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报告要点 

[Table_Summary]基本面重塑构筑弹性，海内外交织共振开启跨越式放量中继。公司深耕小秦岭，保有扎实高品

位资源；通过技改推动克金成本逆势下降，夯实利润护城河 自民营产业资本主导治理后，扁平

化决策跨入外延扩张新阶段。随海外金矿成功并表，全球化产量兑现期正式开启。短期超跌砸

出估值洼地，叠加沪港通入通红利引而未发，当前节点极具投资赔率，建议“买入”评级。 
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[Table_Summary2] 逆流淘金：安全边际凸显左侧变点 

当前节点为何关注灵宝黄金？纵观 A港股黄金板块，灵宝黄金当前以显著的低估值优势置于同

业比较，且近期随板块系统性回调更夯实了其安全边际。公司 2026年启动的沪港通入通是激

活估值重估、引入 A股增量资金的关键制度红利，虽因入通时点适逢行业周期性回落导致预期

传导阶段性受阻，但这仅是外部情绪的短期打断，溢价逻辑并未消失。且展望未来两年，公司

正处于治理理顺与产能加速变点的战略拐点。未来两年公司即将迎来产能集中加速放量。  

破茧成蝶：全球化扩张开启二次飞跃 

过往巨大变化，核心在公司成功由地方国企转向产业资本主导的民企，实现了“从 0到 1”的体
制跨越，将既有小秦岭地质禀赋进行了最大效率的开发与兑现。当前我们看好未来三年的第二

波跨越，其本质则是“从 1到 N”的质变，即依托小秦岭禀赋作为内生大后方，全面向外延扩张，
坚定走全球化矿业矿山运作的国际化道路。回溯公司发展历程可分为三：第一阶段（2002-2017

年）地方整合与两市扩张期，依托小秦岭资源崛起并成功登陆港股，但受制于传统国企科层机

制，海外并购及冶炼扩张遭遇阶段性沉疴；第二阶段（2018-2023年）为改阵痛与资产剥离期，

引入达里港等产业资本推动混改，逐步剥离非核心亏损资产，主业向黄金采选聚焦；第三阶段

（2024年至今）治理重塑与全球跨越期，深圳杰思伟业及管理层全面主导，机制彻底理顺。 

钟灵毓秀：地质天赋夯实内生红利 

底层逻辑之一，深耕国内第二大黄金成矿带小秦岭，难以复制的地质禀赋构筑了产量增长与逆

势降本的硬资产基石。资源是矿企跨越周期的第一生命线。公司深耕的小秦岭成矿带作为中国

横贯中部的巨型黄金富集区，其资源密集度与开发成熟度仅次于胶东地区。截至 2025年底，

公司保有黄金资源总量达 149 吨，平均品位保持在 5.6 克/吨的高水平。核心主体南山分公司

日采选达 3000吨，2025年贡献黄金产量 2.5吨；桐柏老湾金矿经系统勘探实现浅部资源总量

增储 73%至 55吨，且深部-1284米处已揭示工业矿化。得益于生于小秦岭的地质天赋，公司

主力矿山改扩建及精细化技改红利持续释放。同时在行业普遍面临地质通胀与成本上行的背景

下，公司推动 2024年克金成本逆势下降 10%，全面践行了高品位矿山特有的稀缺管治护城河。 

厚积薄发：民企稀缺性激活量增路径 

底层逻辑之二，在传统由国资主导的黄金上市公司赛道中，公司民营纯正特质具备极强的差异

化稀缺性。公司基数低成长空间极大；敏捷的考核机制带来强变革意志，使业绩兑现度与各项

成本费用控制始终优于同业；透明流畅的资本市场基本面沟通，逐步确立了极佳的资本市场印

象。在管理层外延战略下，公司成功并表巴布亚新几内亚 Simberi金矿，全球化战略布局步入

产量爆破期。预计公司全并表矿产金产量 2026至 2028年将达 9/13/20吨。在全球“去美元化”

及央行结构性购金维持高位的宏观牛市支撑下，基于 1000元/克金价假设，公司 2026至 2028

年归母净利润预计达 29.4/35.1/44.2亿元。综上小结，短期超跌蓄势、沪港通入通红利待发、

五年产量四倍倍增，多重底层驱动在此极低估值水平下产生强烈交织共振，建议“买入”评级。 

 

风险提示 

1、黄金价格波动风险；2、海外项目运营与地缘政治风险；3、成本控制波动风险；4、资源储

量与项目开发风险。 

 

 

公司基础数据 
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治理蜕变到全球扩张，开启 1到 N的量增图景 

当前节点为何关注灵宝黄金？纵观 A港股黄金板块，灵宝黄金当前以显著的低估值优势

置于同业比较，且近期随板块系统性回调更夯实了其安全边际。公司 2026年启动的沪

港通入通是激活估值重估、引入 A股增量资金的关键制度红利，虽因入通时点适逢行业

周期性回落导致预期传导阶段性受阻，但这仅是外部情绪的短期打断，溢价逻辑并未消

失。且展望未来两年，公司正处于治理理顺与产能加速变点的战略拐点。未来两年公司

即将迎来产能集中加速放量。 

灵宝黄金的发展犹如一场持续的价值沉淀与释放之旅。自 2002年成立以来，公司从地

方资源整合起步，历经混合所有制改革、主业聚焦与财务结构优化，逐步构建起覆盖“资

源-冶炼-销售”的完整产业链。2025年，公司紧抓行业机遇，实现金锭产量约 16.9吨，

营收同比增长 10.76%至约 131.43亿元，归母净利润跃升至 15.43亿元，彰显出强劲的

资源运营能力和盈利弹性。其发展轨迹不仅伴随资产规模与股权结构的深刻变迁，也映

射出从规模扩张到质量提升的战略演进，如今正步入业绩与市值协同成长的新阶段。 

 

沿革之路：从矿山到现代企业 

灵宝黄金是一家覆盖黄金全产业链的矿业企业，业务贯穿勘探、开采、选矿、冶炼与销

售，并综合回收银、铜等副产品。公司依托国内河南、新疆、内蒙古及吉尔吉斯共和国

的五大矿山基地，以及河南灵宝的冶炼分公司，形成了协同发展的产业布局。产能方面，

公司日采选矿石规模达 7000吨，日处理金精矿能力为 1000吨，具备年产黄 21吨、白

银近 20吨、电解铜近 5000吨及工业硫酸 10万吨的综合生产能力，构建了从资源到产

品的完整产业链条。 

公司起步于 2002年对河南灵宝当地枪马金矿、崟鑫矿业及黄金冶炼厂的整合，初步构

建了采选冶一体的业务框架。随后通过收购灵宝鸿鑫、桐柏兴源及新疆华泰等矿山，逐

步拓展资源布局。2006年在港交所上市后，公司借助资本市场加快外延发展，并于 2008

年收购华鑫铜箔，一度尝试业务多元化，但均未实现较大跃升。随后在 2016年迎来重
要转折，公司通过混合所有制改革引入达仁投资，同步剥离铜箔业务、重新聚焦黄金主

业。此后股权结构持续优化，2023年达仁集团成为控股股东，2024年控股股东进一步

变更为深圳杰思伟业，标志着公司步入产融结合与战略协同的新阶段。 

图 1：公司历史沿革图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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灵宝黄金的股权结构演变呈现了从地方国企向市场化混合所有制企业的清晰转型路径。

自 2006 年上市之初由灵宝国资控股，公司在 2016 年通过引入达仁集团完成混合所有

制改革，随后于 2018年出售非核心资产聚焦主业。2023年至 2024年间，控股权进一

步整合至王冠然先生控制的杰思系主体，形成其通过杰思实业（香港）与深圳杰思伟业

合计持股约 38%、灵宝国资持股约 5.7%的稳定格局。2025年，公司完成内资股转 H股

及新股配售，H股流通比例提升至 85%以上，股权结构实现显著市场化与国际化。 

图 2：股权结构图（截至 2025年 12月 31日） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

财务叙事：数据勾勒发展脉络 

自 2006年上市以来，灵宝黄金的业务结构、营收规模与盈利水平均经历了显著演变。

营收表现呈现明显的周期波动特征。上市初期营收稳步增长，2008 年前后受外部环境

影响出现波动，2016年混合所有制改革后进入新一轮成长期，尤其在 2024年至 2025

年上半年，随着金价上涨与产能释放，营收同比增速显著提升，2025 年上半年收入已

接近 80亿元，创历史同期新高。 

利润端波动性大于营收，尤其归母净利润在 2015年等行业低谷期曾出现亏损，但后续

及时调整，整体重回上升趋势。2023年以来，伴随金价上行、成本管控强化及冶炼板块

扭亏，公司盈利水平大幅改善，2025年归母净利润约 15.43亿元，同比增长 121.08%，

反映出公司在行业景气周期中较强的业绩弹性与盈利兑现能力。 
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图 3：公司营业收入演变（单位：亿元、%）  图 4：公司归母净利润演变（单位：亿元、%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

业务方面，公司产品结构持续优化，金锭销售收入占比从 2014年的约 70%大幅提升至

2025年的 90%以上，成为绝对核心业务；而金精粉占比相应收缩，铜、银等副产品占

比较小且保持相对稳定。市场区域上，营收始终以中国境内为主，同时通过吉国项目保

持了少量的海外收入来源。 

图 5：公司分产品营业收入占比情况演变（单位：%）  图 6：公司各地区收入情况演变（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

盈利能力与费用方面，2002-2008年早期阶段，公司处于快速扩张期，收购整合导致成

本上升，毛利率与净利率承压下行，同时销售费用与财务费用因市场开拓及并购融资而

攀升。随后在 2009-2010 年金融危机后的金价反弹期，产能释放与费用管控推动毛利

率、净利率回升，两项费用亦同步下降。2011-2013年进入行业调整阶段，金价回调与

部分矿山运营波动使盈利指标再次回落，销售与财务费用则因市场投入加大及债务扩张

持续上升。而后四年随着公司运营优化，毛利率与净利率在波动中逐步修复，费用进入

稳定期。2018 年成为关键转折，剥离铜箔业务虽短暂影响毛利率，但大幅降低了销售
费用，随后公司全面聚焦黄金主业，在金价上行周期中，毛利率与净利率呈波动上升趋

势，销售费用保持稳定，财务费用通过债务结构优化持续下行，最终推动净利率进入历

史高位。 
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图 7：公司费用、毛利率及净利率情况演变（单位：亿元、%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

灵宝黄金的资产负债率变动呈现出“下降-上升-持续下降”的三阶段轨迹，深刻反映了
其不同发展阶段的融资策略与战略重心。2006年上市前，公司通过股权融资充实资本，

负债率稳步下行。上市后进入快速扩张期，债务驱动的大规模收购与建设推动负债率攀

升至高位。2016年混改后，公司于 2018年出售非核心资产获得现金并偿还债务，财务

杠杆显著降低。此后公司聚焦主业，盈利与现金流改善，并多次通过内资股转 H股及配

售等股权融资夯实资本基础。尽管持续进行资本开支，但在内生盈利与股权融资的共同

支撑下，资产负债率已进入系统性下行通道，至 2025年降至历史较低位，标志着财务

结构实现了从债务驱动向权益支撑的根本转型。 

图 8：公司负债情况演变（单位：亿元、%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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市值韵律：扩张、沉淀与重焕新机 

公司市值演变历经五个阶段，2006-2008年上市初期，受全球金融危机冲击及估值回调

影响，市值逐步下行；随后两年间在金价反弹与混合所有制改革预期推动下，市值有所

修复；2011-2013年则受金价回落及公司债务负担较重影响，市值再度承压；2014-2023

年，随着公司剥离非核心资产、优化业务结构并逐步释放盈利，市值进入相对平稳的修

复阶段；2024 年以来，在金价持续走强及公司业绩大幅增长的驱动下，市值进入快速

上升通道。 

市盈率走势与此呼应。早期因盈利波动较大，估值起伏显著；2018年剥离铜箔业务后，

盈利来源趋于清晰稳定，市盈率逐步回归理性区间；2023 年后，伴随业绩高速增长与

行业景气度提升，估值进入系统性修复与扩张阶段。 

图 9：公司市值和市盈率演变（单位：亿元、%、元/克） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2024年后，公司发展迎来多重机遇。一方面，金价中枢上行为行业整体创造有利环境；

另一方面，新管理层入驻有望推动战略进一步聚焦、运营效率提升与资源整合加速，为

公司注入新的治理活力与发展动能。在行业景气延续与内部治理优化的双重驱动下，公

司有望进入成长质量持续提升的新阶段。 

 

灵韵所在：企业特质与地域天赋 

灵宝黄金已蜕变为机制灵活、资源扎实、成长动能强劲的市场化主体，正处于价值重估

的起点。在管理层层面，年轻管理团队入驻，更注重运用数字化工具驱动决策与运营，

并积极拓展全球资源视野与合作网络，以创新、高效的管理模式重塑公司发展动能。在

矿产资源方面，公司根植于小秦岭这一中国核心黄金成矿带，国内资源禀赋优良；通过

成功收购 Simberi 等海外在产矿山，初步构建了国内外协同的资源格局。在成长性上，

公司呈现出“低基数、高弹性”的鲜明特征，凭借卓越的成本管控与运营效率，在行业

上行周期中盈利释放力度显著优于同业。 
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破旧立新：管理团队的传承与锐变 

自 2006年港股上市以来，灵宝黄金经历了控制权结构与管理层属性从地方行政主导向

民营产业资本与专业经理人结合的根本性演变。上市之初，公司作为典型的地方国有控

股企业（灵宝国资持股 51.28%），其管理层风格与决策体系深度嵌入地方经济与行政脉

络；2016 年的混合所有制改革成为一个决定性转折点，深圳达仁集团的入主不仅使公
司性质转为混合所有制，更首次将外部市场化资本意志引入治理核心，管理层开始叠加

产业运营与资本运作的双重考量，并在 2018年推动了出售铜箔业务这一聚焦主业的战

略性收缩；此后，经过 2023 年至 2024 年的系列股权运作，控制权最终集中于新生代

产业资本代表王冠然手中，与之同步完成的是管理层的彻底专业化与团队化重塑——兼

具深厚矿业经验与国际资本背景。 

表 1：公司管理层更迭及发展战略变更 

时间段 控制权与核心管理层特点 管理风格与战略转变 对业务的影响 

2006-2016年 

（地方国有控股） 

管理层主要由具有地方矿业系统工作经
验的干部与本土技术骨干构成，团队稳

定且偏重生产运营。 

风格：决策流程偏行政化与稳健，管理
风格本土化。 确保了传统矿区（如河南小秦岭）的稳

定生产，公司是一家增长平稳、业务范
围相对固定的地方国有矿业企业。 战略：聚焦于既有矿山的运营与维护，

战略扩张相对保守，业务地域集中。 

2017-2023年 

（混合所有制与专业

化） 

管理层转变为职业经理人与内部资深技
术骨干的组合，专业背景深厚。 

风格：高度市场化与结果导向，强调绩
效激励与专业化治理。 完成了重大的资产优化，负债率显著降

低，自产金产量和主业盈利能力大幅提
升，为战略升级积累了必要的资本与管

理经验。 

战略：核心战略是剥离非核心资产以全
面聚焦黄金主业，同时大力推动现有矿
山的技改扩能与降本增效，旨在夯实基
本盘并提升盈利能力。 

2024年至今 

（民营控股与国际化） 

管理层层面控股股东代表深度介入日常
管理，团队呈现年轻化特点，并引入了
具有国际矿业背景的顾问团队。 

风格：风格更为进取与高效，决策链条
缩短，并强调国际化视野。 公司开启“内外并举”的双轮驱动增长模

式，从一家本土矿业公司，转变为积极
进行全球资源布局的国际化矿业公司，

增长故事全面改写。 

战略：战略基调转向积极扩张，明确制
定了进入行业前列的量化目标，同步启
动大规模海外资源并购，并对内加大投
入推动矿山智能化与数字化转型。 

 

资料来源：中国新闻网，长江证券研究所 

 

自 2024年民营控股股东深度介入并组建新管理层以来，灵宝黄金的公司机制、发展方

向与组织活力发生了系统性重构。在机制层面，控股股东代表直接进入核心管理层，打

破了以往相对科层化的决策流程，建立了更扁平、更敏捷且以资本回报为核心的治理与

激励机制。这使得重大战略决策（如海外并购、数字化投入）能够迅速形成共识并执行，

同时通过引入更具市场竞争力的薪酬与股权激励，将管理团队利益与股东价值增长深度

绑定。在发展方向上，新管理层推动公司战略基础从“内生性维护”彻底转向“外延式

扩张”。他们设定了明确的、量化的行业排名目标，并同步启动大规模海外资源并购与国

内矿山智能化改造，这“内外并举”的双轮驱动模式，标志着公司增长逻辑从依赖传统

矿区自然增长，转变为通过主动资本运作与技术创新来获取增量资源与效率提升。在组

织活力方面，管理层结构的“年轻化”与“国际化”改造注入了新的动能。控股股东带

来的前沿产业视野与国际顾问团队的引入，不仅拓宽了公司的资源评估与并购渠道，更
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在公司内部塑造了一种敢于设定高目标、积极寻求跨界协同的进取型组织文化，从而全

面改写了公司的增长叙事与市场预期。 

图 10：投资布局中的成功印记 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

灵宝黄金实际控股人王冠然下的深圳杰思伟业通过对龙电华鑫集团与联岭股份的案例，

系统性地验证了新管理层“战略重塑-资产优化-资本运作”的投资赋能模式。在龙电华
鑫案例中，管理层精准识别其锂电铜箔业务的核心价值，果断实施业务分拆与独立资本

化操作，将高增长板块剥离并计划推向科创板或创业板，此举不仅聚焦了主业、优化了

资产结构，更直接瞄准了股权价值的最大化变现路径。而在控股收购联岭股份后，管理

层则展现了战略性主业重塑能力，明确将其定位为集团在“新能源汽车轻量化与储能”

领域的第二主业平台，并通过派驻核心团队、设置业绩对赌等强管控手段，深度介入运

营以保障战略转型的落地。 

新管理层在投资案例中展现出主动进行产业整合与战略重塑的能力，为灵宝黄金的海外

拓展奠定了坚实基础。其成功关键在于将“持有资产”转化为“催化资产价值”，依托清晰的

产业图谱，系统推进海外资源并购。此举不仅是为了获取资产，更是为了构建全球战略

布局、实现资源整合。同时，年轻化的核心团队带来了更强的冒险精神和对数字化等新

运营模式的高接受度，保障海外扩张既能高效决策，也能扎实执行。 

 

藏富于地：坐拥小秦岭成矿带，金脉绵延 

灵宝黄金的核心资源基地——小秦岭成矿带，是昆仑-秦岭金成矿域这一横贯中国中部

的巨型黄金富集区中资源最密集、开发最成熟的核心之一。这一宏大成矿域在不同时代

基底上发育，受多期构造活动影响，形成了丰富的金矿系统，已查明金矿产地达 859处，

其中包括著名的超大型矿床河南灵宝市东闯-金渠金矿。灵宝黄金正是根植于这一顶级

的地质单元，在小秦岭地区运营着包括灵金、鸿鑫、红土岭在内的多个矿山，其约 136

吨的黄金资源基础与平均 5.56克/吨以上的矿床品位，直接受益于该区域深厚的成矿潜

力，构成了公司进行国内挖潜与海外扩张最坚实的资源根基。 
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图 11：中国金矿成矿带分布图 

 

资料来源：《中低温岩浆热液型金矿床找矿预测地质模型》薛建玲等，长江证券研究所 

 

灵宝黄金已构建起横跨境内外的多元化采选冶一体化生产网络。公司在国内运营着包括

河南灵宝南山、桐柏兴源、新疆哈巴河华泰、内蒙古赤峰金蟾等在内的核心矿山，并通

过冶炼分公司实现年产黄金 21 吨的规模化精炼。在海外，公司以吉尔吉斯斯坦的吉国

富金公司为支点，并于 2025年 12月成功收购巴布亚新几内亚的 Simberi在产金矿 ，

显著增强了其海外大型在产项目的运营能力，形成了国内外协同发展的基地格局。 

表 2：公司各分部基本情况梳理（截至 2025年 12月 31日） 

序号 公司 业务 归属关系 产能 权益比例 

1  冶炼分公司 黄金冶炼 分公司 年产黄金 21吨、白银近 20吨、硫酸 10万吨、电解铜近 5000吨 100.0% 

2  南山分公司 黄金矿山 分公司 选矿厂 3000吨/天，年产黄金 2.5吨 100.0% 

3  桐柏兴源公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 1000吨/天，年产黄金 1.5吨 100.0% 

4  赤峰金蟾公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 500吨/天，年产黄金 1.5吨 80.0% 

5  哈巴河华泰公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 2000吨/天，年产黄金 1吨 98.4% 

6  吉国富金公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 2000吨/天，年产黄金 1吨 82.0% 

7  圣巴巴拉矿业公司 黄金矿山 子公司 选矿厂 350万吨/年，2024年产黄金 1.45吨 50.0% 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

资源方面，截至 2025年年底，公司保有黄金资源总量 148.48吨，基础稳固。其资源结

构呈现“国内压舱、海外增长”的清晰布局：国内资源量约 116.58 吨保障了当前核心

产出；海外资源量约 31.9 吨则奠定了未来扩张潜力。从资源可信度看，探明与控制资

源量合计约 61.24吨，为近期开采计划提供了可靠支撑；推断资源量约 17.24吨，则为

中长期资源接续储备了潜力。这一资源体系由公司广泛的矿权组合所保障，是其可持续

发展的坚实根基。 
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表 3：公司资源及储备情况 

年份 储量及资源（吨） 储量及资源（盎司） 

2020 39.69 1276033 

2021 131.903 4240633 

2022 135.079 4342736 

2023 137.4 4417346 

2024 131.81 4099749 

2025 148.48 4773768 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

灵宝黄金的产量结构近年来发生了显著变化，核心的矿产金产量呈现稳步增长态势。矿

产金产量从 2020年的 4.34吨逐步提升至 2022年的 5.48吨，随后在 2023年与 2024

年维持在 5.2吨左右的稳定水平。2025年，矿产金产量达 5.44吨。与此同时，公司的

金锭产量在 2022年达到 24.35吨的高峰后，于 2024年回调至 20.84吨，2025年继续

回调至 16.9 吨。公司的业务重心正持续向上游高利润的矿山开采环节聚焦，并优化其

产业链布局。 

图 12：灵宝黄金矿产金及金锭产量（单位：吨） 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

河南灵宝：企业源流，发展基石 

灵宝市位于小秦岭东麓，是中国重要的黄金产区，产业地位显著，其黄金产量曾长期位

居全国县级前列。在此产业格局中，坐落于此的南山分公司是灵宝黄金的核心生产主体。

该公司成立于 2013年，位于灵宝市朱阳镇，距离灵宝市区 50公里，西与陕西省洛南县

接壤，矿权面积 38.4平方公里，下辖灵金一矿、二矿、三矿等。分公司采用磨浮工艺，

建成日处理 1300 吨的选矿规模，2023 年贡献黄金产量约 2.5 吨，是集团内的产量支

柱。 
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其南山分公司下属矿山资源禀赋与开发阶段呈现差异化特征。其中，灵金一矿作为核心

资产，位于朱阳镇枪马村，由原枪马、崟鑫及黑马峪矿区于 2007年整合而成，整合后

矿区面积 18.75平方公里，设计年处理矿石能力 20万吨。灵金二矿虽同样显示高品位

矿石特征，但总体资源规模较灵金一矿偏小。灵金三矿资源量相对有限，设计年开采规

模为 3万吨，矿区面积 5.56平方公里，为提升资源储备，已于 2024年启动生产勘探项

目。此外，集团通过子公司运营鸿鑫一矿（设计规模 3万吨/年，矿区面积 8.66平方公

里）与位于故县镇河西村的红土岭金矿，这两处资产在管理上独立于南山分公司体系，

仍处于起步阶段，预计随着勘探工作的展开，资源量与产量也将逐步增加。 

图 13：灵金矿山地理位置分布  图 14：红土岭及鸿鑫矿山地理位置分布 

 

 

 

资料来源：《灵宝黄金集团股份有限公司灵金一矿矿产资源开采与生态修复方案》，

长江证券研究所 

 资料来源：《小秦岭鸿鑫金矿区韧性剪切带 S-C组构与构造应力场的探讨》林锐华

等，长江证券研究所 

 

面向未来，南山分公司的战略规划聚焦资源接续与效能提升。为应对浅部资源递减，其

重点方向是深化深部及外围地质勘查，并对开采方案进行系统性优化。同时，分公司正

着力推进以机械化、自动化为核心的生产技术升级，例如引入凿岩台车等设备，旨在提

升生产效率，并支撑 2026年达到年产量逐年攀升的运营目标。在集团层面，加强资源

勘探已成为统一战略。在此框架下，鸿鑫一矿与红土岭金矿的勘探工作已被整合，实施

联合生产勘探及探槽施工项目。该举措依托集团新组建的专业地勘团队与专项资金投入，

旨在系统探明新的资源储量，为矿山后续投资与开发提供依据。 
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表 4：河南灵宝各矿山基本信息（单位：吨、克/吨） 

序号 矿山(项目)名称 矿种 单位 探明 控制 推断 采矿权到期日 

1 河南灵金一矿 

金 矿石量(t) 839,346 1,688,544 2,093,063 

2045 年 5 月 金 品位(g/t) 6.88 6.49 4.88 

金 金属量(kg) 5,774 10,967 10,215 

2 河南红土岭金矿 

金 矿石量(t) - 116,856 113,120 

2028 年 2 月 金 品位(g/t) - 4.79 4.75 

金 金属量(kg) - 560 537 

3 河南鸿鑫一矿 

金 矿石量(t) - 113,027 36,065 

2025 年 11 月 金 品位(g/t) - 4.41 3.88 

金 金属量(kg) - 499 140 

4 河南灵金二矿 

金 矿石量(t) - 691,058 364,941 
2033 年 4 月（2023年：

2023 年 4 月） 
金 品位(g/t) - 7.44 7.42 

金 金属量(kg) - 5,144 2,707 

5 河南灵金三矿 

金 矿石量(t) - 126,395 131,354 

2019 年 10 月 金 品位(g/t) - 5.6 4.62 

金 金属量(kg) - 708 607 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

河南桐柏：资源热土，潜力深厚 

老湾金矿带位于桐柏山北麓，处于秦岭东西复杂构造带东段，成矿地质条件优越。该区

域自 20世纪 70年代发现以来，早期勘查仅在浅部建成若干中型矿山，资源已近枯竭。

2011至 2019年的系统性整装勘查实现了历史性突破，累计施工钻孔 166个，进尺 11.58

万米，见矿率高达 94%，最终提交金资源量 208 吨，确立了其作为河南省最大独立金

矿床的地位。 

灵宝黄金集团通过全资子公司桐柏兴源矿业有限公司（前身为 1977年建矿的老湾金矿，

2005年被收购）运营此核心资产。矿区位于河南省南阳市桐柏县城西北方向约 10公里

的淮源镇，由历史上分散的六个矿权整合为一个统一的采矿权，完整涵盖彭家老庄、上

上河、老湾、老湾东等主要矿段，面积约 8.5平方公里，开采权有效期至 2040年 7月。

作为集团“区外开发”的成功典范与国家级绿色矿山，公司采用成熟的磨浮工艺，具备

1300吨/日的选矿能力，年黄金产量稳定在 1.5 吨以上，是将巨大资源潜力转化为经济

效益的关键平台。截至 2025年 11 月，该矿区在-350 米标高以上已完成符合国际标准

（JORC）的资源估算，总黄金/金属资源量已进一步增长至 54.51吨，证实了其持续的

资源增长潜力与在公司资产组合中的核心地位。 
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图 15：河南桐柏矿山地理位置分布图 

 

资料来源：《河南省桐柏县老湾金矿地球化学特征及深部成矿预测》张宏燕等，长江证券研究所 

 

通过历时三年的系统勘探，该矿区不仅在浅部实现了资源增储——在-350 米标高以上

的黄金/金属资源总量已跃升至 54.51吨，较 2024年实现了约 73%的跨越式增长，一举

确立了其作为集团内资源量最大单体矿山的地位。同时，公司更在深部取得了关键突破，

潜力深厚。矿体在现有开采下限之下仍继续延伸，并在-1284 米深度揭示出工业矿化，

显示出深部广阔的找矿前景。这一发现为矿山的中长期资源接替提供了可靠依据，为资

源量实现飞跃提供了坚实的基础。 

在生产运营与技术应用层面，该矿区目前依托成熟的单一浮选工艺，选厂处理规模稳定

在 1300 吨/日，近五年的平均选矿回收率保持在 92.38%的高水平，体现了稳定高效的

生产能力。基于全新的资源基础，矿山的后续规划路径明确，正朝“深化勘探”与“产

能扩张”双轨并行：一方面，针对-350米至-1500米深度的第二阶段钻探计划已正式启

动，旨在将深部勘探潜力系统转化为可采储量；另一方面，公司正在同步加快推进资源

储量评审备案及新产能的可行性研究等行政与技术工作，推动选矿系统的规模化扩建，

力争在中期内将老湾金矿打造成为集团旗下年产黄金达数吨级的核心生产基地，从而实

现从资源储备龙头到实际产量与利润支柱的战略转型。 

表 5：河南桐柏矿山基本信息 

矿山（项目）名称 矿种 单位 探明 控制 推断 采矿权到期日 

河南桐柏老湾金矿区 

金 矿石量(t) 497,584 4,404,124 7,696,970 

2040 年 7 月 

金 品位(g/t) 4.14 4.85 3.96 

金 金属量(kg) 2,060 21,360 30,480 

金 品位(g/t) 6.86 7.23 7.69 

金 金属量(kg) 752 3950 1414 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

 

 

%% %%

%% %%

research.95579.com

17



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 30 

港股研究 | 公司深度 

新疆哈巴河：勘探领先，增储可期 

新疆哈巴河地区地处阿尔泰成矿省南缘的著名有色金属成矿带，该成矿带作为中亚巨型

成矿域的重要组成部分，以盛产金、铜、铅锌等多金属而闻名。哈巴河县及周边地区的

金资源储量潜力巨大，常年位居新疆乃至全国重要的黄金资源富集区和生产区之列，是

我国西部一个极具战略价值的矿业开发区域。 

在此资源富集区，灵宝黄金集团的核心运营平台是哈巴河华泰黄金有限责任公司。该公

司为集团独资子公司，自 2004年成立以来，已建成集采矿、选矿、冶炼于一体的完整

产业链。公司目前拥有采矿权面积约 6.12 平方公里，并控制着面积广阔的勘探区与合

作探矿区，总范围约 30 平方公里，为持续的资源接替奠定了基础。公司选矿厂设计日

处理能力为 2500吨，具备年产黄金超过 1吨的稳定生产能力。 

公司当前的生产主要依托于两座在产矿山。多拉纳萨依金矿位于哈巴河县西部，是该区

域重要的金矿开采点。托库孜巴依金矿则位于哈巴河县城东北约 18 公里处，大地构造

上位于阿尔泰陆缘活动带的西段。两座矿山均位于关键的成矿构造带内，共享区域内优

越的成矿地质条件，共同支撑着灵宝黄金在新疆地区的资源与产量基础，是集团国内三

大核心区域战略中新疆吉国板块的重要支点。 

图 16：新疆哈巴河多拉萨依金矿地理位置分布图  图 17：新疆哈巴河托库孜巴依金矿地理位置分布图 

 

 

 

资料来源：《新疆阿尔泰多拉纳萨依金矿外围土壤地球化学特征及找矿预测》唐龙

元等，长江证券研究所 

 资料来源：《新疆哈巴河县托库孜巴依金矿地质特征及成因浅析》田晓云等，长江

证券研究所 

 

哈巴河主力矿山资源禀赋清晰：多拉纳萨依金矿探明与控制的矿石资源总量约 261.62

万吨，平均品位约 2.22 克/吨，对应黄金/金属量约 5.81 吨；其外围矿段还拥有高品位

资源，品位达 5.18克/吨。另一核心矿山托库孜巴依金矿则显示出更高的矿石品位，其

探明与控制资源量约 20.48万吨，平均品位达 6.58克/吨，对应黄金/金属量约 1.35吨；

其深部矿体还拥有推断资源量约 31.89万吨，表明深部仍有持续勘探的潜力。 

在最新发展与运营方面，哈巴河华泰公司正以技术创新驱动产能升级。公司已获评为国

家级高新技术企业，核心技术为成熟的“全泥氰化、炭浆吸附”选金工艺，并拥有 38项

相关专利。当前的工作重心是对托库孜巴依金矿进行系统性改扩建与外围勘探，该项目

的矿产资源开发利用与生态保护修复方案已于 2025年通过审查，工程涵盖井下系统整

合与尾矿库建设等关键环节。 
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表 6：新疆哈巴河各矿山基本信息 

序号 矿山（项目）名称 矿种 单位 探明 控制 推断 采矿权到期日 

1 新疆多拉纳萨依金矿 

金 矿石量(t) 453,577 2,162,605 1,627,728 

2026 年 10 月 金 品位(g/t) 2.02 2.26 2.27 

金 金属量(kg) 915 4,896 3,696 

2 新疆多拉纳萨依金矿深部 

金 矿石量(t) 

(通过评审备案的

2021 年 12 月 31

日资源量已合并到

多拉纳萨依金矿采

矿权内) 

- - 

2026 年 10 月 

金 品位(g/t) - - - 

金 金属量(kg) - - - 

3 新疆多拉纳萨依金矿外围 

金 矿石量(t) - - 129,803 

2026 年 10 月 金 品位(g/t) - - 5.18 

金 金属量(kg) -  672 

4 新疆托库孜巴依金矿 

金 矿石量(t) - 88,259 116,495 

2028 年 2 月 金 品位(g/t) - 5.05 7.79 

金 金属量(kg) - 446 901 

5 新疆托库孜巴依金矿深部 

金 矿石量(t) - 21,828 318,909 

2028 年 2 月 金 品位(g/t) - 4.76 4.9 

金 金属量(kg) - 104 1,563 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

内蒙古赤峰：面积广阔，潜力待释 

赤峰地区的运营由集团全资子公司赤峰金蟾矿业有限公司具体负责，当前该地块的直接

产量贡献虽在公司五大基地中相对较小，但其最显著的特点是拥有广阔的勘探面积和巨

大的增储潜力。赤峰金蟾矿业有限公司的前身为始建于 1975年的喀喇沁旗大水清金矿，

于 2007年被灵宝黄金集团整体收购。在生产工艺方面，公司采用竖井开拓与浮选工艺

进行生产，最终产品为金精粉，目前已建成日处理矿石 500吨的选矿规模，具备年产黄

金 300公斤以上的生产能力。公司所辖的金蟾山矿区位于国内著名的赤峰—朝阳金矿化

集中区内，是该矿集区的重要矿田之一，具备良好的成矿与找矿潜力。 

公司在该区域的核心资产为两座在产矿山。金蟾金矿（或称金蟾山金矿）是主力矿山，

位于华北克拉通北缘，北部为兴蒙造山带。另一座矿山为水泉沟金矿，位于喀喇沁旗十

家子满族乡长皋村附近，属于地下开采的小型矿山。这两座矿山共同构成了灵宝黄金在

华北地区的关键资源与产量基础，对于公司拓展并巩固内蒙古区域的布局具有战略意义。 
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图 18：内蒙古赤峰矿山地理位置分布图 

 

资料来源：《电吸附法在岩石地球化学找矿中的试验及初步效果——以内蒙古赤峰金蟾金矿为例》赵立克等，长江证券

研究所 

 

赤峰地块的发展路径契合其“潜力待释”的特点，正由维持性开采向深度挖潜与系统改

造过渡。勘探方面，未来工作重心是利用广阔的探矿权面积，将推断资源升级并寻找新

的矿体。生产技术方面，公司正对现有生产系统进行技术改造，旨在通过新建和延伸盲

竖井等工程，开采原有采区深部资源以维持 6万吨/年的生产规模，选厂则维持 500吨/

日的浮选处理能力。后续目标是通过持续的深部勘探和系统性技改，盘活现有高品位资

源并扩大资源底盘，使该区域从“潜力储备”转化为集团未来重要的产量增长极。 

表 7：内蒙古赤峰各矿山基本信息 

序号 矿山（项目）名称 矿种 单位 探明 控制 推断 采矿权到期日 

1 内蒙金蟾山金矿 

金 矿石量(t) 16,670 485,106 299,638 

2031 年 1 月 金 品位(g/t) 8.4 5 5.03 

金 金属量(kg) 140 2,424 1,506 

2 内蒙水泉沟金矿 

金 矿石量(t) - - 746,112 

- 金 品位(g/t) - - 10.13 

金 金属量(kg) - - 7,560 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 
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吉国伊斯坦贝尔德：海外支点，稳步开拓 

灵宝黄金在吉尔吉斯斯坦的伊斯坦贝尔德地块是其海外战略的核心与首站，由富金矿业

有限公司运营。该公司是为落实中吉两国“资源换项目”合作，于 2007年 6月由灵宝

黄金、中国路桥等共同出资成立。该地块资源禀赋优异，分为主矿段、上部、东部矿区

部分，其中主矿段品位突出，平均品位超过 11克/吨；整个地块已探明与控制的矿石资

源总量约 48.4万吨，平均品位约 7.5克/吨，对应的黄金/金属量达 4.4吨。在生产方面，

该矿区采用磨浮与炭浆吸附相结合的选冶工艺，选矿厂设计处理规模为 1500吨/日。根

据公司 2023年运营数据，其实际年产黄金约 0.8 吨，是目前公司海外产量的主要贡献

者，并作为其在中亚地区进一步拓展与并购的关键平台。 

表 8：吉国伊斯坦贝尔各矿山基本信息 

序号 矿山（项目）名称 矿种 单位 探明 控制 推断 采矿权到期日 

1 
吉国伊士坦贝尔德金

矿上部 

金 矿石量(t) 13,827 470,292 1,362,754 

2026 年 2 月 金 品位(g/t) 12.08 8.94 6.64 

金 金属量(kg) 167 4,205 9,045 

2 
吉国伊士坦贝尔德金

矿东部矿区 

金 矿石量(t) - 101,075 1,560,364 

2032 年 12 月 金 品位(g/t) - 7.96 6.64 

金 金属量(kg) - 805 10,359 

3 
吉国伊士坦贝尔德金

矿 

金 矿石量(t) - 6,228 630,789 

2028 年 12 月 金 品位(g/t) - 10.92 11.49 

金 金属量(kg) - 68 7,250 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

伊斯坦贝尔德地块作为灵宝黄金的海外战略支点，正沿着稳步开拓的路径发展。在勘探

与资源准备方面，该地块已探明超过 29吨的黄金/金属资源，集团已成立专业地勘团队

并保障资金投入，以深化勘探并为扩产奠定基础。在生产运营与技术应用上，矿区维持

1500 吨日的磨浮与炭浆吸附选矿规模。通过优化人员结构，中外员工总数显著精简，

有效提升了运营效率，其营业收入在 2025年达到约 4.06亿元人民币的高位。后续发展

目标清晰，该地块不仅是当前稳定的海外产量贡献者，更是集团深耕中亚的桥头堡；公

司正凭借其成熟的本地运营体系，积极寻求并购周边资源规模较大的项目，旨在通过外

延扩张实现海外板块产量的阶梯式增长。 
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图 19：吉国伊斯坦贝尔矿山营业收入变化（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

巴布亚新几内亚：成熟在产，接续有期 

灵宝黄金近期收购的圣巴巴拉矿业公司的核心资产——Simberi 露天金矿，位于巴布亚

新几内亚新爱尔兰省北部的 Tabar群岛。该区域地处西南太平洋岛弧系统，属于环太平

洋成矿带的东段，这一成矿带以富含金、铜等金属矿产而闻名，尤其在新几内亚—所罗

门群岛一带分布着多个大型浅成低温热液型金矿系统。 

Simberi金矿自 2008年投产以来，一直以处理氧化矿石为主，资源基础雄厚。截至最新

数据，该矿拥有黄金资源量约 490万盎司、储量约 260万盎司；白银资源量约 1270万

盎司、储量约 470万盎司，具备显著的扩产与持续开发潜力。 

Simberi矿拥有雄厚的资源基础，黄金资源量约 153吨、储量约 81.2 吨、平均品位为

1.4-1.8 g/t，并配套年处理能力 350万吨的选矿厂。采矿租约已获建议延长至 2038年，

为长期合法运营提供保障。目前矿山主要处理氧化矿，生产可持续至 2027年，随后将

接续开发硫化矿资源，支撑中长期的稳定产出。 

在运营与后续规划方面，Simberi2025年产金量约 51168盎司（1.45吨），2026年产量

目标设定为 5.4-7万盎司（1.53-1.98吨）。矿山已完成预可行性研究，并通过选厂升级、

设备改造等措施提升运营效率。同时，项目积极推进海底尾矿排放的环境监测与生态研

究，并开展专项复垦工作，致力于实现可持续开采。下一步的核心目标是在 2026财年

推动扩产项目的最终投资决策，并持续开展资源钻探与探矿权续期工作。 
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表 9：Simberi矿山基本信息 

 单位 2024 2025 

开采量 千吨 2599 2410 

品位 g/t 1.07 1.16 

加工量（含库存） 千吨 1858 1919 

品位 g/t 1.22 1.16 

回收率 % 75 70 

产量 盎司 54705 51168 

销量 盎司 62058 48354 

现金成本 美元/盎司 3431 4271 

全维持成本 美元/盎司 3694 4582 

平均金价 美元/盎司 3161 4428 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

成长诗篇：低起点、高弹性与同业对比 

从行业对比来看，灵宝黄金呈现“规模基数低、增长弹性强”的鲜明特征。在市值方面，

其长期处于 150亿元以下区间，2025年才突破 200亿元，显著低于山东黄金、中金黄

金等同业头部企业；矿产金产量亦仅相当于主要竞争对手的 1/3 至 1/2，整体规模位居

行业后段。 

然而，公司在盈利成长性上表现突出：2021-2025 年间，其归母净利润增速多次超过

300%，尤其在 2023-2024年行业整体增速放缓时，灵宝仍保持超过 150%的高增长，

大幅领先紫金、山东黄金等龙头。这种“低基数、高增速”的态势，既反映其当前规模

较小带来的业绩弹性，也体现出通过外延并购（如 Simberi项目）与运营改善带来的成
长动能，后续若产能与资源储量如期释放，有望在行业景气周期中打开更大的市值与盈

利空间。 

图 20：灵宝黄金与同行业公司市值对比（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 21：灵宝黄金与同行业公司归母净利润增长率对比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

在成本控制方面，灵宝黄金展现出行业领先的管控能力与持续优化的执行力。虽然克金

成本仍居于国内黄金公司中高位，但在 2020-2024年间，公司克金成本变化率持续低于

多家同业，尤其在 2022-2024年行业普遍面临成本上升压力时，灵宝通过系统性举措—

—包括矿山智能化改造、技术工艺革新与生产运营全流程优化——成功实现成本逆势下

降，2024年成本同比降低约 10%，显著优于山东黄金、中金黄金等企业。这一成效与

其明确的“技术+管理”双驱战略紧密相关，公司以“克金成本控制在约 300元/克”为

目标，推动数字化与精细化管理的全面落地，从而在行业成本整体上行周期中仍保持较

强的成本竞争力与盈利韧性。 

图 22：灵宝黄金与同行业公司成本变化率对比（单位：%）  图 23：灵宝黄金成本控制举措 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

未来画卷：成长路径与价值澄明 

灵宝黄金后续的发展核心目标是大幅提升自产矿产金的产量与占比，减少对波动性较大

的外购金业务的依赖。其实现路径清晰分为“海内”与“海外”双线推进：在国内，公

司依托河南、新疆等五大矿山基地，通过深化探矿、技术改造及智能化升级来挖掘内生

潜能，力求在 5年内保持矿产金年产量 10%以上的增速。在海外，公司积极实施“走出

去”战略，不仅经营已有的吉国富金项目，更在近期计划认购巴布亚新几内亚 Simberi
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金矿的控股权，以获取重大资源储量并形成协同效应。同时，公司在建的黄金精深加工

产业园已试生产，旨在优化产业链并提升附加值。 

图 24：灵宝黄金未来规划情况 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

金价之潮：周期波动与公司机遇 

本轮金价上涨的宏观本质，是传统货币金融因素（利率、美元指数）与更深层的结构性

趋势（全球“去美元化”）共同作用的结果。一方面，市场对美联储降息的预期和美元指

数的趋势性走弱，通过降低黄金的持有机会成本和提升其相对吸引力，为金价提供了周

期性动力。但更核心的驱动力在于结构性转变：美国财政与债务风险加剧、以及地缘政

治紧张，正在削弱美元信誉，推动各国央行持续购金以实现储备多元化。这使黄金的货

币属性强势回归，其价格在一定程度上已脱离单纯由利率主导的传统框架。展望 2026

年，在“去美元化”这一长期叙事支撑下，加之可能的避险需求，黄金的牛市趋势预计

将持续。 
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图 25：利率、美元指数与金价（单位：%、美元/盎司） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

从资金面供需看，黄金需求端发生了结构性主导力量的切换。在供给端，全球矿产金产

量受资源与开采周期限制，年供应量长期稳定在约 3000至 3500吨，变动平缓。然而，

需求端发生了根本性变化，由投资需求转变为由央行购金需求所主导。自 2022年以来，

全球央行年购金量连续突破 1000 吨，2025 年全年累计购金已达 864 吨，并推动黄金

占全球官方储备资产的比例显著提升。因此，相对刚性的供给与央行持续的、结构性的

巨量需求构成了黄金市场新的供需格局，为金价提供了坚实支撑。 

图 26：央行购金需求变化（单位：吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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收获轨迹：未来三年的盈利图景 

公司核心业务为黄金采选冶，其未来盈利的核心驱动如下： 

产量方面，预计 2026-2028年全并表矿产金产量分别为 9.1/13.3/20.4 吨，增长主要依

靠国内主力矿山（如南山、鑫源等）约 15%-20%的内生稳步增长动力 ，以及新收购的

Simberi矿逐步释放产能。由于 Simberi扩建项目的最终投资决策（FID）推迟，其硫化

矿项目预计需到 2028年方能投产放量 ，前期主要依靠氧化矿过渡；同期金锭产量（含

大量外购金冶炼）预计分别为 21.0/21.5/22.5/28.0吨，整体保持稳定。 

成本方面，伴随南山等主力矿山向地下-800至-1000米延伸带来的深部地质通胀压力 ，

叠加新收购的 Simberi矿前期氧化矿残采阶段单位成本较高，预计集团矿产金加权单位

成本将自 2026 年小幅升高，至 2028 年随 Simberi 硫化矿规模效应释放及国内机械化

技改全面落地出现回落。预计 2026-2028 年矿产金单位完全成本分别为

398.0/375.9/377.5克。 

售价方面，在全球央行持续购金、地缘政治不确定性及“去美元化”叙事的结构性支撑下，

或呈现震荡上行格局。2025 年外销金精粉单价约为 704 元/克，金锭单价约为 741 元/

克；2026-2028年基于 1000元/克的基准假设，外销金精粉单价预计分别达 950/950/950

元克，金锭单价约 1000/1000/1000元/克。 

综合来看，在产量稳健阶梯式增长、成本整体可控、以及宏观金价史诗级高位运行的共

同推动下，公司盈利将实现爆发式提升，2026-2028 年预计归母净利润分别为
29.4/35.2/44.2亿元。 

表 10：公司分业务拆分预测 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

产量 
矿产金（吨） 2.9  4.3  5.4  5.5  5.2  5.4  9.1  13.3  20.4  

金锭（吨） 13.8  13.3  24.4  22.6  20.9  16.9  18.5  21.0  29.0  

单位成本 矿产金单位成本（元/克） 331.0  314.0  298.0  347.0  310.0  332.0  398.0  375.9  377.5  

销售单价 
外销金精粉（元/克） 359.3  365.8  381.8  373.9  548.2  700.0  950.0  950.0  950.0  

金锭合计（元/克） 387.2  375.2  390.4  441.4  558.2  750.0  1000.0  1000.0  1000.0  

总营业成本（亿元）  49.5  47.4  93.4  95.6  104.0  103.2  140.6  162.0  232.1  

总营业收入（亿元）  56.0  53.5  101.8  106.1  121.0  131.4  194.5  225.9  314.5  

总毛利（亿元）  6.5  5.9  7.9  9.7  14.6  28.2  53.9  63.9  82.4  

毛利率 12% 11% 8% 9% 12% 21% 28% 28% 26% 

税前利润（亿元）  1.2  1.7  3.1  4.2  9.1  20.8  44.8  53.3  70.3  

净利润（亿元）  0.6  1.2  2.3  2.9  7.0  15.6  32.5  38.7  51.0  

归母净利润（亿元）  0.9  1.3  2.4  3.2  7.0  15.4  29.4  35.2  44.2  
 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、黄金价格波动风险。公司主要产品为黄金，其收入和盈利水平直接受到黄金价格波

动的影响。黄金价格受全球宏观经济环境、货币政策（尤其是美联储利率政策）、地缘政

治冲突、美元指数走势以及全球央行购金行为等多重复杂因素影响，波动性较强。公司

作为价格接受者，若未来金价出现超预期下跌，将对公司收入、毛利率及净利润产生直

接的负面影响。 

2、海外项目运营与地缘政治风险。公司正积极推进国际化战略，核心海外资产包括吉

尔吉斯斯坦的伊斯坦贝尔德金矿及新收购的巴布亚新几内亚 Simberi金矿。海外运营面

临当地政策法规变动、社区关系、工会谈判、环保要求趋严、汇率波动等挑战。特别是

Simberi 矿所在区域可能存在一定的地缘政治不确定性。若海外项目出现运营中断、成

本超支、许可延期或地缘政治冲突，将影响项目产量与盈利兑现，并对公司整体业绩造

成冲击。 

3、成本控制波动风险。一方面，国内部分矿山向深部开采推进，可能导致开采成本上

升；海外 Simberi矿当前现金成本较高，其降本增效计划的成效存在不确定性；另一方

面，公司战略上强调技术改造和精细化管理，可能在成本控制上取得一定成效，具有一

定下降趋势。若成本控制不及预期，将侵蚀公司在金价上行周期中的盈利弹性。 

4、资源储量与项目开发风险。公司未来的产量增长依赖于现有矿山的深部及外围勘探

增储，以及新收购项目的顺利开发。地质条件的复杂性可能导致勘探结果不及预期，资

源储量存在不确定性。同时，国内矿山技改扩能项目及 Simberi矿硫化矿开发项目，投

资规模大、建设周期长，受技术、审批、供应链等因素影响，存在建设进度延迟或投资

超预算的风险，进而影响公司中长期产量增长目标的实现。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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