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量稳价升，一季度业绩实现高增  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 27.77/25.27 

总市值/流通(亿元) 779.98/709.96 

12 个月内最高/最低价

(元) 

42.29/17.85 
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事件：2026 年一季度公司实现营业收入 59.4 亿元，同比+37.4%，环

比+182.4%；归母净利润 13.9 亿元，同比+100.9%，环比+172.2%；扣非净

利润 14.5 亿元，同比+106.1%，环比+147.7%。 

矿产金产量同比略降，矿产银产量同比提升。（1）产量：2026Q1 公

司矿产金产量 1.7 吨，同比-6.8%，环比-17.9%，完成全年目标中值的 22%；

矿产银产量 24.8 吨，同比+12.6%，环比-45.9%。（2）销量：2026Q1 公司

矿产金销量 2.0 吨，同比+0.5%，环比+80.5%；矿产银销量 33.7 吨，同比

+44.2%，环比+5.4%。公司 Osino 金矿有望于 2027 年上半年投产，将成为

公司重要的增长动力。 

售价大幅提升带动收入高增，成本优势显著。（1）收入：2026Q1 公

司矿产金/矿产银收入分别为 21.8/6.1 亿元，同比分别+63.1%/+314.4%，

环比分别+107.8%/+116.6%；（2）毛利率：毛利率分别为 84.6%/78.2%，同

比分别+7.0pct/+16.6pct，环比分别-1.8pct/+27.5pct；（3）销售均价：

2026Q1 公司矿产金/矿产银销售均价分别为 1069.7/18.0 元/克，同比分

别+62.3%/+187.3%，环比分别+15.1%/+105.5%；（4）单位销售成本：2026Q1

公司矿产金/矿产银单位销售成本分别为 165.2/3.9 元/克，同比分别

+11.7%/+63.1%，环比分别+30.7%/-9.1%，成本控制能力突出。 

盈利能力强劲，资产负债率处于较低水平。2026Q1 公司 ROE 为 8.6%，

同比+3.5pct，盈利能力持续提升；期间费用率为 2.3%，同比-0.4pct，较

为稳定；截至 2026Q1，公司资产负债率为 22.6%，同比+4.5pct，环比

+4.0pct，处于较低水平。 

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

归母净利润分别为 52.5/65.7/84.7 亿元。公司成本控制能力优异，随着

未来 Osino 金矿投产，公司产量增长弹性较大，维持“买入”评级。 

风险提示：价格大幅下跌；项目进度不及预期；美联储紧缩超预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 17,099 20,604 23,317 30,283 

营业收入增长率(%) 25.86% 20.50% 13.16% 29.87% 

归母净利（百万元） 2,972 5,247 6,572 8,467 

净利润增长率(%) 36.75% 76.55% 25.26% 28.83% 

摊薄每股收益（元） 1.07 1.89 2.37 3.05 

市盈率（PE） 26.25 14.87 11.87 9.21 

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 2,870 5,426 9,332 13,914 20,050  营业收入 13,585 17,099 20,604 23,317 30,283 

应收和预付款项 38 63 81 78 95  营业成本 9,521 11,657 12,145 13,012 14,477 

存货 1,240 1,160 1,677 1,612 1,803  营业税金及附加 284 408 425 475 777 

其他流动资产 1,376 536 425 506 657  销售费用 5 4 6 7 9 

流动资产合计 5,524 7,185 11,514 16,110 22,605  管理费用 405 499 441 487 812 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 25 13 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -5 0 0 0 0 

固定资产 3,171 3,162 2,822 2,483 2,143  投资收益 -52 104 76 75 70 

在建工程 258 1,020 1,020 1,020 1,020  公允价值变动 5 -138 0 0 0 

无形资产开发支出 8,437 8,294 8,294 8,294 8,294  营业利润 3,181 4,304 7,498 9,239 14,035 

长期待摊费用 25 24 24 24 24  其他非经营损益 -7 -33 -21 -22 -23 

其他非流动资产 6,299 8,126 12,482 17,078 23,573  利润总额 3,174 4,272 7,477 9,217 14,011 

资产总计 18,189 20,625 24,642 28,898 35,053  所得税 743 1,004 1,709 1,994 4,477 

短期借款 0 5 5 5 5  净利润 2,430 3,268 5,769 7,223 9,535 

应付和预收款项 796 1,266 1,556 1,486 1,707  少数股东损益 257 297 522 651 1,068 

长期借款 1,006 1,188 1,188 1,188 1,188  归母股东净利润 2,173 2,972 5,247 6,572 8,467 

其他负债 1,574 1,386 1,806 1,855 2,049        

负债合计 3,377 3,846 4,555 4,534 4,948  预测指标      

股本 2,777 2,777 2,777 2,777 2,777   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 4,431 4,431 4,431 4,431 4,431  毛利率 29.92% 31.82% 41.05% 44.20% 52.20% 

留存收益 5,735 7,693 10,573 14,200 18,872  销售净利率 16.00% 17.38% 25.46% 28.19% 27.96% 

归母公司股东权益 12,981 14,918 17,704 21,330 26,002  销售收入增长率 67.60% 25.86% 20.50% 13.16% 29.87% 

少数股东权益 1,831 1,862 2,384 3,035 4,103  EBIT 增长率 61.17% 33.87% 71.74% 23.26% 52.02% 

股东权益合计 14,812 16,780 20,087 24,365 30,105  净利润增长率 52.57% 36.75% 76.55% 25.26% 28.83% 

负债和股东权益 18,189 20,625 24,642 28,898 35,053  ROE 16.74% 19.92% 29.64% 30.81% 32.56% 

       ROA 14.09% 16.84% 25.49% 26.98% 29.82% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.37% 18.31% 26.83% 28.02% 30.25% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.78 1.07 1.89 2.37 3.05 

经营性现金流 3,871 4,680 6,102 7,476 9,887  PE(X) 35.89 26.25 14.87 11.87 9.21 

投资性现金流 -2,849 -838 42 51 44  PB(X) 6.01 5.23 4.41 3.66 3.00 

融资性现金流 -431 -1,535 -2,224 -2,946 -3,795  PS(X) 5.74 4.56 3.79 3.35 2.58 

现金增加额 577 2,291 3,905 4,582 6,136  EV/EBITDA(X) 10.60 12.50 8.97 6.85 4.14 

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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