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受益于金价上涨，业绩同比高增  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 19/16.64 

总市值/流通(亿元) 805.01/704.83 

12 个月内最高/最低价

(元) 

51.5/22.61 
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事件：公司发布 2026 年一季报，报告期内公司实现收入 35.5 亿元，

同比+47.7%，环比-11.0%；归母净利润 9.9 亿元，同比+104.4%，环比-

3.5%；扣非净利润 9.8 亿元，同比+101.6%，环比-4.7%。 

多项目技改叠加例行检修，矿产金产量同比下滑。2026Q1 公司矿产

金产量为 2.98 吨，同比-10.7%，环比-21.7%，完成全年目标的 20%。产

量下滑主要系多项目技改及例行检修等影响，具体来看：吉隆矿业提升机

实施单绳改多绳改造、五龙矿业多条盲竖井开展改造工程，均导致出矿能

力阶段性受限；老挝塞班金铜矿选厂开展年度例行大规模检修，叠加其中

一台高温氧化釜进行计划内停机检修，导致矿石处理量同比下滑。 

税率提升叠加产量下滑，单位销售成本有所上升。2026Q1 公司矿产

金收入 31.6 亿元，同比+44.0%，环比-11.1%，矿产金收入占整体收入的

89%；2026Q1 矿产金毛利率为 61.5%，同比+15.4pct，环比-4.3pct；2026Q1

矿产金销售价格为 1061.3 元/克，同比+61.2%，环比+12.8%；2026Q1 矿

产金单位销售成本为 408.4 元/克，同比+15.0%，环比+26.9%，矿产金成

本上涨较快主要系税率提升及产量下滑所致，具体来看：加纳可持续发展

税税率自 2025 年 4 月由 1%升至 3%，且金价上涨带动资源税相应增长，以

及产量下滑导致固定成本分摊增加。 

费用率较为稳定，资产负债率持续降低。2026Q1 公司 ROE 为 6.9%，

同比+2.5pct；期间费用率为 5.9%，同比-0.6pct，环比+0.1pct；截至

2026Q1，公司资产负债率为 29.4%，同比-9.3pct，环比-4.5pct。 

投资建议：我们维持公司 2026-2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年

公司归母净利润分别为 52.2/64.6/79.4 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：价格大幅波动，成本端超预期上升，项目进度不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 12,639 16,950 20,212 24,149 

营业收入增长率(%) 40.03% 34.11% 19.24% 19.48% 

归母净利（百万元） 3,082 5,218 6,463 7,945 

净利润增长率(%) 74.70% 69.30% 23.86% 22.93% 

摊薄每股收益（元） 1.62 2.75 3.40 4.18 

市盈率（PE） 26.12 15.43 12.45 10.13 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,747 6,821 11,023 17,719 25,931  营业收入 9,026 12,639 16,950 20,212 24,149 

应收和预付款项 864 593 1,199 1,367 1,466  营业成本 5,069 6,008 7,164 8,198 9,486 

存货 2,540 2,685 3,445 3,905 4,440  营业税金及附加 473 727 686 878 1,084 

其他流动资产 253 152 249 257 275  销售费用 0 0 39 71 34 

流动资产合计 6,404 10,251 15,916 23,248 32,112  管理费用 492 584 587 653 754 

长期股权投资 4 9 9 9 9  财务费用 155 48 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -5 -225 0 0 0 

固定资产 6,400 7,075 6,281 5,486 4,691  投资收益 79 -80 -34 -40 -48 

在建工程 678 777 777 777 777  公允价值变动 -26 112 0 0 0 

无形资产开发支出 6,319 6,294 6,294 6,294 6,294  营业利润 2,824 4,963 8,308 10,250 12,572 

长期待摊费用 0 37 37 37 37  其他非经营损益 -5 -37 -15 -19 -24 

其他非流动资产 6,928 10,788 16,485 23,817 32,681  利润总额 2,819 4,926 8,294 10,231 12,549 

资产总计 20,329 24,981 29,883 36,420 44,489  所得税 833 1,478 2,507 3,058 3,698 

短期借款 1,108 708 708 708 708  净利润 1,986 3,447 5,786 7,173 8,851 

应付和预收款项 685 854 933 1,113 1,291  少数股东损益 222 365 568 709 906 

长期借款 600 70 70 70 70  归母股东净利润 1,764 3,082 5,218 6,463 7,945 

其他负债 7,213 6,839 6,987 7,446 8,054        

负债合计 9,605 8,470 8,697 9,337 10,122  预测指标      

股本 1,664 1,900 1,900 1,900 1,900   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 627 3,263 3,263 3,263 3,263  毛利率 43.84% 52.46% 57.73% 59.44% 60.72% 

留存收益 5,843 8,471 12,577 17,765 24,143  销售净利率 19.55% 24.39% 30.79% 31.98% 32.90% 

归母公司股东权益 7,917 13,415 17,522 22,710 29,088  销售收入增长率 24.99% 40.03% 34.11% 19.24% 19.48% 

少数股东权益 2,806 3,095 3,664 4,373 5,279  EBIT 增长率 100.38% 72.81% 63.96% 23.35% 22.66% 

股东权益合计 10,723 16,511 21,185 27,083 34,366  净利润增长率 119.46% 74.70% 69.30% 23.86% 22.93% 

负债和股东权益 20,329 24,981 29,883 36,420 44,489  ROE 22.29% 22.98% 29.78% 28.46% 27.32% 

       ROA 10.17% 15.22% 21.09% 21.64% 21.88% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.85% 20.09% 25.96% 25.45% 24.95% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.93 1.62 2.75 3.40 4.18 

经营性现金流 3,268 5,556 5,429 8,031 9,851  PE(X) 45.63 26.12 15.43 12.45 10.13 

投资性现金流 -958 -2,310 -92 -60 -72  PB(X) 10.17 6.00 4.59 3.54 2.77 

融资性现金流 -1,097 972 -1,052 -1,275 -1,568  PS(X) 8.92 6.37 4.75 3.98 3.33 

现金增加额 1,242 4,186 4,203 6,696 8,212  EV/EBITDA(X) 6.07 8.53 7.77 5.79 4.17 

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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会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


