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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 46.1/36.14 

总市值/流通(亿元) 1,364.54/1,06

9.88 
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65.55/29.11 
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事件：2026 年 Q1 公司实现营业收入 325.2 亿元，同比+25.4%，环比

+58.6%；归母净利润 14.5 亿元，同比+40.9%，环比+84.6%；扣非净利润

14.6 亿元，同比+41.9%，环比+39.5%。 

矿产金产量同比下滑，金价上涨提振业绩。（1）产量：2026Q1 公司

自产金产量 9.5 吨，同比-19.6%，环比-14.1%，完成全年目标下限的 19%。

（2）销量：2026Q1 公司矿产金销量 9.7 吨，同比-11.7%，环比-16.1%。

（3）价格：根据生意社数据，2026Q1 黄金均价为 1090 元/克，同比+62.7%，

环比+14.7%。 

加速推进重点项目，未来增量可期。国内方面，公司加快三山岛金矿

采选工程深部工程、焦家金矿资源整合开发工程、新城金矿资源整合开发

工程建设进度，力争 2026 年取得三山岛金矿采选 15000 吨/日扩建工程

项目核准批复；海外方面，公司高效推进卡蒂诺公司纳穆蒂尼金矿项目试

生产和生产能力爬坡，纳米比亚 Osino 金矿预计于 2027 年上半年投产。 

盈利能力小幅提升，期间费用率维持较低水平。2026Q1 公司 ROE 为

3.1%，同比+0.5pct，金价上涨带动盈利能力小幅提升；期间费用率为

4.8%，同比-0.1pct，维持较低水平；截至 2026Q1 末，公司资产负债率为

62.6%，同比-1.1pct，环比+0.4pct。 

投资建议：近期黄金价格受美联储加息预期压制，但美元信用走弱、

地缘冲突不断、央行持续购金等因素仍然支持黄金长期走牛逻辑；我们认

为公司产量下滑为阶段性因素所致，未来产量增长可期。我们上调 2026-

2027 年盈利预测，并新增 2028 年预测，预计 2026-2028 年公司归母净利

润分别为 83.9/140.8/170.8亿元（2026-2027年前值为 61.1/70.2亿元），

维持“买入”评级。 

风险提示：价格大幅下跌；项目进度不及预期；成本超预期上涨  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 104,287 132,447 160,418 183,357 

营业收入增长率(%) 26.38% 27.00% 21.12% 14.30% 

归母净利（百万元） 4,739 8,392 14,081 17,081 

净利润增长率(%) 60.57% 77.08% 67.78% 21.30% 

摊薄每股收益（元） 1.03 1.82 3.05 3.71 

市盈率（PE） 28.79 16.26 9.69 7.99 

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 11,077 17,491 34,451 57,538 83,540  营业收入 82,518 104,287 132,447 160,418 183,357 

应收和预付款项 1,090 921 1,621 1,755 1,985  营业成本 68,902 82,950 107,362 121,575 137,487 

存货 6,820 6,904 11,213 11,727 13,325  营业税金及附加 1,296 2,220 2,735 3,265 4,703 

其他流动资产 9,715 8,551 10,519 11,945 13,054  销售费用 185 167 260 303 342 

流动资产合计 28,701 33,868 57,804 82,965 111,904  管理费用 2,855 3,614 4,552 6,008 6,623 

长期股权投资 2,527 2,604 2,604 2,604 2,604  财务费用 2,288 1,910 0 0 0 

投资性房地产 133 122 122 122 122  资产减值损失 -50 -799 0 0 0 

固定资产 50,826 59,245 54,837 50,428 46,020  投资收益 -175 -570 -478 -638 425 

在建工程 10,604 6,643 6,643 6,643 6,643  公允价值变动 -253 -1,496 0 0 0 

无形资产开发支出 47,366 47,277 47,282 47,282 47,282  营业利润 5,744 9,389 15,893 27,470 33,147 

长期待摊费用 73 82 82 82 82  其他非经营损益 -62 -300 -180 -201 -210 

其他非流动资产 49,131 54,401 77,627 102,789 131,727  利润总额 5,682 9,089 15,712 27,270 32,937 

资产总计 160,660 170,374 189,196 209,949 234,480  所得税 1,243 2,462 3,964 7,278 8,750 

短期借款 26,269 28,855 28,855 28,855 28,855  净利润 4,439 6,627 11,748 19,992 24,187 

应付和预收款项 16,968 18,019 24,294 27,548 30,925  少数股东损益 1,488 1,888 3,356 5,910 7,106 

长期借款 26,610 21,556 21,556 21,556 21,556  归母股东净利润 2,952 4,739 8,392 14,081 17,081 

其他负债 32,243 37,565 41,516 43,881 46,740        

负债合计 102,090 105,995 116,220 121,839 128,075  预测指标      

股本 4,473 4,610 4,610 4,610 4,610   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 3,072 6,474 6,474 6,474 6,474  毛利率 16.50% 20.46% 18.94% 24.21% 25.02% 

留存收益 17,094 19,858 25,329 34,552 45,741  销售净利率 3.58% 4.54% 6.34% 8.78% 9.32% 

归母公司股东权益 37,798 44,899 50,140 59,363 70,551  销售收入增长率 39.21% 26.38% 27.00% 21.12% 14.30% 

少数股东权益 20,773 19,480 22,836 28,747 35,853  EBIT 增长率 53.93% 66.49% 10.97% 73.56% 20.78% 

股东权益合计 58,570 64,380 72,976 88,110 106,404  净利润增长率 26.80% 60.57% 77.08% 67.78% 21.30% 

负债和股东权益 160,660 170,374 189,196 209,949 234,480  ROE 7.81% 10.56% 16.74% 23.72% 24.21% 

       ROA 3.01% 4.00% 6.53% 10.02% 10.88% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.43% 7.95% 8.51% 13.04% 14.10% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.64 1.03 1.82 3.05 3.71 

经营性现金流 13,340 21,493 20,296 28,785 31,682  PE(X) 46.23 28.79 16.26 9.69 7.99 

投资性现金流 -22,801 -13,609 56 -841 213  PB(X) 3.61 3.04 2.72 2.30 1.93 

融资性现金流 11,004 -1,875 -3,365 -4,858 -5,893  PS(X) 1.65 1.31 1.03 0.85 0.74 

现金增加额 1,579 6,062 16,960 23,087 26,002  EV/EBITDA(X) 11.41 10.56 8.31 4.55 3.16 

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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