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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 26.80 元

总市值/流通市值 74304/67622 百万元

52周最高价/最低价 42.29/16.60 元

近 3 个月日均成交额 1322.70 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

《山金国际（000975.SZ）年报点评：矿产金成长性强，持续深

化全球化战略布局》 ——2026-03-09

《山金国际（000975.SZ）三季报点评：矿产金成本优势明显，

新项目建设稳步推进》 ——2025-10-26

《山金国际（000975.SZ）半年报点评：经营稳健，兑现金价上

涨带来的业绩弹性》 ——2025-08-19

《山金国际（000975.SZ）年报点评：黄金成本优势突出，未来

成长性值得期待》 ——2025-03-18

《山金国际（000975.SZ）三季报点评：低成本优势突出，新项

目收购完成交割》 ——2024-10-22

公司发布半年报：上半年实现营收96.59亿元，同比+4.47%；实现归母净利

24.16亿元，同比+51.43%。26Q2实现营收37.21亿元，同比-24.43%，环比

-37.34%；实现归母净利10.23亿元，同比+13.39%，环比-26.63%。

核心产品产销量数据：今年上半年，公司矿产金产量为3.26吨，销量为3.63

吨；其中，26Q1/Q2产量分别为1.65/1.61吨，销量分别为2.04/1.59吨。

今年上半年，公司矿产银产量为65.88吨，销量为76.25吨；其中，26Q1/Q2

产量分别为24.83/41.05吨，销量分别为33.74/42.51吨。

黄金售价和成本数据：今年上半年，沪金均值约1039.6元/克，公司矿产金

销售均值约1011.7元/克。在成本方面，今年上半年，矿产金合并摊销后克

金成本为163.69元/克，同比+8.43%；其中26Q1/Q2合并摊销后克金成本为

165.16/161.80元/克，26Q2环比-2.03%。相较于同行其他矿企，公司成本

控制能力突出，成本优势也非常明显。

在建项目稳步推进：1）Osino是 2024年收购的矿山企业，其主要资产为位

于纳米比亚的Twin Hills金矿项目，金资源量122.57吨，金储量67.20吨，

项目建设已于2025启动，预计2027年上半年投产，投产后将带来每年5吨

黄金产能。目前Twin Hills金矿采选工程选厂设备安装等工作有序展开，

露天采剥工程已开工建设。2）华盛金矿是2021年收购的停产金矿，属于国

内稀有的类卡林型大型金矿，公司此前一直在推进周边矿权整合工作，目前

正在推进扩证复产工作，项目采用露天开采，生产工艺简单，开采成本也比

较低，预计未来将带来每年2-3吨的黄金产能。3）青海大柴旦是公司旗下

主力矿山项目，青龙沟金矿扩建项目及输变电站工程按计划推进，新建尾矿

库完成前期手续，青海大柴旦未来仍有较大的扩产潜力。

风险提示：项目建设进度不及预期；黄金价格大幅回调；安全和环保风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预测公司26-28年实现营收202.61/247.30/277.01(原预测220.66/261.17/

295.89)亿元，同比增速18.5%/22.1%/12.0%；归母净利润47.42/68.03/83.39

(原预测57.83/77.61/96.15)亿元，同比增速59.6%/43.5%/22.6%；当前股

价对应PE为15.7/10.9/8.9X。考虑到公司资源禀赋突出，成本优势明显，

未来随着资源挖潜以及新项目的并购，黄金产量存在较大提升空间，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) 13,585 17,099 20,261 24,730 27,701

(+/-%) 67.6% 25.9% 18.5% 22.1% 12.0%

净利润(百万元) 2,173 2,972 4,742 6,803 8,339

(+/-%) 52.6% 36.7% 59.6% 43.5% 22.6%

每股收益（元） 0.78 1.07 1.71 2.45 3.00

EBIT Margin 23.9% 25.5% 34.9% 41.2% 45.0%

净资产收益率（ROE） 16.7% 19.9% 26.0% 29.6% 28.9%

市盈率（PE） 34.2 25.0 15.7 10.9 8.9

EV/EBITDA 20.2 15.5 9.5 6.9 5.7

市净率（PB） 5.73 4.99 4.08 3.24 2.58

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 2026 年半年报：上半年实现营收 96.59 亿元，同比+4.47%；实现归母净

利润 24.16 亿元，同比+51.43%；实现扣非净利润 23.85 亿元，同比+49.23%；实

现经营活动净现金流 30.67 亿元，同比+17.13%。公司于 26Q2 实现营收 37.21 亿

元，同比-24.43%，环比-37.34%；实现归母净利润 10.23 亿元，同比+13.39%，环

比-26.63%；实现扣非净利润 9.35 亿元，同比+4.48%，环比-35.57%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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：今年上半年，公司矿产金产量为 3.26 吨，销量为 3.63 吨；

其中，26Q1/Q2 产量分别为 1.65/1.61 吨，销量分别为 2.04/1.59 吨。今年上半

年，公司矿产银产量为 65.88 吨，销量为 76.25 吨；其中，26Q1/Q2 产量分别为

24.83/41.05 吨，销量分别为 33.74/42.51 吨。

表1：公司矿产金产销量和成本变化

矿产金 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

产量/吨 1.98 2.18 2.12 1.76 1.77 1.95 1.87 2.01 1.65 1.61

销量/吨 2.28 2.13 2.10 1.54 2.03 2.09 1.86 1.13 2.04 1.59

成本/元/克 156.32 136.05 134.97 156.39 147.87 153.96 132.41 126.25 165.16 161.80

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：公司核心产品产销量和成本变化

2026 年上半年 2025 年上半年

产量/吨 销量/吨
单位销售成本

产量/吨 销量/吨
单位销售成本

合并摊销后 合并摊销前 合并摊销后 合并摊销前

矿产金 3.26 3.63 163.69 元/克 145.64 元/克 3.72 4.12 150.96 元/克 135.11 元/克

矿产银 65.88 76.25 4.09 元/克 3.41 元/克 61.83 81.49 2.83 元/克 2.31 元/克

铅精粉 4,517.29 5,190.84 5,787.15 元/吨 4,839.24 元/吨 4,354.42 5,393.15 6,865.54 元/吨 5,641.17 元/吨

锌精粉 7,517.19 9,487.76 6,588.85 元/吨 5,509.62 元/吨 7,916.57 9,136.25 9,772.62 元/吨 8,029.81 元/吨

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

黄金售价和成本数据：今年上半年，沪金均值约 1039.6 元/克，公司矿产金销售

均值约 1011.7 元/克，售价略低于沪金价格。在成本方面，今年上半年，矿产金

合并摊销后克金成本为 163.69 元/克，同比+8.43%；其中 26Q1/Q2 合并摊销后克

金成本为 165.16/161.80 元/克，26Q2 环比-2.03%。相较于同行其他矿企，公司

成本控制能力突出，成本优势也非常明显。
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图3：公司分产品毛利率（%） 图4：公司分公司净利润（亿元）

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5：公司毛利率和净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

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

在建项目稳步推进，筹划港股上市以深化全球化战略布局：1）Osino 是 2024 年

收购的矿山企业，实现了海外并购项目零的突破，其主要资产为位于纳米比亚的

Twin Hills 金矿项目，金资源量 122.57 吨，金储量 67.20 吨，项目建设已于 2025

启动，预计 2027 年上半年投产，投产后将带来每年 5 吨黄金产能。目前 Twin Hills

金矿采选工程选厂设备安装等工作有序展开，露天采剥工程已开工建设。2）华盛

金矿是 2021 年收购的停产金矿，属于国内稀有的类卡林型大型金矿，公司此前一

直在推进周边矿权整合工作，目前正在推进扩证复产工作，项目采用露天开采，

生产工艺简单，开采成本也比较低，预计未来将带来每年 2-3 吨的黄金产能。3）

青海大柴旦是公司旗下主力矿山项目，2025 年新增资源量 9.36 吨，青龙沟金矿

扩建项目及输变电站工程按计划推进，新建尾矿库完成前期手续，青海大柴旦未

来仍有较大的扩产潜力；4）公司于 2025 年 9 月 24 日向香港联交所递交了发行境

外上市股份(H 股)并在香港联交所主板挂牌上市的申请；根据本次发行上市的时

间安排，公司于 2026 年 3 月 27 日重新递交了发行上市的申请；若能成功上市，

将助力公司进一步深化全球化战略布局，加快海外业务发展。

投资建议：维持“优于大市”评级。预测公司 26-28 年实现营收 202.61/247.30/

277.01(原预测 220.66/261.17/295.89)亿元，同比增速 18.5%/22.1%/12.0%；归

母净利润 47.42/68.03/83.39(原预测 57.83/77.61/96.15)亿元，同比增速

59.6%/43.5%/22.6%；当前股价对应 PE 为 15.7/10.9/8.9X。考虑到公司资源禀赋

突出，成本优势明显，未来随着资源挖潜以及新项目的并购，黄金产量存在较大

提升空间，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 2870 5426 9786 15318 22122 营业收入 13585 17099 20261 24730 27701

应收款项 107 454 538 657 736 营业成本 9521 11657 12012 13104 13616

存货净额 1240 1160 1197 1311 1363 营业税金及附加 284 408 557 680 762

其他流动资产 50 145 172 210 235 销售费用 5 4 2 2 3

流动资产合计 5524 7185 11692 17495 24455 管理费用 405 499 1210 1310 1377

固定资产 3429 4182 4788 5235 5608 研发费用 120 178 162 198 222

无形资产及其他 8437 8292 7539 6785 6031 财务费用 25 13 71 87 97

投资性房地产 800 966 966 966 966 投资收益 (52) 104 (50) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 (1) (138) 90 (10) (10)

资产总计 18189 20625 24985 30481 37060 其他收入 7 (1) 759 759 759

短期借款及交易性金融负债 374 213 800 800 800 营业利润 3181 4304 7046 10098 12374

应付款项 796 1266 1307 1432 1488 营业外净收支 (7) (33) (20) (20) (20)

其他流动负债 684 751 794 873 911 利润总额 3174 4272 7026 10078 12354

流动负债合计 1854 2230 2901 3105 3199 所得税费用 743 1004 1756 2520 3089

长期借款及应付债券 1006 1188 1188 1188 1188 少数股东损益 257 297 527 756 927

其他长期负债 517 428 428 428 428 归属于母公司净利润 2173 2972 4742 6803 8339

长期负债合计 1523 1616 1616 1616 1616 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3377 3846 4517 4721 4815 净利润 2173 2972 4742 6803 8339

少数股东权益 1831 1862 2231 2760 3408 资产减值准备 5 5 1 1 2

股东权益 12981 14918 18238 23000 28837 折旧摊销 609 710 1237 1296 1369

负债和股东权益总计 18189 20625 24985 30481 37060 公允价值变动损失 (5) 138 (90) 10 10

财务费用 64 75 71 87 97

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (72) (81) (63) (66) (60)

每股收益 0.78 1.07 1.71 2.45 3.00 其它 1160 936 368 528 647

每股红利 0.34 0.49 0.51 0.73 0.90 经营活动现金流 3871 4680 6195 8573 10306

每股净资产 4.67 5.37 6.57 8.28 10.39 资本开支 (688) (1293) (1000) (1000) (1000)

ROIC 20% 22% 33% 56% 70% 其它投资现金流 (2161) 455 0 0 0

ROE 17% 20% 26% 30% 29% 投资活动现金流 (2849) (838) (1000) (1000) (1000)

毛利率 30% 32% 41% 47% 51% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 25% 35% 41% 45% 负债净变化 942 182 0 0 0

EBITDA Margin 28% 30% 41% 46% 50% 支付股利、利息 (949) (1365) (1423) (2041) (2502)

收入增长 68% 26% 18% 22% 12% 其它融资现金流 (411) (352) 587 0 0

净利润增长率 53% 37% 60% 43% 23% 融资活动现金流 (431) (1535) (836) (2041) (2502)

资产负债率 29% 28% 27% 25% 22% 现金净变动 577 2291 4359 5532 6804

股息率 1.3% 1.8% 1.9% 2.7% 3.4% 货币资金的期初余额 1836 2413 5426 9786 15318

P/E 34.2 25.0 15.7 10.9 8.9 货币资金的期末余额 2413 4704 9786 15318 22122

P/B 5.7 5.0 4.1 3.2 2.6 企业自由现金流 2318 1441 5478 7873 9665

EV/EBITDA 20.2 15.5 9.5 6.9 5.7 权益自由现金流 3138 1568 6044 7872 9701

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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