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即时点评 技改与收购双轮驱动，公司业绩快速增长 

紫金黄金国际（2259.HK） 2026-03-24 星期二 

  

 【事件】 

 公司公布 2025 年年度业绩，全年实现收入约 53.8 亿美元，同比大幅上

升 80% ；实现归属于母公司持有人的净利润约 16 亿美元，同比激增

233% ；产生自由现金流约 17.9 亿美元，同比大幅上升 359% 。公司宣

布拟派发末期股息每股现金 1.5 港元。 

 
【点评观点】 

 ➢ 量价齐升释放强劲增长潜力，全维持成本（AISC）保持稳定 

得益于国际金价中枢抬升，2025 年公司业绩快速增长。公司全年生产矿

产金 46.9 吨，较 2024 年上升约 20%。在国际金价走高的背景下，公司

黄金平均实现售价达到 3,524 美元/盎司。归属于母公司持有人的净利润

达 16 亿美元，同比激增 233%。在金价上升的市场环境下，公司持续推

进精细化管理，整体 AISC 控制在 1,501 美元/盎司，较 2024 年的 1,458

美元/盎司仅温和上升 3%，核心经营性成本保持稳定。现金方面，截至

2025 年年底公司现金及现金等价物约为 36.2 亿美元，经营活动产生的

现金流入净额约为 24 亿美元。公司当前资金状况良好，极度充裕的资

金为后续的全球资源整合与产能扩张提供了资金支持。 

➢ 外延并购迅速转换为业绩增量，老矿山技改提升产能 

公司 2025 年继续在全球以收并购等形式进行扩张，年内斥资约 20 亿

美元收购并交割了加纳阿基姆（Akyem）和哈萨克斯坦瑞果多

（Raygorodok）两处金矿，两座矿山在年内迅速实现平稳过渡并并

表。收购后加纳阿基姆金矿的 AISC 约为 1,719 美元/盎司，瑞果多金

矿的 AISC 约为 1,249 美元/盎司，两处金矿合计为集团贡献了约 8 亿

美元收入及 2.9 亿美元利润。 

而既有矿山当中，苏里南罗斯贝尔金矿表现突出，全年产金 8.3 吨，

并在通过 200 万美元的选矿系统技改投资之后，新增产金达 1.6 吨、

新增效益达 1.1 亿美元。此外，哥伦比亚武里蒂卡金矿（产金 8.8 吨）

及澳大利亚诺顿金田（产金 7.9 吨）等主力矿山亦保持了稳健的产能

输出。 
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➢ 公司延续技改与收购并举的路线，远期产能或快速增加 

依靠现有资产的内生扩产与技改（选矿处理能力方面未来阿基姆金矿

或达到 1,300 万吨/年、瑞果多矿或达到 1,600 万吨/年、罗斯贝尔矿或

达到 1,800 万吨/年），公司给出了清晰的产量增长指引：预计 2026 年

矿产金总产量约为 59.2 吨，并在 2028 年达到 70-75 吨。在探矿增储方

面，2025 年度勘查新增推断级别以上资源量为黄金 56.7 吨。此外，公

司已在 2026 年 1 月宣布拟以约 40 亿美元（55 亿加元）现金收购

Allied Gold Corporation，后者在西非地区的马里与科特迪瓦的金矿与

公司 2025 年收购的加纳阿基姆（Akyem）金矿位置接近，有助于公司

在西非地区形成规模效应与协同效应，加速公司在全球黄金成矿带的

战略布局。 

➢ 投资策略 

整体来看，得益于国际黄金价格走高及并购项目发力，公司 2025 年运

行良好，资金状况显著改善，资产负债率由上年同期的 46%降至

29%。公司“内生增长+外延并购”的双轮驱动策略在 2025 年得到了

验证。当前宏观环境中金价中枢有望持续上移，作为港股中市值较大

的金矿公司，公司凭借优秀的全球资源禀赋、高效的并购整合能力以

及严格的成本控制，具备长期的关注价值。建议持续跟踪其 2026 年矿

山技改的产能爬坡进度及后续 Allied Gold 收购事项的落地情况。 
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港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑
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