 单位：百万元  毛利率 29.9% 31.8% 47.5% 52.2% 58.1% 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 16.0% 17.4% 28.9% 32.2% 35.7% 

营业收入 13,585 17,099 21,709 24,172 28,182  ROE 16.7% 19.9% 34.1% 34.4% 35.7% 

营业成本 9,521 11,657 11,401 11,551 11,802  ROIC 15.4% 18.3% 30.6% 30.6% 31.7% 

营业税金及附加 284 408 513 551 660  偿债能力      

销售费用 5 4 5 6 7  资产负债率 18.6% 18.6% 18.0% 13.0% 11.6% 

管理费用 405 499 634 706 823  净负债比率 -10.0% -23.9% -29.3% -49.1% -57.6% 

研发费用 120 178 226 251 293  流动比率 2.98 3.22 4.39 9.88 13.78 

财务费用 25 13 0 0 0  速动比率 2.28 2.64 3.14 9.76 13.65 

资产减值损失 -5 0 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 5 -138 0 0 0  总资产周转率 0.79 0.88 0.94 0.87 0.84 

投资净收益 -52 104 187 195 0  应收账款周转率 430.25 
1,281.5

3 
366.90 202.85 207.26 

营业利润 3,181 4,304 9,133 11,315 14,596  存货周转率 6.99 9.72 5.39 7.52 — 

营业外收支 -7 -33 -17 -19 -23  每股指标（元）      

利润总额 3,174 4,272 9,116 11,297 14,573  每股收益 0.78 1.07 2.26 2.80 3.63 

所得税 743 1,004 2,180 2,667 3,450  每股经营现金流 1.39 1.69 2.22 4.10 4.31 

净利润 2,430 3,268 6,936 8,629 11,123  每股净资产 4.67 5.37 6.61 8.16 10.16 

少数股东损益 257 297 666 842 1,054  估值比率      

归属母公司净利润 2,173 2,972 6,269 7,788 10,069  P/E 34.00 24.86 11.79 9.49 7.34 

EBITDA 3,885 5,085 9,909 12,107 15,401  P/B 5.69 4.95 4.02 3.26 2.62 

EPS（元） 0.78 1.07 2.26 2.80 3.63  EV/EBITDA 10.60 12.50 6.84 5.05 3.58 

资料来源：Wind，联储证券研究院 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2026 年 03 月 24 日   
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免责声明 

联储证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何
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