
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 17 

 

[Table_Main]   

 

行业研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

材料Ⅱ行业研究报告 2026 年 11 月 7 日 

[Table_Title] 关注供需结构变化，黄金 

长期配置价值显现 

——黄金行业深度研究报告之供需篇 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 利率与美元抬升，黄金定价需关注持有成本 

黄金本身不产生利息，持有成本是分析其配置价值的重要因素。截至

2026 年 10 月 23 日，伦敦金现货收盘价为 3995.38 美元/盎司，较

2025 年末下降 7.62%；美国 10 年期实际国债收益率为 2.66%，较

2025 年末上升 73 个基点；美元指数为 101.7520，较 2025 年末上升

3.54%。美元和利率在这一阶段均构成需要关注的约束，但黄金还受

到央行配置、投资资金和风险偏好等因素影响，不能将美元变化机械

地转化为金价预测。2026 年上半年央行净买入合计 345.38 吨，较

2025 年同期下降 16.52%。央行配置需求仍在，但净买入强度并非持

续上升。定价分析需要进一步区分央行净买入、黄金储备存量及 ETF

投资需求，分别观察其变化。 

 黄金供给温和增长，资源转化为产量仍受约束 

2026 年前三季度，矿产金供应 2929.87 吨，同比增长 1.76%；再生

金供应 1008.71 吨，同比减少 2.82%；生产商对冲为-57.14 吨，总供

给为 3881.44 吨，同比减少 0.06%。矿产金和回收供应具有不同的响

应机制：矿山增产取决于建设及运营，回收供应受持有者变现和回收

渠道影响。资源禀赋最终需要通过可经济开采、持续生产和成本控制

体现为盈利。项目从勘探到建设、试生产及稳定运营，涉及品位、回

收率、资本投入、许可条件和生产组织等多项因素。 

 金饰需求承压，上半年 ETF 新增需求较弱 

金饰需求对价格和消费预算的响应，与投资需求并不相同。2026 年前

三季度，珠宝首饰季度需求合计 982.94 吨，较 2025 年同期的 1208.77

吨下降 18.68%。2026 年前三季度，科技需求 247.91 吨，同比增长

2.59%，与同期金饰需求下降呈现不同走势。可确认投资需求为

1279.56 吨，较 2025 年同期的 1605.95 吨下降 20.32%。一季度、二
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弱。2026 年 9 月全球黄金 ETF 日均交易额回升至 71.2 亿美元，仍低

于年初 227.8 亿美元的水平。交易额反映成交规模，资金配置方向仍

需结合净流入及持仓变化判断。 
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1.利率、美元与央行购金等多种因素影响黄金价格 

1.1 黄金价格与实际利率、美元环境等因素高度关联 

黄金兼具商品和配置资产属性，价格判断需要建立在明确的市场、币种与观察时点上。

截至 2026 年 10 月 23 日，伦敦金现货收盘价为 3995.38 美元/盎司，较 2025 年末

的 4325.12 美元/盎司下降 7.62%；同期上海黄金交易所 Au9999 收盘价为 864.00 元

/克，较 2025 年末的 974.90 元/克下降 11.38%。相较 2026 年 8 月 31 日，两者分别

回落 9.96%和 10.19%。 

图 1：境内外黄金现货价格走势 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

黄金本身不产生利息，持有成本是分析其配置价值的重要因素。名义利率、实际利率

和联邦基金目标利率分别反映不同的信息，不能相互替代。名义国债收益率包含对通

胀和期限等因素的定价；考察扣除通胀因素后的持有成本时，应另行观察实际收益率。

截至 2026 年 10 月 23 日，美国 10 年期名义国债收益率为 5.00%，较 2025 年末的

4.18%上升 82个基点；同期 10年期实际国债收益率为 2.66%，较 2025年末的 1.93%

上升 73 个基点。利率抬升与这一时期黄金价格回落同时出现，但这只能说明需要重

视持有成本约束，不能据此将全部价格变化归因于利率。 

美元变化是观察美元计价黄金的另一项条件。2026 年 10 月 23 日，美元指数为

101.7520，较 2025 年末的 98.2721 上升 3.54%，较 8 月 31 日的 99.4033 上升

2.36%。同日 COMEX 黄金连续期货收盘价为 3990.00 美元/金衡盎司。美元和利率

在这一阶段均构成需要关注的约束，但黄金还受到央行配置、投资资金和风险偏好等

因素影响，不能将美元变化机械地转化为金价预测。 

黄金价格、实际利率和美元需要共同观察，但仍不足以完整解释黄金市场。相同的利

率和美元环境下，官方储备配置与投资者持仓也可能出现不同方向的变化。因而，定

价分析需要进一步区分央行净买入、黄金储备存量及 ETF 投资需求，分别观察其变

化，而不能用单一的“避险需求上升”概括所有配置行为。 
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图 2：美国国债收益率与 COMEX 黄金价格  图 3：美元指数与 COMEX 黄金期货价格（美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

1.2 央行购金与配置需求 

央行净买入体现官方部门对黄金的边际配置需求。世界黄金协会统计，2022-2024 年

全球央行净买入分别为 1080.01 吨、1050.81 吨和 1086.29 吨，连续三年超过千吨；

2025 年降至 848.17 吨，同比下降 21.92%。这说明央行配置需求仍在，但净买入强

度并非持续上升，不能将此前较强的购金趋势直接外推为未来每年加速。 

2026 年二季度全球央行净购金 288.86 吨，较一季度的 56.52 吨明显回升；但上半

年累计净购金 345.38 吨，仍较 2025 年同期下降 16.52%。评价央行行为应同时说明

观察期间和比较基准，避免以单季回升替代对半年趋势的判断。 

图 4：全球央行年度净买入黄金  图 5：全球官方黄金储备存量 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所（注：数据截至 2026 年 7 月） 

黄金储备存量与央行净买入回答的是不同问题。全球官方黄金储备在 2025 年末为

36457.39 吨，2026 年 7 月末为 36664.45 吨，较 2025 年末增加 207.06 吨。官方部

门持有黄金能够反映资产配置需求，但并不意味着市场价格具有不受其他因素影响

的确定底部。 
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1.3 供需缺口与金价：2020-2025 年复盘 

供需缺口是金价的中期锚。2020-2025 年，全球黄金供应量由 4800.47 吨增至

5228.60 吨，累计增长 8.92%、年均 1.72%；需求量由 3703.46 吨增至 5031.66 吨，

累计增长 35.86%、年均 6.32%。需求增速持续高于供给，供需缺口由 1,097.01 吨

收窄至 196.94 吨，降幅 82.05%；同期 COMEX 黄金连续合约年均价由 1774.02 美

元/盎司升至 3448.95 美元/盎司，累计上涨 94.41%。 

分阶段看，缺口对价格的传导存在时滞与不对称。2020—2022 年缺口由 1097.01 吨

降至 145.89 吨，但金价仅从 1774.02 升至 1799.30 美元/盎司（+1.43%），供给过剩

的收敛尚未反映到价格，实际利率与美元主导定价。2023—2025 年缺口由 586.73

吨降至 196.94 吨，金价则由 1942.74 升至 3448.95 美元/盎司（+77.53%），缺口收

窄与价格上涨方向一致。 

图 6：全球黄金供需缺口与金价（2020-2025） 

 

资料来源：世界黄金协会，同花顺 iFinD，国元证券研究所 

缺口扩大并不必然压制价格：2023 年缺口由 145.89 吨扩大至 526.73 吨，金价仍上

涨 7.97%，反映央行购金（2022-2024 年连续超千吨）与投资需求对价格的支撑强

于实物供需的边际变化。2025 年缺口降至 196.94 吨、为 2022 年以来最低，同期金

价上涨 44.24%，供需偏紧与配置需求形成共振。 

截至 2026 年 11 月 4 日金价均价升至 4488.45 美元/盎司（+30.14%），高价对金饰

消费的抑制、央行购金与 ETF 流向将决定缺口方向。总体看，供需缺口是价格的中

期支撑而非短期领先指标：供给端受矿山增产约束、需求端受央行与投资支撑，缺口

进一步收窄的空间有限。 

展望金价，世界银行 2026 年 4 月《大宗商品市场展望》预计，2026、2027 年黄金

年均价分别为 4700、4300 美元/盎司。结合供需分析，矿产金增量有限、央行购金

支撑价格，但高价抑制金饰需求，利率上行亦增加持有成本，金价或维持高位并面临

回调压力，供需收紧不宜线性外推为持续上涨。 
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2. 黄金供给：矿产金、再生金与资源转化 

2.1 矿产金与再生金的供给变化 

矿产金是黄金新增供给的重要来源，但其增长并不与金价同比例变化。根据世界黄金

协会统计，2025 年全球黄金矿产量为 3879.04 吨，同比增长 1.94%。从国别产量来

看，根据美国地质调查局（USGS）统计，2025 年中国黄金矿产量约为 380 吨，较

2024 年的 377 吨小幅增长 0.80%。这组年度数据用于观察长期生产格局，不能直接

代替覆盖再生金和生产商对冲的黄金供应总量。 

图 7：全球黄金矿产量及同比 

 

资料来源：世界黄金协会，国元证券研究所 

分析总供给时，需要在同一套统计口径内同时考虑矿产金、再生金和生产商对冲。世

界黄金协会统计，2025 年矿产金供应 3879.04 吨，同比增长 1.94%；再生金供应

1403.49 吨，同比增长 2.80%；生产商对冲为-53.93 吨，总供给为 5228.60 吨。 

2026 年前三季度，矿产金供应 2929.87 吨，同比增长 1.76%；再生金供应 1008.71

吨，同比减少2.82%；生产商对冲为-57.14吨，总供给为3881.44吨，同比减少0.06%。

矿产金和回收供应具有不同的响应机制：矿山增产取决于建设及运营，回收供应受持

有者变现和回收渠道影响。 

表 1：全球黄金供应构成 

期间 矿产金供应（吨） 再生金供应（吨） 生产商对冲（吨） 总供给（吨） 

2024 全年 3805.18 1365.30 -56.39 5114.09  

2025 全年 3879.04 1403.49 -53.93 5228.60  

2025Q1-Q3 2879.23 1038.03 -33.68 3883.58  

2026Q1-Q3 2929.87 1008.71 -57.14 3881.44  
 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 
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2.2 资源转化为产量的约束 

地质储量描述黄金矿业的资源基础，年度产量描述其当期生产，两者不能等同。USGS

统计，2025 年全球黄金储量为 66000 吨，较 2024 年的 64000 吨增加 3.13%；同期

全球黄金矿产量为 3300 吨，与 2024 年 3300 吨产量持平。储量增加与当期产量稳

定并不矛盾：储量变化还可能涉及勘查、经济性及统计估计调整，而资源要转化为实

际生产，需要进一步完成开发与运营。 

图 8：全球黄金储量（单位：吨）  图 9：2025 年全球黄金储量占比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

中国的资源基础与生产水平也应分别观察。按同一 USGS 口径，2025 年中国黄金储

量为 3200 吨，同比增长 3.23%，全球占比约 4.85%；矿产量为 380 吨，全球占比

约 11.52%。储量占比与产量占比反映不同维度，不宜据此直接判断矿山寿命，更不

能把地质储量与央行持有的货币黄金储备混淆。 

图 10：中国黄金储量及同比  图 11：中国黄金矿产量及同比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

资源禀赋最终需要通过可经济开采、持续生产和成本控制体现为盈利。项目从勘探到

建设、试生产及稳定运营，涉及品位、回收率、资本投入、许可条件和生产组织等多

项因素。资源量大并不意味着当期利润贡献大，收购完成也不意味着项目已经达产。

对黄金企业的比较，应把资源基础与矿山产量、成本、项目进度及权益比例结合起来，

而不以资源规模单独排序。 
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同时，矿产金、外购原料加工和贸易业务具有不同的经营特征。行业收入规模并不能

直接代表对金价的盈利敏感度。 

3. 黄金需求：金饰、投资与科技用金 

3.1 金饰与其他实物需求 

黄金需求需要区分消费、工业用途和配置需求。据世界黄金协会统计，2025 年需求

为 5027.97 吨，同比增长 8.29%。其中，珠宝首饰需求 1647.67 吨、技术领域 324.12

吨、央行净买入 849.86 吨、可确认投资需求 2210.01 吨，占比分别约 32.77%、

6.45%、16.90%和 43.95%。可确认投资需求同比增长 83.34%，是该口径 2025 年

需求增长的主要来源；金饰和央行需求则分别下降 18.64%和 21.76%。 

表 2：黄金需求半年对照 

项目 2025Q1-Q3（吨） 2026Q1-Q3（吨） 同比 

珠宝首饰需求 1208.77 982.94 -18.68% 

技术领域 241.65 247.91 2.59% 

央行净买入 639.97 675.2 5.50% 

可确认投资需求 1605.95 1279.56 -20.32% 

四项合计 3696.34 3185.61 -13.82% 

ETF 投资需求 627.58 226.27 -63.95% 
 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

 

图 12：全球黄金需求及同比  图 13：全球黄金需求结构（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

金饰需求对价格和消费预算的响应，与投资需求并不相同。2025 年珠宝首饰需求为

1647.67 吨，其中消费量 1534.32 吨，库存项 113.36 吨；消费量较 2024 年下降

18.71%。2026 年前三季度，珠宝首饰季度需求合计 982.94 吨，较 2025 年同期的

1208.77 吨下降 18.68%。这表明金饰实物需求数量承压，但不宜在缺少同口径金额

数据时直接推导消费支出同比下降幅度。 
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图 14：全球黄金珠宝首饰消费量、库存量  图 15：全球黄金珠宝首饰消费金额 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

科技用金提供相对稳定的工业需求，但其规模不足以替代对投资需求的分析。2025

年科技需求为 324.12 吨，同比下降 0.63%，其中电子业 274.37 吨，占科技需求约

84.65%；牙科和其他工业分别为 8.06 吨和 43.18 吨。2026 年前三季度，科技需求

247.91 吨，同比增长 2.59%，与同期金饰需求下降呈现不同走势。电子应用发展可

以作为需求观察方向，但现有数据没有单独区分 AI 用金，不能把电子业全部需求归

因于 AI 扩张。 

图 16：技术领域黄金需求量（单位：吨） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

3.2 黄金 ETF 交易活跃度及投资需求 

2026 年前三季度可确认投资需求为 1279.56 吨，较 2025 年同期的 1605.95 吨下降

20.32%。据世界黄金协会统计，2026 年一季度全球黄金 ETF 及类似产品净流入约

62.4 吨，二季度转为净流出约 47.3 吨，上半年合计净流入约 17.6 吨。二季度净流

出抵消了大部分一季度净流入，显示黄金 ETF 配置需求较一季度有所转弱。2026 年
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三季度全球黄金 ETF 及类似产品净流入约 211.9 吨，三季度黄金 ETF 净流入显著回

升，反映配置需求有所修复。2026 年 9 月全球黄金 ETF 日均交易额回升至 71.2 亿

美元，仍低于年初 227.8 亿美元的水平。 

图 17：全球黄金 ETF 日均交易额（吨） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

欧美市场仍是全球黄金 ETF 配置的主体，亚洲配置需求亦较为活跃。截至 2026 年

9 月 30 日，全球黄金 ETF 资产管理规模为 5743 亿美元，持仓量达 4256.4 吨。其

中，北美和欧洲持仓量分别为 2115.9 吨和 1521.4 吨，合计占全球持仓的 85.45%。

从需求分布看，欧洲和北美净流入分别为 92.4 吨和 81.3 吨，合计贡献全球净流入的

81.97%，是本期黄金 ETF 需求的主要来源；亚洲净流入 35.1 吨，需求占持仓比例

为 6.9%，高于欧洲的 6.5%和北美的 4.0%，显示亚洲市场相对于现有持仓规模的增

配力度较强。整体来看，全球黄金 ETF 总流入 417.8 吨、总流出 205.9 吨，实现净

流入 211.9 吨，各区域均呈净流入，反映黄金配置需求获得较广泛的资金支持，欧美

市场的规模优势与亚洲市场的增配共同支撑黄金投资需求。 

表 3：全球黄金 ETF 资产规模及持仓分布 

区域 资产管理规模（十亿美元） 
基金流量 

（百万美元） 
持仓量（公吨） 需求（吨） 

需求 

（占总持仓比例） 

北美 284.1 11,727.70 2,115.90 81.3 4.0% 

欧洲 204.3 13,638.3 1,521.40 92.4 6.5% 

亚洲 75.7 4,994.1 542.6 35.1 6.9% 

其它 10.3 476.2 76.5 3.1 4.2% 

总计 574.3 30,836.30 4,256.40 211.9 5.2% 

全球总流入/正需求  47,223.50  417.8 10.3% 

全球总流出/负需求  -16,387.30  -205.9 -5.1% 
 

资料来源：世界黄金协会，国元证券研究所（注：资产管理规模及持仓量截至 2026 年 9 月 30 日；基金流量、需求及需求占比的统计期间为 2026 年 9 月 30 日） 
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4. 重点公司：基本情况、业绩、特色及比较 

4.1 紫金矿业 

紫金矿业是一家上市的综合矿业企业，业务覆盖黄金、铜、锂等矿种，通过矿产资源

勘探、开发和并购整合形成境内外矿山布局。黄金业务主要资产包括哥伦比亚武里蒂

卡、加纳阿基姆、苏里南罗斯贝尔、澳大利亚诺顿金田等。2026 年上半年，抵销后

黄金业务收入占集团营业收入的 41.2%，毛利占集团毛利的 41.7%，是重要利润来

源。公司兼具黄金与其他矿种的盈利贡献，其金价弹性还受到铜、锂业务变化及矿山

运营情况的影响。 

图 18：最近 5 年营业收入  图 19：最近 5 年归母净利润 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

2025 年公司实现营业收入 3490.79 亿元、归母净利润 517.77 亿元，分别同比增长

14.96%、61.55%。2026 年前三季度，公司实现营业收入 2834.53 亿元、归母净利

润 575.26 亿元，分别同比增长 11.51%、51.93%。资源储备为后续生产提供基础，

2025 年末黄金资源量 4610.48 吨、储量 1996.25 吨，口径为控股企业全量与联营、

合营企业权益量，另披露权益黄金资源量 3848.06 吨。资源规模向利润转化仍取决

于项目建设、生产组织和成本控制。 

图 20：2025 年紫金矿业收入结构  图 21：近 5 年营收结构情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 
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2026 年，阿基姆、瑞果多等项目持续释放产能，赤峰黄金控制权收购已于 10 月 22

日完成，黄金业务增量同时来自既有矿山和并购整合。新增资产完成交割后，其经营

贡献将随整合进程及实际并表期间体现。 

4.2 湖南黄金 

湖南黄金以黄金、锑、钨为主要产品，业务覆盖矿山采选、冶炼加工及销售，主要经

营主体包括辰州矿业、黄金洞矿业和新龙矿业，形成多金属资源开发与加工业务并行

的经营结构。2026年上半年，按产品口径，黄金销售收入占公司营业收入的94.69%；

按业务口径，外购非标金业务收入占公司营业收入的 88.94%。外购原料加工对收入

规模影响较大，自有金矿与锑钨业务则具有不同的资源收益特征。 

2025 年公司实现营业收入 501.81 亿元、归母净利润 14.88 亿元，分别同比增长

80.26%、75.77%。2026年前三季度公司实现营业收入393.71亿元，同比下降4.43%；

归母净利润 11.61 亿元，同比增长 12.87%，其中第三季度单季归母净利润 2.04 亿

元，同比下降 45.36%。资源方面，2025 年末公司保有黄金资源量 137.06 吨、锑资

源量 34.72 万吨、钨资源量 10.99 万吨。2026 年上半年黄金总产量 29.614 吨，其

中自产金 1.616 吨，同比下降 6.16%；同期自产锑 5782 吨、自产钨精矿 453 标吨。 

图 22：最近 5 年营业收入  图 23：最近 5 年归母净利润 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

 

图 24：2025 年湖南黄金收入结构  图 25：近 5 年营收结构情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 
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4.3 中金黄金 

中金黄金是中国黄金集团控股的黄金上市平台，业务涵盖黄金及其他有色金属矿的

采选、冶炼和销售，形成矿山开发与冶炼加工相结合的经营体系。公司既拥有矿产金

业务，也经营矿山铜、电解铜及冶炼金，金铜矿山构成资源开发的重要基础。2025

年末，公司保有黄金资源量 917.35 吨，另有铜资源量 234 万吨、钼资源量 61 万吨；

全年矿产金 18.40 吨、矿山铜 6.62 万吨。 

图 26：最近 5 年营业收入  图 27：最近 5 年归母净利润 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

产品价格上涨与降本增效支持利润增长。2025 年，公司实现营业收入 790.75 亿元、

归母净利润 49.34 亿元，同比分别增长 20.62%、45.71%；2026 年前三季度，公司

实现营业收入 665.92 亿元、归母净利润 56.89 亿元，同比分别增长 23.37%、54.64%。

2026 年上半年，公司生成矿产金 9.14 吨、矿山铜 3.84 万吨，同比基本稳定；冶炼

金、电解铜产量下降主要受到中原冶炼厂系统性检修影响。 

图 28：2025 年中金黄金收入结构  图 29：近 5 年营收结构情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

纱岭金矿是公司资源向产量转化的重要项目。公司持有项目主体莱州汇金 44%股权，

并通过一致行动安排实现控制。2026 年半年报披露，项目尾矿库基本建成、选矿厂

完成带水试车，后续关注建设验收、试生产及产能爬坡进展。大型项目建设有望增强

长期资源开发能力，其产量和利润贡献仍需随工程推进及实际投产逐步兑现。 
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4.4 山东黄金 

山东黄金是同时在 A 股和 H 股上市的黄金矿业企业，围绕黄金资源勘探、矿山开采

及选冶开展经营。境内核心矿山包括三山岛、焦家、新城和玲珑，并通过海外项目布

局扩大资源与产量来源。2025 年末，公司黄金权益资源量 2054.33 吨、权益储量

776.44 吨，全年矿产金 48.89 吨。 

图 30：最近 5 年营业收入  图 31：最近 5 年净利润 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

2026 年前三季度，公司实现营业收入 905.01 亿元，同比增长 8.02%；归母净利润

31.81 亿元，同比下降 19.60%。2026 年上半年，公司生成矿产金 19.10 吨，同比下

降 22.70%，其中海外矿山产金 6.69 吨，同比增长 18.03%，境内外生产表现存在差

异。纳穆蒂尼金矿通过优化采剥和选冶工艺，产量同比增长超过 50%，对海外产量

形成支撑。 

图 32：2025 年山东黄金收入结构  图 33：近 5 年营收结构情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

短期产量恢复与中长期项目建设是公司的两条观察主线。2026 年 9 月 25 日公告将

全年矿产金计划由不低于 49 吨下调至 36-38 吨，并预计全年归母净利润同比下降，

主要涉及安全自查及资源整合建设对生产作业面的影响。与此同时，公司推进境内重

点矿山整合与海外项目建设；半年报披露，双子山金矿正开展设备安装和露天剥离施

工，计划 2027 年上半年投产。 
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4.5 四家黄金领域公司对比 

表 4：四家黄金领域公司对比 

比较维度 紫金矿业 湖南黄金 中金黄金 山东黄金 

股票代码 601899.SH 002155.SZ 600489.SH 600547.SH 

业务定位 金铜锂等综合矿业 金锑钨采选及外购金加工 金铜采选与冶炼 黄金矿山开发与资源整合 

总市值（亿元，2026-10-23） 7443.24 324.09 1011.1494 1088.53 

2025 年营业收入（亿元） 3490.79 501.81 790.75 1042.87 

2025 年归母净利润（亿元） 517.77 14.88 49.34 47.39 

2026Q1-Q3 营业收入（亿元） 2834.53 393.71 665.92 905.01 

2026Q1-Q3 营业收入同比 11.51% -4.43% 23.37% 8.02% 

2026Q1-Q3 归母净利润（亿元） 575.26 11.61 56.89 31.81 

2026Q1-Q3 归母净利润同比 51.93% 12.87% 54.64% -19.60% 

2026Q1-Q3 经营现金流净额（亿元） 842.76 5.16 13.48 93.26 

2025 年矿产金/自产金（吨） 89.544 3.431 18.400 48.890 

2026H1 矿产金/自产金（吨） 46.702 1.616 9.140 19.100 

2026H1 矿产金/自产金同比 13.40% -6.16% 0.07% -22.70% 

2025 年末黄金资源量（吨） 4610.48 137.06 917.35 2054.33 

2025 年末黄金储量（吨） 1996.25 - - 776.44 

核心资产或经营主体 
武里蒂卡、阿基姆、罗

斯贝尔、诺顿金田等 

辰州矿业、黄金洞矿

业、新龙矿业 

金铜矿山、中原冶炼

厂、莱州汇金 

三山岛、焦家、新城、玲

珑及海外矿山 

公司重点关注方向 

阿基姆、瑞果多技改及

产能释放；赤峰黄金整

合。金铜等价格、海外

运营、技改爬坡与并购

整合 

自产矿恢复、资源项

目建设及拟收购资

产。自产矿产量、锑

钨价格、加工收益及

重组实施 

纱岭建设：带水试车完

成，后续关注投产爬

坡。金铜价格、冶炼检

修恢复、纱岭进度 

境内矿山整合、纳穆蒂尼

运营、双子山建设。安全

生产、矿山产量恢复、单

位成本和建设投入 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

5. 风险提示 

金价波动风险：实际利率、美元及投资配置行为变化可能使金价出现较大波动，历史

相关关系不保证持续成立。 

需求变化风险：央行购金、黄金 ETF 及金条金币配置可能弱于预期，金饰需求也可

能受到价格和消费预算变化影响。 

矿山运营与项目进度风险：资源转化、许可、建设、生产爬坡及安全环保因素可能影

响矿山产量与经营成本。 

成本与汇率风险：能源、人工、耗材及汇率变化可能影响黄金企业利润，金价变化不

一定等比例传导至归母利润。 
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