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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.07 元

总市值/流通市值 126369/126369 百万元

52周最高价/最低价 41.48/13.13 元

近 3 个月日均成交额 2662.28 百万元

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

《中金黄金（600489.SH）三季报点评：三季度业绩受矿山停产

影响，矿产金产量有望快速提升》 ——2025-10-31

《中金黄金（600489.SH）半年报点评：二季度业绩环比大幅提

升，重点增量项目稳步推进》 ——2025-08-31

《中金黄金（600489.SH）财报点评：净利润大幅提升，纱岭金

矿建设项目有序推进》 ——2025-05-07

《中金黄金（600489.SH）三季报点评：三季度业绩保持平稳，

未来矿产金产量有望稳步提升》 ——2024-10-30

《中金黄金（600489.SH）半年报点评：二季度业绩表现亮眼，

未来矿产金产量有望稳步提升》 ——2024-08-30

公司发布2025年年报：全年实现营收790.75亿元，同比+20.62%；实现归

母净利润49.34亿元，同比+45.71%。

公司发布2026年一季报：实现营收225.88亿元，同比+52.01%；实现归母

净利润23.81亿元，同比+129.23%。公司一季度业绩基本兑现了金、铜价格

上涨带来的业绩弹性。

核心产品产销量数据：1）矿山金，2025年实现产量18.40吨，同比+0.27%，

实现销量18.28吨，同比+1.05%，期末库存3.06吨，同比+4.08%。2026年

计划产量18.72吨，26Q1实现产量4.62吨，完成全年产量指引的24.68%，

26Q1实现销量4.23吨。2）矿山铜，2025年实现产量6.62万吨，同比-19.25%，

实现销量6.83万吨，同比-17.38%，期末库存约946，同比-68.75%。2026

年计划产量 7.65 万吨，26Q1 实现产量 1.96 万吨，完成全年产量指引的

25.62%，26Q1实现销量1.96万吨。

重点增量项目稳步推进：1)纱岭金矿建设项目有序推进，增长潜力大。纱岭

金矿处于胶东地区主要成矿带焦家断裂带，金资源储量丰富，保有金资源量

约372吨，平均品位2.77克/吨。纱岭金矿项目设计年产能10吨，预计有

望于2026年下半年建成投产。2)集团资产拟进一步注入，将有效提升公司

矿产金产量。公司于2025年 5月公告，拟收购集团公司持有的内蒙古金陶

股份有限公司49.33625%股权、黄金集团全资子公司中国黄金集团河北有限

公司持有的河北大白阳金矿有限公司80%股权、黄金集团控股子公司中国黄

金集团科技有限公司持有的辽宁天利金业有限责任公司70% 股权和辽宁金

凤黄金矿业有限责任公司70%股权。预计注入或有望于今年年内完成。

风险提示：项目建设进度不及预期；金、铜、钼价格大幅下跌；安全和环保

风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预计公司2026-2028年营业收入分别为1077/1109/1161(原预测962/989/-)

亿 元 ， 同 比 增 速 36.2%/2.9%/4.7% ； 归 母 净 利 润 分 别 为

113.71/120.51/131.84( 原 预 测 89.41/94.74/-) 亿 元 ， 同 比 增 速

130.5%/6.0%/9.4%；摊薄EPS分别为2.35/2.49/2.72元，当前股价对应PE

为11.1/10.5/9.6X。公司经营稳健，通过收购集团资产形成金、铜、钼以及

冶炼多元发展的业务格局。未来随着优质资产注入及现有资源挖潜，公司矿

产金产量有望稳步提升，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 65,556 79,075 107,709 110,859 116,109

(+/-%) 7.0% 20.6% 36.2% 2.9% 4.7%

净利润(百万元) 3,386 4,934 11,371 12,051 13,184

(+/-%) 13.7% 45.7% 130.5% 6.0% 9.4%

每股收益（元） 0.70 1.02 2.35 2.49 2.72

EBIT Margin 9.3% 11.1% 16.4% 17.6% 19.5%

净资产收益率（ROE） 12.4% 16.3% 32.6% 30.4% 29.3%

市盈率（PE） 37.3 25.6 11.1 10.5 9.6

EV/EBITDA 19.2 14.2 7.6 6.9 6.0

市净率（PB） 4.61 4.17 3.62 3.18 2.81

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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公司发布 2025 年年报：全年实现营收 790.75 亿元，同比+20.62%；实现归母净利

润 49.34 亿元，同比+45.71%；实现扣非净利润 57.72 亿元，同比+63.41%；实现

经营活动净现金流 83.75 亿元，同比+6.15%。

公司发布 2026 年一季报：实现营收 225.88 亿元，同比+52.01%；实现归母净利润

23.81 亿元，同比+129.23%；实现扣非净利润 23.89 亿元，同比+88.43%。公司一

季度业绩基本兑现了金、铜价格上涨带来的业绩弹性。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

图3：公司单季营业收入及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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：

1）矿山金，2025 年实现产量 18.40 吨，同比+0.27%，实现销量 18.28 吨，同比

+1.05%，期末库存 3.06 吨，同比+4.08%；其中 25Q1/Q2/Q3/Q4 分别生产

4.51/4.62/4.62/4.65 吨，分别销售 4.25/4.62/4.53/4.88 吨。2026 年计划产量

18.72 吨，26Q1 实现产量 4.62 吨，完成全年产量指引的 24.68%，26Q1 实现销量

4.23 吨。

2）矿山铜，2025 年实现产量 6.62 万吨，同比-19.25%，实现销量 6.83 万吨，同

比-17.38%，期末库存约 946，同比-68.75%，产销量同比下降，主要是由于内蒙

古矿业于 7 月 23 日因安全事故而停产，于 9 月 10 日复产，对 Q3 铜矿产销造成不

利影响；其中 25Q1/Q2/Q3/Q4 分别生产 1.89/1.92/1.19/1.62 万吨，分别销售

2.01/1.99/1.07/1.76 万吨。2026 年计划产量 7.65 万吨，26Q1 实现产量 1.96 万

吨，完成全年产量指引的 25.62%，26Q1 实现销量 1.96 万吨。

3）冶炼金，2025 年实现产量 38.39 吨，同比+1.16%，实现销量 38.14 吨，同比
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+0.95%，期末库存 2.37 吨，同比+11.79%；其中 25Q1/Q2/Q3/Q4 分别生产

8.48/10.84/8.55/10.52 吨，分别销售 8.40/9.70/9.14/10.90 吨。2026 年计划产

量 37.12 吨，26Q1 实现产量 8.49 吨，完成全年产量指引的 22.87%，26Q1 实现销

量 8.28 吨。

4）电解铜，2025 年实现产量 41.70 万吨，同比+5.07%，实现销量 41.60 万吨，

同比+4.70%，期末库存约 2619 吨，同比+57.03%；其中 25Q1/Q2/Q3/Q4 分别生产

9.76/10.63/10.04/11.27 万吨，分别销售 8.17/10.89/10.19/12.35 万吨。2026

年计划产量 39.79 万吨，26Q1 实现产量 10.64 万吨，完成全年产量指引的 26.74%，

26Q1 实现销量 10.44 万吨。

图5：公司核心产品产量变化 图6：公司矿产金、矿山铜单季销量

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

财务数据方面：①截止至 26Q1，公司资产负债率为 43.01%；在手货币资金 153.15

亿元，同比+47.36%；在手存货 172.26 亿元，同比+19.44%；现金流充裕。②盈利

能力方面，公司 2025 年毛利率为 16.71%，净利率为 7.76%，今年一季度毛利率为

20.47%，净利率为 12.69%，随着金价、铜价上涨，盈利能力进一步提升。③期间

费用方面，公司 2025 年销售费用约 8640 万元，同比+3.43%；管理费用约 20.39

亿元，同比+1.13%；研发费用约 6.51 亿元，同比-10.93%；财务费用约 3 亿元，

同比-11.56%。④现金分红方面，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 4.58

元(含税)，总计约 22.20 亿元(含税)，约占公司 2025 年归母净利润的 45%。

图7：公司毛利率和净利率变化 图8：公司期间费用率变化

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

重点增量项目稳步推进：1)纱岭金矿建设项目有序推进，增长潜力大。纱岭金矿

处于胶东地区主要成矿带焦家断裂带，金资源储量丰富，保有金资源量约 372 吨，
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平均品位 2.77 克/吨。纱岭金矿项目设计年产能 10 吨，项目建成后公司黄金产量

将大幅提升。我们预计纱岭金矿项目有望于 2026 年下半年建成投产。2)集团资产

拟进一步注入，将有效提升公司矿产金产量。公司于 2025 年 5 月公告，拟收购集

团公司持有的内蒙古金陶股份有限公司 49.33625%股权、黄金集团全资子公司中

国黄金集团河北有限公司持有的河北大白阳金矿有限公司 80%股权、黄金集团控

股子公司中国黄金集团科技有限公司持有的辽宁天利金业有限责任公司 70% 股

权和辽宁金凤黄金矿业有限责任公司 70%股权。我们预计集团四家企业的注入或

有望于今年年内完成。

风险提示：项目建设进度不及预期；金、铜、钼价格大幅下跌；安全和环保风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2026-2028 年营业收入分别为

1077/1109/1161(原预测 962/989/-)亿元，同比增速 36.2%/2.9%/4.7%；归母净利

润分别为 113.71/120.51/131.84(原预测 89.41/94.74/-)亿元，同比增速

130.5%/6.0%/9.4%；摊薄 EPS 分别为 2.35/2.49/2.72 元，当前股价对应 PE 为

11.1/10.5/9.6X。公司经营稳健，通过收购集团资产形成金、铜、钼以及冶炼多

元发展的业务格局。未来随着优质资产注入及现有资源挖潜，公司矿产金产量有

望稳步提升，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 10978 14558 13618 19350 26217 营业收入 65556 79075 107709 110859 116109

应收款项 656 430 585 602 631 营业成本 55559 65865 84895 86035 87935

存货净额 10401 12346 15950 16118 16450 营业税金及附加 1089 1678 1939 1995 2090

其他流动资产 713 1208 1645 1693 1773 销售费用 84 86 108 111 116

流动资产合计 22748 28541 31798 37764 45071 管理费用 2016 2039 2796 2865 2980

固定资产 16983 17879 19013 19878 20527 研发费用 730 651 700 721 755

无形资产及其他 10604 10649 10223 9797 9371 财务费用 340 300 323 333 348

投资性房地产 3843 3633 3633 3633 3633 投资收益 182 (721) (200) (200) (200)

长期股权投资 1461 1849 1849 1849 1849 资产减值及公允价值变动 (590) (257) (200) (200) (200)

资产总计 55639 62551 66517 72921 80451 其他收入 84 76 476 476 476

短期借款及交易性金融负债 9220 13815 10000 10000 10000 营业利润 5414 7553 17025 18876 21961

应付款项 2831 3432 4434 4481 4573 营业外净收支 (265) (194) 0 0 0

其他流动负债 3019 3703 4795 4848 4952 利润总额 5150 7360 17025 18876 21961

流动负债合计 15070 20950 19229 19329 19525 所得税费用 946 1226 2809 3115 3624

长期借款及应付债券 6453 3595 3595 3595 3595 少数股东损益 818 1200 2845 3711 5153

其他长期负债 1543 1571 1571 1571 1571 归属于母公司净利润 3386 4934 11371 12051 13184

长期负债合计 7996 5166 5166 5166 5166 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 23066 26116 24395 24495 24691 净利润 3386 4934 11371 12051 13184

少数股东权益 5180 6108 7246 8731 10792 资产减值准备 593 165 42 16 9

股东权益 27393 30327 34875 39695 44969 折旧摊销 1692 1952 2045 2346 2567

负债和股东权益总计 55639 62551 66517 72921 80451 公允价值变动损失 (3) 92 200 200 200

财务费用 432 401 323 333 348

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1912 (1122) (2056) (117) (236)

每股收益 0.70 1.02 2.35 2.49 2.72 其它 310 2355 1096 1468 2052

每股红利 0.59 0.61 1.41 1.49 1.63 经营活动现金流 7890 8375 12697 15963 17777

每股净资产 5.65 6.26 7.19 8.19 9.28 资本开支 (2408) (3032) (3000) (3000) (3000)

ROIC 11% 15% 28% 32% 36% 其它投资现金流 (115) (594) 0 0 0

ROE 12% 16% 33% 30% 29% 投资活动现金流 (2522) (3626) (3000) (3000) (3000)

毛利率 15% 17% 21% 22% 24% 权益性融资 (1) 146 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 16% 18% 20% 负债净变化 1087 (2858) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 18% 20% 22% 支付股利、利息 (2866) (2937) (6822) (7230) (7910)

收入增长 7% 21% 36% 3% 5% 其它融资现金流 (909) 4487 (3815) 0 0

净利润增长率 14% 46% 130% 6% 9% 融资活动现金流 (2689) (1161) (10637) (7230) (7910)

资产负债率 51% 52% 48% 46% 44% 现金净变动 2678 3587 (940) 5733 6866

股息率 2.3% 2.3% 5.4% 5.7% 6.3% 货币资金的期初余额 8108 10786 14558 13618 19350

P/E 37.3 25.6 11.1 10.5 9.6 货币资金的期末余额 10786 14374 13618 19350 26217

P/B 4.6 4.2 3.6 3.2 2.8 企业自由现金流 6135 5845 11766 15560 18252

EV/EBITDA 19.2 14.2 7.6 6.9 6.0 权益自由现金流 6022 7724 7610 15325 18123

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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