
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

  
山金国际（000975.SZ）2024 年三季报点评  

   

业绩创新高，战略规划持续落地 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度公司实现营收 120.71 亿

元，同比增长 70.14%。实现归母净利 17.27 亿元，同比增长 54.46%，扣非归

母净利 17.86 亿元，同比增长 64.21%；单季度看，2024Q3 公司实现营收 55.66

亿元，同比增长 120.65%，环比增长 49.17%，归母净利 6.52 亿元，同比增长

69.99%，环比增长 14.04%，扣非归母净利 6.59 亿元，同比增长 75.15%，环比

增长 5.13%，业绩高于我们预期。 

➢ 分析：金价高企与投资收益是业绩增长的主要原因。量：公司 2024 前三季

度矿产金产量 6.28 吨，完成全年目标的 78.5%，销量 6.51 吨；矿产银/铅精粉/

锌精粉产量 123/7956/11026 吨， Q3 单季度矿产金产量 2.12 吨，环比-2.75%，

矿产银产量 40.58 吨，环比-33.87%，铅精粉产量 2892 吨，环比-27.26%，锌

精粉产量 5407 吨，环比+27.68%；价：2024 前三季度黄金均价 2290 美元/盎

司，同比+18.58%，白银均价 7052 元/千克，同比+22.6%，铅/锌均价

17428/22648 元/吨；同比+8.4%/+7.9%。成本：公司前三季度成本分别为矿产

金 143 元/克，矿产银 2.75 元/克，铅精粉 8519 元/吨，锌精粉 9710.7 元/吨。

利润：经测算，公司前三季度毛利分别为矿产金 365.2 元/克，矿产银 2.66 元/

克，铅精粉 5715 元/吨，锌精粉 6560 元/吨，矿产金/矿产银/铅精粉/锌精粉毛

利率为 73.1%/47.7%/41.1%/40.4%。其他：公司第三季度实现投资收益 0.49

亿，环比+1.91 亿，但三费及研发费用环比+0.85 亿拖累部分业绩；另外公司第

三季度毛利率/净利率为 20.53%/12.97%，环比-9.81/-4.08pct，但矿产板块各

金属毛利率基本持平，我们认为主要系贸易板块比重上升所致。 

➢ 核心看点：1）纳米比亚金矿股权交割完成。公司于 2024 年 8 月 29 日完成

Osino 股权交割，其核心资源 Twin Hills 金矿拥有黄金资源量 99 吨，平均品位

1.09 克/吨，储量 67 吨，平均品位 1.04 克/吨，项目计划于 2027 年初投产。根

据可研报告，选厂设计产能约为 500 万吨/年，预计年产黄金可达 5 吨，达产后

克金完全维持成本为 1011 美元/盎司。此外 Osino 旗下 Ondundu 金矿探矿权

范围内拥有推断黄金资源量 28 吨左右，品位 1.13 克/吨。2）战略规划不断落

地，未来成长曲线陡峭。公司资源优质，东安金矿是国内品位较高、最易选冶的

金矿之一，其外围及深部增储可能大，青海大柴旦成矿条件优越，找矿潜力巨大。

根据战略规划，公司十四五末矿产金产量达到 12 吨，2026 年末达到 15 吨，十

五五末达到 28 吨，金资源量及储量达到 600 吨以上，公司未来成长曲线陡峭。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们上调公司 2024-2026 年归母净利润分别为

23.11/28.81/33.35 亿元，根据 10 月 21 日收盘价对应 PE 为 23/19/16 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，金价下跌，美联储货币政策波动风险等。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,106  14,052  15,409  16,634  

增长率（%） -3.3  73.4  9.7  8.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,424  2,311  2,881  3,335  

增长率（%） 26.8  62.3  24.7  15.8  

每股收益（元） 0.51  0.83  1.04  1.20  

PE 38  23  19  16  

PB 4.7  4.1  3.6  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,106  14,052  15,409  16,634   成长能力（%）     

营业成本 5,508  9,950  10,435  10,965   营业收入增长率 -3.29  73.36  9.65  7.95  

营业税金及附加 212  281  277  299   EBIT 增长率 31.57  65.42  24.75  15.17  

销售费用 2  6  8  8   净利润增长率 26.79  62.26  24.65  15.78  

管理费用 366  351  401  432   盈利能力（%）     

研发费用 6  126  123  133   毛利率 32.05  29.19  32.28  34.08  

EBIT 2,018  3,338  4,164  4,796   净利润率 19.35  18.27  20.77  22.28  

财务费用 5  2  20  -2   总资产收益率 ROA 8.74  12.03  13.35  13.73  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.32  17.68  19.08  19.02  

投资收益 92  -11  0  0   偿债能力         

营业利润 2,097  3,335  4,157  4,813   流动比率 2.50  2.67  3.37  4.12  

营业外收支 -11  0  0  0   速动比率 1.87  2.03  2.61  3.24  

利润总额 2,086  3,335  4,157  4,813   现金比率 1.26  1.40  1.98  2.60  

所得税 517  767  956  1,107   资产负债率（%） 17.98  21.20  18.97  16.44  

净利润 1,568  2,568  3,201  3,706   经营效率     

归属于母公司净利润 1,424  2,311  2,881  3,335   应收账款周转天数 1.89  1.60  2.50  3.50  

EBITDA 2,977  4,324  5,259  5,997   存货周转天数 98.38  55.00  65.00  75.00  

      总资产周转率 0.50  0.73  0.71  0.68  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,031  3,373  5,010  6,842   每股收益 0.51  0.83  1.04  1.20  

应收账款及票据 42  61  105  159   每股净资产 4.16  4.71  5.44  6.32  

预付款项 33  50  52  55   每股经营现金流 0.79  1.36  1.47  1.66  

存货 1,485  1,499  1,858  2,253   每股股利 0.28  0.29  0.31  0.32  

其他流动资产 1,418  1,443  1,492  1,540   估值分析         

流动资产合计 6,008  6,426  8,517  10,848   PE 38  23  19  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.7  4.1  3.6  3.1  

固定资产 2,713  2,808  3,121  3,460   EV/EBITDA 17.21  11.99  9.53  8.01  

无形资产 6,447  8,897  8,897  8,947   股息收益率（%） 1.44  1.49  1.58  1.67  

非流动资产合计 10,291  12,782  13,064  13,440        

资产合计 16,299  19,208  21,581  24,288        

短期借款 210  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,517  1,445  1,515  1,562   净利润 1,568  2,568  3,201  3,706  

其他流动负债 679  958  1,015  1,071   折旧和摊销 959  986  1,094  1,201  

流动负债合计 2,406  2,403  2,530  2,633   营运资金变动 -258  175  -283  -353  

长期借款 64  1,226  1,126  926   经营活动现金流 2,180  3,777  4,072  4,606  

其他长期负债 460  443  438  436   资本开支 -615  -3,450  -1,350  -1,550  

非流动负债合计 524  1,668  1,563  1,361   投资 1,005  -75  -75  -75  

负债合计 2,930  4,071  4,093  3,994   投资活动现金流 480  -3,533  -1,422  -1,622  

股本 2,777  2,777  2,777  2,777   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1,808  2,065  2,385  2,755   债务募资 -673  934  -105  -202  

股东权益合计 13,369  15,137  17,487  20,294   筹资活动现金流 -1,626  98  -1,014  -1,153  

负债和股东权益合计 16,299  19,208  21,581  24,288   现金净流量 1,046  343  1,637  1,831  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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