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盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

收入(千元人民币) 11,550,680 18,055,551 24,954,481 29,051,240 44,937,925

变动(%) 37% 56% 38% 16% 55%

归母净利润(千元人民币) 1,450,799 3,613,992 7,811,398 9,307,985 16,996,069

变动(%) 111.4% 149.1% 116.1% 19.2% 82.6%

每股盈利(元人民币) 0.35 0.96 2.23 2.65 4.84

变动(%) 150% 174% 132% 19% 83%

市盈率@32.48港元(倍) 81.7 29.8 12.8 10.8 5.9  

 

資料來源: 公司資料, 第一上海預測 資料來源: Bloomberg 

李羚瑋 

+ 852-25321539 

david.li@firstshanghai.com.hk 

主要資料  

行業 有色金屬 

股價 32.48港元 

目標價 50.57港元 

 (+55.7%) 

股票代碼 1818 

已發行 H股股本 35.42億股 

總市值 1151億港元 

52周高/低 42.36 港 元 /13.54

港元 

每股淨資產 6.97元 

主要股東 招金集團 33.27% 

紫金礦業 18.2% 

 

量價齊升驅動業績爆發，海域金礦開啟成長新篇章 

➢業績創歷史新高，盈利能力顯著增強：2025 年公司全年實現營

業收入約 180.56 億元人民幣，相較 2024 年同期大幅增長 56.32%，

公司實現歸母淨利潤高達 36.14 億元人民幣，同比暴增 149.1%。公

司在 2025 年第四季度單季實現了接近 15 億元的歸母淨利潤。公司

擬向全體股東每股派送現金股息人民幣 0.1 元。 

➢黃金產量創歷史新高，產能釋放節奏穩健：得益於阿布加金礦

的並表，公司 2025 年自產金產量約為 17.7 噸，同比增長 15.2%。

得益于金價的上漲，公司 2025 年毛利率達到 41.93%，同比

+2.78pct。此外，得益於有息負債的減少以及融資利率的下降，公

司財務成本持續下降，同比減少了 7.81%。公司 2025 年專項設立地

質勘查基金，推進資源倍增計畫，提升資源保障能力。2025 年度公

司新增黃金資源量 91.84 噸，公司總黃金資源量達到 1,504.68

噸，可采儲量為 521.24 噸。公司目標 2026 年礦產金產量約 18.26

噸，並規劃在 20230 年大幅提升公司自產金產量。 

➢海域金礦開啟新一輪成長週期的核心引擎：海域金礦作為國內

最大單體金礦，其資源稟賦極為優越，探明黃金儲量超過 560 噸，

平均品位高達 4.20 克/噸，是國內罕見的特大型金礦。海域金礦

2025 年 1.2 萬噸/日選礦系統已帶水試車成功，初步具備了工業化

的生產能力，並在-1480 米首采中段順利揭露礦體。海域金礦預計

在 2027 年底投產，達產後有望實現至少 15 噸黃金產量。由於海域

金礦規模效應和高品位特性，預計其達產後的克金綜合成本將處於

行業極低水準，具備強大的市場競爭力，是公司未來實現跨越式發

展的核心引擎。 

➢目標價 50.57 港元，維持買入評級：我們認為，招金礦業正處於

其歷史上最佳的發展機遇期。2025 年的業績爆發驗證了其現有業務

的強大盈利能力，而海域金礦的 2028 年預計達產將提供至少 15 噸

黃金的產量貢獻，為其打開了未來無與倫比的增長空間。我們預計

公司 2026-2028 年利潤有望達到 78/93/170 億元，公司是黃金板塊

中確定性高、成長性強的核心標的，具備長期戰略配置價值。我們

調整公司目標價至 50.57 港元，對應 2026 年的 20 倍 PE，較現價有

55.7%的上漲空間，給予買入評級。 
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主要財務報表 

财务报表摘要

损益表 财务分析

<人民币千元>, 财务年度截至12/31 <人民币千元>, 财务年度截至12/31

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 11,550,680 18,055,551 24,954,481 32,445,264 45,820,630 盈利能力

销售成本 (7,028,727) (10,485,262) (11,469,712) (13,258,156) (14,550,129) 毛利率 (%) 39.1% 41.9% 54.0% 59.1% 68.2%

毛利 4,521,953 7,570,289 13,484,769 19,187,108 31,270,500 EBITDA 利率 (%) 12.3% 25.5% 45.0% 49.2% 58.4%

销售开支 (48,470) (62,514) (86,400) (112,336) (158,645) 净利率(%) 12.6% 20.0% 31.3% 33.1% 38.0%

行政开支 (1,473,587) (1,644,260) (2,272,523) (2,954,684) (4,172,735)

财务费用 (544,594) (502,048) (693,878) (902,165) (1,274,077) 营运表现

SG&A/收入(%) 13.2% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%

其他收入 582,509 2,276,018 2,276,018 2,276,018 2,276,018 实际税率 (%) 16.9% 20.3% 20.3% 20.3% 20.3%

分占联营公司损益 11,680 20,565 20,565 20,565 20,565 库存周转 278.6 270.0 246.8 213.5 194.6

分占合营公司损益 (1,494) 0 0 0 0 应付账款天数 183.9 144.3 140.3 126.5 118.6

除税前利润 2,228,888 5,569,226 12,037,504 16,823,459 27,270,579 应收账款天数 5.6 8.7 9.9 10.0 10.0

所得税 (377,555) (1,129,477) (2,441,288) (3,411,912) (5,530,659)

年度利润 1,851,333 4,439,749 9,596,216 13,411,547 21,739,920 财务状况

股东利润 1,450,799 3,613,992 7,811,398 10,729,238 17,391,936 净负债/权益 1.34 1.14 0.98 0.78 0.58

少数股东利润 400,534 825,757 1,784,818 2,682,309 4,347,984 收入/总资产 0.22 0.32 0.38 0.43 0.50

折旧及摊销 1,358,273 1,472,825 1,503,614 1,766,223 1,779,876 总资产/股本 2.53 2.32 2.19 2.02 1.84

EBITDA 1,415,209 4,598,449 11,227,767 15,959,401 26,764,779

增长 回报率 (%)

总收入 (%) 37% 56% 38% 30% 41% ROE 7.2% 15.8% 28.7% 32.2% 40.0%

EBITDA (%) 121% 225% 144% 42% 68% ROA 2.9% 6.5% 12.8% 15.3% 20.9%

每股收益 (%) 150% 174% 132% 37% 62% 股息支付率 11.7% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%

资产负债表 现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至12/31 <人民币千元>, 财务年度截至12/31

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

现金 2,029,825 1,824,913 1,874,494 9,580,908 22,916,484 税前盈利 2,228,888 5,569,226 12,037,504 16,823,459 27,270,579

应收账款 175,974 428,939 679,301 885,161 1,249,604 折旧和摊销 (1,358,273) (1,472,825) (1,503,614) (1,766,223) (1,779,876)

存货 6,246,351 6,301,868 9,558,093 11,048,463 12,125,108 营运资金变化 (1,324,891) 240,230 (3,240,693) (1,511,928) (1,307,948)

其他流动资产 5,438,800 7,863,894 7,863,894 7,863,894 7,863,894 其他 3,051,441 1,409,552 (262,954) (715,466) (2,815,430)

总流动资产 13,890,950 16,419,614 19,975,782 29,378,426 44,155,090 营运活动现金流 2,597,165 5,746,183 7,030,242 12,829,842 21,367,325

固定资产 18,456,366 19,298,695 23,479,927 23,713,704 25,933,828

无形资产 17,127,803 17,642,297 17,642,297 17,642,297 17,642,297 资本开支 (1,892,622) (2,000,000) (6,000,000) (2,000,000) (4,000,000)

长期投资 22,186 7,558 7,558 7,558 7,558

其他長期资产 4,070,640 3,916,506 3,980,693 4,053,417 4,136,170 其他投资活动 (3,403,407) 0 0 0 0

总资产 53,567,945 57,284,670 65,086,256 74,795,402 91,874,942 投资活动现金流 (5,296,029) (2,000,000) (6,000,000) (2,000,000) (4,000,000)

应付账款 3,540,428 4,144,135 4,410,029 4,594,331 4,727,471 借款变化 3,217,403 (1,269,489) 585,762 (615,050) (584,297)

短期银行贷款 7,573,647 7,601,750 7,981,838 7,582,746 7,203,608 股息 (311,167) (170,120) (354,239) (765,664) (1,051,667)

其他短期负债 3,321,082 2,652,221 2,806,557 2,974,133 3,273,354 其他融资活动 608,789 (2,235,123) (1,488,547) (1,742,715) (2,395,785)

总短期负债 14,435,157 14,398,106 15,198,424 15,151,210 15,204,433 融资活动现金流 3,515,025 (3,674,732) (1,257,024) (3,123,429) (4,031,749)

长期借款 5,411,072 4,113,480 4,319,154 4,103,196 3,898,036

其他负债 8,529,425 9,675,619 9,675,619 9,675,619 9,675,619 现金变化 816,161 71,451 (226,782) 7,706,414 13,335,576

总负债 28,375,654 28,187,205 29,193,197 28,930,025 28,778,089 汇兑损益 0 0 0 0 0

少数股东权益 4,008,689 4,401,277 6,186,095 8,868,404 13,216,388

股东权益 21,183,602 24,696,188 29,706,965 36,996,972 49,880,466 期初持有现金 2,916,103 2,029,825 2,101,276 1,874,494 9,580,908

负债权益合计 53,567,945 57,284,670 65,086,256 74,795,402 91,874,942 期末持有现金 2,029,825 2,101,276 1,874,494 9,580,908 22,916,484  

資料來源：公司資料，第一上海預測
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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