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报告摘要 

 
事件：2026 年前三季度公司实现营业收入 136.2 亿元，同比-9%；归

母净利润 32.0 亿元，同比+30%；扣非净利润 33.0 亿元，同比+35%。其中

2026Q3 公司营业收入 39.7亿元，同比-31%，环比+7%；归母净利润 7.8 亿

元，同比-9%，环比-23%；扣非净利润 9.1 亿元，同比+8%，环比-2%。 

产销略微承压，静待 Osino 投产。（1）收入&毛利率：2026Q1-Q3 公

司矿产金营业收入 52.1 亿元，同比+17%；毛利率 82%，同比+1.6pct。（2）

销量&产量：2026Q1-Q3 公司矿产金销量/产量分别为 5.4/4.8 吨，同比-

10%/-14%，产量完成全年目标中值的 64%；其中 2026Q3矿产金销量/产量

分别为 1.7/1.6 吨，同比-6%/-17%，环比+9%/-3%。（3）销售均价/单位销

售成本：2026Q1-Q3 公司矿产金销售均价为 970 元/克，同比+30%；2026Q3

矿产金销售均价 885 元/克，同比+12%，环比-5%；2026Q1-Q3 公司矿产金

单位销售成本为 173 元/克，同比+19%，维持行业领先水平；2026Q3 矿产

金单位销售成本为 193 元/克，同比+46%，环比+19%，成本上升主要系矿

石入选品位下降所致。（4）Osino 项目如期推进：公司旗下纳米比亚 Osino

金矿项目稳步推进，有望于 2027 年上半年投产，达产后矿产金年产量达

5 吨。 

 价格同比上升带动矿产银收入增长。（1）收入&毛利率：2026Q1-Q3 公

司矿产银收入 16.3 亿元，同比+86%；毛利率 73%，同比+19.1pct。（2）

销量&产量：2026Q1-Q3 公司矿产银销量/产量分别为 114.5/112.0 吨，同

比分别-14%/-5%；其中 2026Q3 矿产银销量/产量分别为 38.2/46.1 吨，同

比分别-26%/-18%，环比分别-10%/+12%。（3）销售均价/单位销售成本：

2026Q1-Q3 公司矿产银销售均价为 14.3 元/克，同比+115%；2026Q3 矿产

银销售均价为 11.4 元/克，同比+61%，环比-18%；2026Q1-Q3 公司矿产银

单位销售成本为 3.9 元/克，同比+19%；2026Q3 矿产银单位销售成本为 3.6

元/克，同比+2%，环比-16%。 

盈利能力持续提升，补交税费影响当期损益。（1）盈利能力：2026Q1-

Q3 公司综合毛利率/净利率为 42%/26%，同比分别+13.7pct/+8.2pct；ROE

为 20%，同比+2.5pct，公司盈利能力稳步提升。（2）三费率&所得税率：

2026Q1-Q3 公司期间费用率为 3.6%，同比+0.7pct，持续维持较低水平；

有效税率 27%，同比+3.2pct，小幅上升。（3）现金流&资产负债率：2026Q1-

Q3 公司经营性现金流净额为 43.5 亿元，同比+18%；资产负债率为 27%，

同比+7.7pct，维持在较低水平。（4）补交税费：本报告期内，由于吉林

板庙子矿业有限公司部分业务不满足享受高新技术企业所得税优惠政策

条件，需补缴 2023-2025 年度企业所得税及滞纳金 2.87 亿元，本报告期

内已缴纳企业所得税及滞纳金共 1.19 亿元，该补缴税款及滞纳金计入公

司 2026 年当期损益。 

投资建议：基于公司补交所得税费，以及金、银价格调整，我们下调

公司 2026-2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为
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38.6/48.9/70.2 亿元（2026-2028 年前值 44.2/60.7/75.7 亿元），维持

“买入”评级。 

风险提示： 

项目进度不及预期：公司 Osino 金矿投产爬坡进度低于预期； 

美联储紧缩超预期：美联储收紧货币政策导致金价大幅回调； 

矿山减停产风险：公司在运营矿山遭遇不可抗力等因素导致减停产。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 17,099 18,321 20,572 25,328 

营业收入增长率(%) 25.86% 7.15% 12.29% 23.12% 

归母净利（百万元） 2,972 3,863 4,889 7,022 

净利润增长率(%) 36.75% 30.01% 26.53% 43.64% 

摊薄每股收益（元） 1.07 1.39 1.76 2.53 

市盈率（PE） 21.88 16.83 13.30 9.26 

资料来源：携宁，太平洋有色，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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一、 业绩同比高增，盈利能力稳步提升 
(一)2026 前三季度业绩同比高增 

2026 年 Q1-Q3 业绩高增。2026年前三季度公司实现营业收入 136.2亿元，同比-9%；归母净

利润 32.0 亿元，同比+30%；扣非净利润 33.0 亿元，同比+35%。其中 2026Q3 公司营业收入 39.7

亿元，同比-31%，环比+7%；归母净利润 7.8 亿元，同比-9%，环比-23%；扣非净利润 9.1 亿元，

同比+8%，环比-2%。 

补交税费对当期盈利略有影响。本报告期内，由于吉林板庙子矿业有限公司部分业务不满足

享受高新技术企业所得税优惠政策条件，需补缴 2023-2025 年度企业所得税及滞纳金 2.87 亿元，

本报告期内已缴纳企业所得税及滞纳金共 1.19 亿元，该补缴税款及滞纳金计入公司 2026 年当期

损益。 

图表1：2026Q1-Q3营业收入同比-9%  图表2：2026Q1-Q3归母净利润同比+30% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

图表3：2026Q1-Q3扣非净利润+35%  图表4：2026Q3营业收入同比-31% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 
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图表5：2026Q3归母净利润同比-9%  图表6：2026Q3扣非净利润同比+8% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

(二)2026Q1-Q3 净利润同比增长 7.4 亿元 
2026Q1-Q3 利润同比增长主要由毛利增加贡献。2026Q1-Q3 公司归母净利润同比增加 7.4 亿

元，其中增利项目主要为：毛利增加 14.8 亿元；减利项目主要为：所得税费用增加 4.8亿元、少

数股东损益增加 1.2亿元。 

图表7：2026Q1-Q3归母净利润同比增加 7.4亿元 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色 

2026Q3 归母净利润同比小幅减少。2026Q3公司归母净利润同比减少 0.8亿元，其中增利项目

主要为：毛利增加 1.4亿元；减利项目主要为：所得税费用增加 1.5亿元。 
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图表8：2026Q3归母净利润同比减少 0.8亿元 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色 

2026Q3 归母净利润环比减少。2026Q3公司归母净利润环比减少 2.4亿元，其中减利项目主要

为：毛利减少 0.4亿元、其他经营收益减少 1.4亿元。 

图表9：2026Q3归母净利润环比减少 2.4亿元 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色 
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+13.7pct/+8.2pct；ROE为 20%，同比+2.5pct，公司盈利能力稳步提升。 

图表10：2026Q1-Q3毛利率/净利率为 42%/26%  图表11：2026Q1-Q3公司 ROE为 20% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

(四)期间费用率、有效税率小幅提升 
期间费用率维持较低水平，有效税率小幅提升。2026Q1-Q3 公司期间费用率为 3.6%，同比

+0.7pct，持续维持较低水平；有效税率 27%，同比+3.2pct，小幅上升；少数股东损益占税后净利

润比例 10%，同比+1.3pct。 

图表12：2026Q1-Q3期间费用率为 3.6%  图表13：2026Q1-Q3有效税率 27% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

(五)经营现金流净额高增，资产负债率维持较低水平 
经营性现金流同比增长。2026Q1-Q3公司经营性现金流净额为 43.5亿元，同比+18%；资产负

债率为 27%，同比+7.7pct，维持在较低水平。 
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图表14：2026Q1-Q3经营净现金流为 43亿元  图表15：2026Q1-Q3资产负债率为 27% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

二、 产销小幅承压，静待 Osino 投产 
(一)矿产金收入同比增长 

2026Q1-Q3矿产金收入同比增长。2026Q1-Q3公司矿产金营业收入 52.1亿元，同比+17%；毛

利率 82%，同比+1.6pct。其中 2026Q3 矿产金收入 15.4 亿元，同比+5%，环比+3%；毛利率 78%，

同比-5.1pct，环比-4.5pct。 

图表16：2026Q1-Q3矿产金收入同比+17%  图表17：2026Q1-Q3矿产金毛利率 82% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 
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图表18：2026Q3矿产金收入同比+5%  图表19：2026Q3矿产金毛利率 78% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

(二)矿产金产销有所下滑 
前三季度矿产金产销同比小幅下跌。2026Q1-Q3公司矿产金销量/产量分别为 5.4/4.8吨，同

比-10%/-14%，产量完成全年目标中值的 64%；其中 2026Q3 矿产金销量/产量分别为 1.7/1.6 吨，

同比-6%/-17%，环比+9%/-3%。公司旗下纳米比亚 Osino 金矿项目稳步推进，有望于 2027 年上半

年投产，达产后矿产金年产量达 5吨。截至 2025年末，公司拥有黄金资源量 281吨，储量 149 吨。 

图表20：2026Q1-Q3矿产金销量 5.4吨  图表21：2026Q1-Q3矿产金产量 4.8吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 
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图表22：2026Q3矿产金销量 1.7吨  图表23：2026Q3矿产金产量 1.6吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

图表24：截至 2025年年末公司分矿山黄金资源量、储量 

项目名称 
持股

权益 

资源量品

位(克/吨) 

资源量:黄金金

属量(吨) 

储量品位

(克/吨) 

储量:黄金

金属量(吨) 

吉林板庙子 95% 3.26 21  3.13 10  

华盛金矿 60% 1.71 28  1.84 24  

黑河洛克 100% 4.55 14  3.54 6  

青海大柴旦 90% 4.33 84  4.45 42  

玉龙矿业 77% 1.94 2      

Osino 100% 1.07 131  1.02 67  

合计     281    149  
 

资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

(三)三季度金价环比下跌，单位成本有所上升 
2026Q3 金价环比下降。2026Q1-Q3 公司矿产金销售均价为 970 元/克，同比+30%；同期沪金均

价为 1000 元/克，计价系数为 97%；2026Q3 矿产金销售均价 885元/克，同比+12%，环比-5%；同

期沪金均价为 925元/克，计价系数为 96%。 

单位销售成本有所提升。2026Q1-Q3公司矿产金单位销售成本为 173元/克，同比+19%，维持

行业领先水平；2026Q3 矿产金单位销售成本为 193 元/克，同比+46%，环比+19%，成本上升主要

系矿石入选品位下降所致。 
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图表25：2026Q1-Q3矿产金销售均价 970元/克  图表26：2026Q3矿产金销售均价 885元/克 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

图表27：2026Q1-Q3矿产金单位销售成本 173元/克  图表28：2026Q3矿产金单位销售成本为 193元/克 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

三、 价格提升推动矿产银收入增长 
(一)矿产银收入高增 

2026Q1-Q3 矿产银收入同比高增，毛利率提升明显。2026Q1-Q3 公司矿产银收入 16.3 亿元，

同比+86%；毛利率 73%，同比+19.1pct。其中 2026Q3矿产银收入 4.4亿元，同比+19%，环比-26%；

毛利率 69%，同比+17.8pct，环比-0.6pct。 
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图表29：2026Q1-Q3矿产银收入同比+86%  图表30：2026Q1-Q3矿产银毛利率同比+19.1pct 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

图表31：2026Q3矿产银收入同比+19%  图表32：2026Q3矿产银毛利率同比+17.8pct 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

(二)矿产银产销有所下降 
2026Q1-Q3矿产银产销小幅减少。2026Q1-Q3公司矿产银销量/产量分别为 114.5/112.0吨，

同比分别-14%/-5%；其中 2026Q3矿产银销量/产量分别为 38.2/46.1吨，同比分别-26%/-18%，环

比分别-10%/+12%。截至 2025年末，公司拥有白银资源量 8021吨，储量 2792吨。 
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图表33：2026Q1-Q3矿产银销量同比-14%  图表34：2026Q1-Q3矿产银产量同比-5% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

图表35：2026Q3矿产银销量同比-26%  图表36：2026Q3矿产银产量同比-18% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

图表37：截至 2025年末公司分矿山白银资源量、储量 

项目名称 
持股

权益 

资源量品

位(克/吨) 

资源量:银金属

量(吨) 

储量品位

(克/吨) 

储量:银金

属量(吨) 

黑河洛克 100% 53.00  161  51.84  90  

玉龙矿业 77% 106.70  7,861  100.21  2,701  

合计     8,021    2,792  
 

资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

(三)前三季度矿产银价格同比显著提升 
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第三季度白银销售均价环比减少。2026Q1-Q3公司矿产银销售均价为 14.3元/克，同比+115%；

同期白银均价 18.4 元/克，计价系数为 78%；2026Q3 矿产银销售均价为 11.4元/克，同比+61%，

环比-18%；同期白银均价为 15.3元/克，计价系数为 75%。 

三季度矿产银单位销售成本环比下降。2026Q1-Q3公司矿产银单位销售成本为 3.9元/克，同

比+19%；2026Q3 矿产银单位销售成本为 3.6元/克，同比+2%，环比-16%。 

图表38：2026Q1-Q3白银销售均价 14.3元/克  图表39：2026Q3白银销售均价 11.4元/克 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

图表40：2026Q1-Q3矿产银单位销售成本 3.9元/克  图表41：2026Q3矿产银单位销售成本 3.6元/克 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

四、 盈利预测与投资建议 
关键假设： 

1、量：2026-2028年公司矿产金销量分别为 7.2/9.7/11.8吨；矿产银销量分别为 175/175/175

吨； 
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2、销售均价：2026-2028年公司矿产金销售均价分别为 939/985/1183元/克；矿产银销售均

价分别为 12.1/9.8/11.2元/克； 

3、单位销售成本：2026-2028 年公司矿产金单位销售成本分别为 174/234/273 元/克；矿产

银单位销售成本分别为 3.8/4.0/4.2元/克。 

图表42：公司分业务预测 

营业收入   2026E 2027E 2028E 

矿产金 (百万元) 6,729  9,559  13,954  

白银贸易 (百万元) 3,824  3,764  3,861  

铅精粉 (百万元) 2,387  1,934  2,204  

锌精矿 (百万元) 376  325  334  

铜贸易 (百万元) 3,040  3,075  3,043  

锡锭贸易 (百万元) 1,208  1,195  1,208  

矿产金含银 (百万元) 308  276  279  

铅精矿 (百万元) 170  169  170  

锌锭贸易 (百万元) 138  137  138  

黄金贸易 (百万元) 0  0  0  

铝贸易 (百万元) 131  129  128  

其他 (百万元) 9  9  9  

合计 (百万元) 18,321  20,572  25,328  

营业成本 亿元 2026E 2027E 2028E 

矿产金 (百万元) 1,245  2,272  3,227  

白银贸易 (百万元) 3,736  3,678  3,772  

铅精粉 (百万元) 665  698  733  

锌精矿 (百万元) 229  198  203  

铜贸易 (百万元) 3,021  3,058  3,026  

锡锭贸易 (百万元) 1,203  1,191  1,203  

矿产金含银 (百万元) 37  36  36  

铅精矿 (百万元) 87  86  87  

锌锭贸易 (百万元) 140  138  140  

黄金贸易 (百万元) 0  0  0  

铝贸易 (百万元) 130  129  128  

其他 (百万元) 3  3  3  

合计 (百万元) 10,497  11,487  12,558  
 

资料来源：公司公告，太平洋有色 

基于公司补交所得税费，以及金、银价格调整，我们下调公司 2026-2028 年盈利预测，预计

2026-2028年公司归母净利润分别为 38.6/48.9/70.2亿元（2026-2028年前值 44.2/60.7/75.7亿
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元），维持“买入”评级。 

五、 风险提示 
项目进度不及预期：公司 Osino金矿投产爬坡进度低于预期； 

美联储紧缩超预期：美联储收紧货币政策导致金价大幅回调； 

矿山减停产风险：公司在运营矿山遭遇不可抗力等因素导致减停产。 
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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 8,432 12,022 17,022  营业收入 13,585 17,099 18,321 20,572 25,328 

应收和预付款项 38 63 71 69 81  营业成本 9,521 11,657 10,497 11,487 12,558 

存货 1,240 1,160 1,449 1,423 1,564  营业税金及附加 284 408 451 520 595 

其他流动资产 1,376 536 387 457 564  销售费用 5 4 6 6 7 

流动资产合计 5,524 7,185 10,339 13,971 19,231  管理费用 405 499 568 613 650 

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 67 66 59 

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 6,704 7,829 11,344 

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 11,307 14,939 20,200  利润总额 3,174 4,272 6,683 7,807 11,320 

资产总计 18,189 20,625 23,467 26,759 31,680  所得税 743 1,004 2,379 2,341 3,556 

短期借款 0 5 5 5 5  净利润 2,430 3,268 4,304 5,466 7,764 

应付和预收款项 796 1,266 1,345 1,312 1,481  少数股东损益 257 297 440 577 742 

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 3,863 4,889 7,022 

其他负债 1,574 1,386 1,691 1,741 1,876        

负债合计 3,377 3,846 4,229 4,246 4,550  预测指标      

股本 2,777 2,777 2,773 2,773 2,773   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% 42.71% 44.16% 50.42% 

留存收益 5,735 7,693 9,810 12,508 16,382  销售净利率 16.00% 17.38% 21.09% 23.76% 27.72% 

归母公司股东权益 12,981 14,918 16,936 19,634 23,508  销售收入增长率 67.60% 25.86% 7.15% 12.29% 23.12% 

少数股东权益 1,831 1,862 2,302 2,880 3,622  EBIT 增长率 61.17% 33.87% 53.50% 16.81% 45.01% 

股东权益合计 14,812 16,780 19,238 22,513 27,130  净利润增长率 52.57% 36.75% 30.01% 26.53% 43.64% 

负债和股东权益 18,189 20,625 23,467 26,759 31,680  ROE 16.74% 19.92% 22.81% 24.90% 29.87% 

       ROA 14.09% 16.84% 19.52% 21.77% 26.57% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.37% 18.31% 20.84% 22.84% 27.20% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.78 1.07 1.39 1.76 2.53 

经营性现金流 3,871 4,680 4,595 5,738 8,115  PE(X) 29.92 21.88 16.83 13.30 9.26 

投资性现金流 -2,849 -838 33 43 33  PB(X) 5.01 4.36 3.84 3.31 2.77 

融资性现金流 -431 -1,535 -1,608 -2,191 -3,147  PS(X) 4.79 3.80 3.55 3.16 2.57 

现金增加额 577 2,291 3,006 3,590 5,001  EV/EBITDA(X) 10.60 12.50 8.26 6.68 4.24 

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。 

 

太平洋有色股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926 号同德广场写字楼 31 楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋有色股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋有色”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

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

品，若您并非太平洋有色签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋有色不会

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有色的客户。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。 
 


