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一、核心摘要
湖南黄金2026年上半年实现营业收入320.29亿元，同比增长12.63%；归母净利润9.57亿元，同比增长46.01%，扣非归母净利润9.61亿元，同比增长46.31%，盈利增速明显高于收入增速，主要受黄金价格上涨、黄金业务毛利率改善及管理费用下降推动。但同期经营活动现金流量净额为-1.06亿元，较上年同期4.98亿元明显下降，存货增加成为现金流承压的主要原因。
公司收入高度集中于黄金业务，2026年上半年黄金收入303.28亿元，占营业收入约94.69%；其中外购非标金业务毛利率仅0.09%，2024年外购非标金收入占营业收入82.26%，因此收入规模和产量增长并不完全等同于自产资源盈利能力提升。公司利润弹性更取决于自产黄金、锑钨资源的产量恢复、采选冶成本控制以及黄金和锑价格表现。
公司拟发行股份购买湖南黄金天岳矿业有限公司和湖南中南黄金冶炼有限公司100%股权，交易总对价此前披露约43.34亿元，并拟募集配套资金不超过10.5亿元。该方案已获湖南省国资委原则批复及股东会审议通过，但仍需履行深交所审核、中国证监会注册、股份发行及资产交割等程序，交易尚未完成，后续资产注入效果和实施进度仍存在不确定性。
截至2026年9月11日，公司股价收于27.50元，近期经历快速上涨后回落，仍高于MA5、MA10和MA20，但9月11日大单及超大单合计净流出约1.65亿元，短期资金分歧加大。当前估值处于相对不低水平，未来估值消化需要盈利预测兑现、金属价格维持高位、自产资源产量恢复、经营现金流改善及重组顺利推进共同支撑。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	股票代码
	002155

	证券简称
	湖南黄金

	公司前身
	湖南辰州矿业股份有限公司

	上市时间
	2007年在深圳证券交易所上市

	更名时间
	2015年更名为湖南黄金股份有限公司，股票代码未变化

	主营业务
	黄金、锑、钨等有色金属的矿山开采、选矿、冶炼、精炼、深加工、销售及相关矿产品进出口

	产业链模式
	形成“勘探—采矿—选矿—冶炼—精炼—深加工—销售”的一体化产业链

	2024年营业收入
	278.39亿元

	2025年营业收入
	501.81亿元

	2025年归属于上市公司股东的净利润
	14.88亿元

	2024年收入结构
	黄金销售收入251.72亿元，占90.42%；锑品销售收入24.79亿元，占8.90%；钨品销售收入1.30亿元，占0.47%

	2024年按业务类型收入结构
	外购非标金业务收入228.99亿元，占82.26%；有色金属开采收入34.13亿元，占12.26%；有色金属冶炼收入13.24亿元，占4.76%

	2025年主要产量
	黄金61,382千克，其中自产黄金3,431千克；锑品22,998吨；钨品958标吨



2.2 主营业务与产品布局
黄金：标准金锭，并涉及金条和黄金饰品等深加工产品，主要应用于金融储备、投资保值、珠宝首饰、电子和医疗等领域
1. 锑：精锑、含量锑、氧化锑、乙二醇锑和塑料阻燃母粒，应用于塑料、橡胶、油漆、纺织、化纤、玻璃、电子、陶瓷及聚酯缩聚等领域
1. 钨：仲钨酸铵及钨精矿，主要应用于硬质合金、钨粉、机械加工、航空航天、兵器工业和信息产业等领域
1. 矿山采选：自有矿山包括金锑钨伴生矿、金矿、锑矿和钨矿，采矿方式以井下开采为主，选矿方式主要为重选和浮选
1. 外购原料及贸易：从国内外采购锑精矿、锑金精矿、金精矿和合质金，外购非标金业务对收入规模贡献较大
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
湖南黄金位于有色金属产业链中上游，具备矿业权、矿山采选、金锑钨分离、黄金精炼、锑产品深加工及出口渠道，不是单纯的黄金贸易商或冶炼企业。公司收入以黄金为主，但2024年黄金收入中外购非标金业务占比较高，因此利润核心仍在自有资源采选和锑产品深加工，而非单纯扩大外购黄金规模。
1. 自有资源主要包括金锑钨伴生矿、金矿、锑矿和钨矿；同时采购锑精矿、锑金精矿、金精矿和合质金，用于冶炼及黄金相关业务。
1. 截至2025年12月31日，公司保有资源储量为矿石量7,190万吨、金金属量137,060千克、锑金属量347,168吨、钨金属量109,882吨；2025年资源量增长主要来自勘探增储及资源口径变化，具体增量应以年度报告中的矿业权和储量评估明细为准。
1. 截至2024年末，公司拥有和控制矿业权30个，其中探矿权18个、采矿权12个；2024年探矿及相关掘进投入合计4.30亿元。
1. 公司外购原料定价主要参考公开市场成交价格或市场价格，金精矿、锑精矿、锑金精矿和合质金价格受黄金、锑、钨等金属市场价格影响，公司对上游供应商并非绝对强势，部分环节属于价格接受者。
1. 截至2025年年度报告披露，黄金精炼生产线能力为100吨/年，精锑冶炼生产线能力为2.5万吨/年，多品种锑产品生产线能力为4万吨/年；上述为生产线或设计能力，不等同于可持续自产矿产能力或实际满负荷产量。
1. 公司实际产量受原料采购、市场价格、生产计划和库存变化影响。2025年黄金产量同比大幅增长，主要与外购非标金业务增加有关；锑品和钨品产量分别同比下降21.26%和4.96%。
1. 黄金产品主要通过上海黄金交易所销售，标准金价格直接参考金交所市场价格，结算和交收由金交所处理，公司对黄金终端价格的议价能力有限，但标准化交易有助于降低渠道风险和销售端客户集中度风险。
1. 锑产品主要销售给氧化锑生产企业、中间贸易商及海外客户；钨产品主要销售给国内硬质合金、钨粉和钨条生产企业。
1. 锑、钨产品出口主要通过子公司中南锑钨开展，海外销售价格通常由供需双方参考市场价格协商确定。
1. 黄金业务主要赚取自产矿山资源、采选冶加工及部分贸易环节利润；锑业务在资源紧张、锑价上涨和出口管制背景下，具备资源及深加工能力的企业议价地位相对更强，但外购锑精矿仍受市场价格影响；钨产品价格受行业供需、开采总量控制和下游硬质合金需求影响。
1. 研究纪要未披露公司前五大客户销售收入合计占比，无法据此判断销售收入客户集中度。已披露的前五名客户应收账款余额占全部应收账款的67.59%，该数据来自2024年年度报告信用风险披露；年报未在该处完整列示客户名称和销售收入排名，不能直接推断销售收入高度依赖单一客户，该数据应以最新年报为准。
1. 行业结构上，黄金产品受金交所市场价格约束，属于较强市场化定价；锑、钨产品价格则更多受资源供给、行业供需、出口政策及下游工业需求影响，公司具备一体化和资源控制优势，但仍无法完全摆脱金属价格波动。
1. 截至2024年12月31日，公司合并口径应收账款1.34亿元、应收款项融资2.59亿元、预付款项0.90亿元、应付账款2.02亿元，其中应付原材料款1.34亿元、应付工程款0.38亿元、应付劳务费用0.26亿元。按研究纪要估算，应收账款/营业收入约0.48%，应收账款/归母净利润约15.9%，应付账款/营业收入约0.72%。销售端资金占用较低，符合黄金通过金交所标准化结算的特征；但公司需采购较多外部精矿和合质金，原料价格及采购规模仍会影响现金流、库存和利润。前五名客户应收账款余额占比67.59%，为2024年年末数据，来源于年度报告信用风险披露，不能等同于销售收入客户集中度。
1. 收入集中于黄金业务，2024年黄金销售收入占营业收入90.42%，其中外购非标金业务占营业收入82.26%；因此收入规模不能直接代表自产矿山资源规模。客户销售收入前五大集中度未披露；仅有2024年12月31日前五名客户应收账款余额占全部应收账款67.59%的数据，且该数据来源单一、未能交叉核实销售收入排名，具体以最新年报为准。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2022年
	约7.62%
	约2.09%
	黄金业务收入占比较高，但外购非标金业务占比接近80%，收入规模大而毛利率低，压低整体毛利率；锑、钨业务价格和销量变化对利润贡献有限。

	2023年
	约7.12%
	约2.10%
	外购非标金业务收入占比进一步升至82.92%，公司年报指出总毛利率同比下降0.50个百分点；钨品销量下降、毛利率明显回落，进一步拖累盈利能力。

	2024年
	约7.86%
	约3.04%
	黄金和锑产品价格上涨，整体毛利率同比提升0.74个百分点；有色金属开采业务毛利率58.84%，高于冶炼业务12.14%和外购非标金业务0.03%，自有资源采选是主要利润来源。



公司处于有色金属产业链中上游，整体属于“资源采选和特色深加工相对高毛利、外购非标金及部分冶炼贸易环节薄利”的综合企业。其利润改善主要取决于自产矿产金和自产锑钨产量提升、资源储量持续增长、外购原料占比下降、黄金和锑价格维持高位以及采选冶成本控制，而不是单纯依赖外购非标金业务扩张。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026年上半年
	320.29亿元
	同比增长12.63%
	归母净利润9.57亿元
	同比增长46.01%

	2025年全年
	501.81亿元
	同比增长80.26%
	归母净利润14.88亿元
	同比增长75.77%


截至2026年6月30日，最新一期财报为《2026年半年度报告》，公告披露日为2026年8月20日至21日。2026年上半年扣非归母净利润为9.61亿元，同比增长46.31%；基本每股收益为0.61元，同比增长45.24%；加权平均净资产收益率为11.14%，同比提高1.96个百分点。2025年全年扣非归母净利润为15.27亿元，同比增长75.52%；基本每股收益为0.95元，同比增长75.93%；加权平均净资产收益率为19.05%。
2026年上半年收入和盈利均实现增长，归母净利润增速明显高于收入增速，主要受黄金价格上涨、黄金业务毛利率改善以及管理费用下降等因素推动。同期经营活动产生的现金流量净额为-1.06亿元，上年同期为4.98亿元，同比下降121.19%，主要原因为存货增加。截至2026年6月30日，总资产为99.16亿元，较2025年末增长5.09%；归属于上市公司股东的净资产为86.04亿元，较2025年末增长6.01%；每股净资产约5.51元。业务方面，2026年上半年黄金收入303.28亿元，占营业收入约94.69%；锑品收入约13.84亿元；钨品收入约2.02亿元。外购非标金业务毛利率仅为0.09%，收入规模与利润弹性并不完全匹配。黄金、锑、钨产量同比下降，后续需关注金属价格、产量恢复、存货占用及销售兑现情况。
3.2 盈利预测
根据同花顺截至2026年9月12日汇总的机构预测，近6个月内共有8家机构对湖南黄金2026年度业绩作出预测。营业收入预测存在页面抓取和展示口径差异：机构逐项预测的2026—2028年营业收入大致分别为522.64亿至707.20亿元、524.73亿至758.43亿元、540.90亿至834.22亿元，因此表中的营业收入均值属于第三方终端汇总数据，不应视为公司指引或统一口径的卖方一致预期。机构归母净利润预测区间约为：2026年16.59亿至25.02亿元，2027年18.27亿至29.35亿元，2028年20.19亿至36.94亿元。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026年
	机构预测平均值632.66亿元
	归母净利润预测平均值20.86亿元
	同比增长约40.19%
	预测平均值1.33元

	2027年
	机构预测平均值约723.68亿元
	归母净利润预测平均值23.50亿元
	研究纪要未披露统一同比增速
	预测平均值1.50元

	2028年
	机构预测平均值约816亿元至约834亿元
	归母净利润预测平均值28.40亿元
	研究纪要未披露统一同比增速
	预测平均值1.82元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	中邮证券
	买入
	2026年9月7日
	2026—2028年归母净利润预测为18.54亿元、19.05亿元、26.33亿元；EPS预测为1.19元、1.22元、1.68元；营业收入未在摘要中完整披露。

	财信证券
	增持
	2026年8月31日
	2026—2028年营业收入预测为646.98亿元、711.68亿元、769.40亿元；归母净利润预测为17.41亿元、19.54亿元、21.86亿元；EPS未在摘要中单独完整列示。

	国信证券
	评级信息未显示
	2026年8月24日
	归母净利润预测为16.59亿元、18.27亿元、20.19亿元；EPS预测为1.06元、1.17元、1.29元。

	国金证券
	买入
	2026年8月20日
	2026—2028年营业收入预测为707.2亿元、758.4亿元、834.2亿元；归母净利润预测为18.1亿元、19.7亿元、22.3亿元；EPS预测为1.16元、1.26元、1.43元。

	太平洋证券
	买入
	2026年5月31日
	2026—2028年归母净利润预测为25.02亿元、29.35亿元、36.94亿元；EPS预测为1.60元、1.88元、2.36元，属于相对乐观情景。

	国泰海通证券
	增持
	2026年4月24日
	首次覆盖报告目标价39.25元，估值依据为2026年25倍PE；预计2026—2028年归母净利润为24.61亿元、27.53亿元、29.58亿元，EPS为1.57元、1.76元、1.89元。



截至2026年9月11日收盘，股价为27.50元，总市值约429.73亿元，动态市盈率约24.01倍，扣非动态市盈率约23.47倍，市净率约4.95倍，总股本为15.63亿股。按机构平均EPS预测，2026—2028年对应预测PE约为20.7倍、18.3倍和15.1倍；按主要券商预测，中邮证券对应PE约为22.09倍、21.50倍、15.56倍，财信证券约为24.44倍、21.78倍、19.47倍，国金证券约为21倍、19倍、17倍。富途截至2026年9月6日汇总12位分析师数据，目标价平均值为36.48元，最高39.25元，最低33.71元；其中39.25元为国泰海通证券单一机构报告目标价，不能等同于市场一致目标价。总体看，公司当前静态或TTM市盈率约24倍、PB约5倍，估值当前不低；若黄金、锑价格维持高位且机构盈利预测兑现，前瞻PE有望下降至约15—21倍区间。估值消化取决于金属价格、自产金及锑品产量恢复、经营现金流改善以及万古矿区相关资产重组进展。
四、近期消息与公告
4.1 重大资产重组获湖南省国资委原则批复
2026年9月9日，湖南黄金收到控股股东湖南省矿产资源集团有限责任公司转发的湖南省国资委批复。湖南省国资委原则同意公司通过发行股份方式购买湖南黄金天岳矿业有限公司100%股权及湖南中南黄金冶炼有限公司100%股权，购买价格不低于经备案的资产评估值，并同意公司非公开发行股票募集配套资金不超过10.5亿元。本次交易仍需履行深交所审核、中国证监会注册等程序，最终实施时间存在不确定性。
4.2 重大资产重组方案获股东会审议通过
2026年9月11日，湖南黄金召开2026年第三次临时股东会，发行股份购买资产、募集配套资金及关联交易相关议案均获通过。其中，发行股份购买资产及募集配套资金方案同意股数为131,989,948股，占参加表决股份的95.4823%；提请股东会授权董事会办理本次交易相关事宜的议案，同意股数为131,281,548股，占94.9698%。控股股东及关联方对相关议案履行回避表决。
4.3 重组标的及交易方案
湖南黄金拟通过发行股份方式购买湖南黄金天岳矿业有限公司100%股权、湖南中南黄金冶炼有限公司100%股权，交易对方包括湖南黄金集团有限责任公司、湖南天岳投资集团有限公司等。同时，公司拟向不超过35名符合条件的特定投资者发行股份募集配套资金。本次交易预计构成重大资产重组和关联交易，但不构成重组上市，交易完成后公司控股股东及实际控制人不发生变化。此前披露的交易总对价约43.34亿元，发行股份购买资产的发行价格为16.76元/股。
4.4 配套募集资金上限调整至10.5亿元
2026年8月方案调整后，募集配套资金上限由不超过10亿元调整为不超过10.5亿元，最新批复及当前方案均采用10.5亿元口径。配套募集资金拟用于支付中介机构费用及相关税费、标的公司补充流动资金及偿还债务等。最终发行数量、发行价格及实际募集金额仍以监管审核、注册及后续发行结果为准。
4.5 重组停牌及后续审核进展
因拟调整重大资产重组方案，公司自2026年8月20日起停牌，并于2026年8月27日复牌。截至2026年9月12日，本次重组已取得湖南省国资委原则性批复并经股东会审议通过，但尚未完成资产交割和股份发行，后续仍需等待深交所审核及中国证监会注册，不能表述为重组完成或已获监管注册。
4.6 披露内幕信息知情人买卖股票自查报告
2026年9月9日，公司披露本次交易相关内幕信息知情人买卖股票情况的自查报告，以及中金公司、招商证券和律师事务所出具的专项核查意见。公开公告未显示该事项导致本次重组被监管暂停或中止，但后续仍需以深交所及中国证监会审核结果为准。
4.7 半年度业绩及近期股东动态
公司披露的2026年半年度报告显示，2026年上半年归属于上市公司股东的净利润为9.573亿元，同比增长46.01%，基本每股收益0.61元。近期未发现公司发布新的股份回购方案、回购实施进展公告或控股股东明确增持计划，也未发现控股股东在2026年8月20日至9月12日期间披露新的减持计划。2026年9月4日公司发生一笔9万股大宗交易，成交均价25.50元，成交金额229.5万元，公开信息未显示交易双方为重要股东，暂不宜解读为明确的股东减持信号。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	收盘价
	27.50元

	涨跌额/涨跌幅
	-1.04元 / -3.64%

	当日开盘/最高/最低
	28.05元 / 28.24元 / 26.90元

	成交量
	约837.70万手，约8,376.97万股

	成交额
	约22.98亿元

	换手率
	5.36%

	总市值/流通市值
	约429.73亿元 / 约429.69亿元

	动态市盈率
	约28.95倍

	52周高点/低点
	43.67元 / 19.71元；具体发生日期缺失

	近期价格表现
	9月9日上涨10.02%至28.45元，9月10日收于28.54元，9月11日回落至27.50元；短线波动率明显上升



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5 / MA10 / MA20
	约27.26元 / 27.05元 / 26.46元
	当前股价高于MA5约0.9%、高于MA10约1.7%、高于MA20约3.9%；均线仍呈MA5高于MA10、MA10高于MA20的短期多头排列，但9月11日放量回落，强势状态有所降温。

	MACD
	公开技术分析资料显示处于低位金叉或修复状态；DIF、DEA及柱体精确数值缺失
	短线多头动能有所恢复，但持续性仍需成交量和价格进一步确认。该判断主要来自单一公开技术分析页面，可靠性低于交易所原始行情数据。

	RSI6
	约57.8
	处于中性偏强区间，尚未达到通常意义上的超买水平，但已不属于低位超卖状态。该数值为基于近期收盘价、采用简单平均涨跌幅方法计算的估算值，可能与不同终端显示值存在差异。

	布林带
	中轨约26.46元，上轨约28.97元，下轨约23.95元
	股价位于布林中轨与上轨之间，距离上轨约1.47元；此前快速接近上轨后回落但未跌破中轨，技术形态仍偏强，不过短期波动明显放大。数据为自行计算结果，可能因复权方式及标准差口径不同而与软件终端存在差异。

	主力资金流向
	9月11日超大单净流入-6,426.92万元，大单净流入-10,107.76万元，合计约-1.65亿元；小单净流入+19,955.65万元
	9月11日主要大资金净流出、小单资金净流入，资金结构偏向散户承接或主力兑现。9月7日至9月11日超大单与大单合计约净流入3.34亿元，但资金主要集中于9月9日，9月10日和9月11日连续净流出，短期资金面更接近单日集中介入后的快速分化。

	近期成交额与换手率
	最近5日平均成交额约24.21亿元，平均换手率约5.66%；单日成交额12.93亿~40.53亿元，换手率3.17%~9.47%
	当前成交活跃、筹码交换较快，短线流动性较好；但高换手也意味着多空分歧和价格波动风险加大。



湖南黄金股价在8月下旬快速放量上行后进入高位震荡，9月9日上涨10.02%并于9月10日收于28.54元，9月11日高开后走弱，收盘27.50元，跌幅3.64%，且接近当日低位。当前股价仍高于MA5、MA10和MA20，均线结构暂未破坏，且位于布林中轨与上轨之间，技术形态仍偏强；但9月11日成交额约22.98亿元、换手率5.36%，同时超大单与大单合计净流出约1.65亿元，显示快速拉升后的获利盘兑现和资金分歧增加。短线重点在于27.0~27.3元支撑能否维持、26.2~26.5元强支撑是否失守，以及28.2~29.0元压力区突破时能否获得成交量和大单资金流向确认。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于2026年9月11日收盘数据及历史技术指标的主观情景推演，不构成投资建议，也不是单点价格预测。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	28.2~29.0元
	对应9月11日当日高点28.24元、近期收盘高点28.92元及布林上轨约28.97元。若放量突破29.0元附近，可能打开向前期阶段高点29.5元附近运行的空间，但需要量价配合确认。

	第一支撑
	27.0~27.3元
	对应MA5约27.26元、MA10约27.05元及近期交易密集区域。若在该区间缩量企稳，短期均线结构仍可能维持；若有效跌破，则需关注更低支撑。

	强支撑
	26.2~26.5元
	对应MA20约26.46元、9月2日收盘价26.21元及近期平台区域。若有效跌破，短线调整可能进一步指向25.6~26.0元一带。



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约六成左右；该权重为基于当前技术面与资金流向的主观判断，不是统计概率）：参考价格区间为26.8~28.5元。触发条件包括股价在27.0~27.3元附近获得承接，成交额回落至约15亿~25亿元但未出现连续放量下跌，黄金及有色金属板块未明显转弱，且28.2~29.0元压力区暂时难以有效突破。
1. 偏弱下行（权重中等；该权重为基于当前技术面与资金流向的主观判断，不是统计概率）：参考价格区间为25.6~27.0元。触发条件包括收盘有效跌破27.0元附近，随后继续跌破MA20约26.46元，主力资金连续多个交易日净流出，且单日成交额维持在20亿元以上但价格持续收低。若26.2~26.5元强支撑失守，下一观察区域可能下移至25.6~26.0元；若黄金价格回落或有色板块普跌，调整压力可能进一步放大。
1. 反弹走强（权重偏低至中等；该权重为基于当前技术面与资金流向的主观判断，不是统计概率）：参考价格区间为28.2~29.5元。触发条件包括股价重新站上28.2~28.5元，单日成交额重新放大至30亿元以上，大单资金由净流出转为连续净流入，且黄金及贵金属板块同步走强。若有效突破28.9~29.0元并保持量价配合，短线可能重新测试29.5元附近的阶段压力；但不能仅依据MACD金叉推断。

③ 资金与流动性背景
截至2026年9月11日，最近5个交易日成交额为12.93亿~40.53亿元，换手率为3.17%~9.47%，平均成交额约24.21亿元、平均换手率约5.66%，属于成交较活跃、筹码交换较快的状态。股东结构数据截至2026年6月30日，具有季度滞后性：股东户数为179,950户，户均持股约8,683.81股；按公开披露的前十大股东持股比例简单相加，合计约43.23%。其中控股股东湖南黄金集团有限责任公司持股35.06%，是集中度的主要来源；前十大股东中同时包括前海开源金银珠宝主题精选基金、永赢中证沪深港黄金主题基金、南方中证申万有色金属ETF、华夏中证沪深港黄金主题ETF、香港中央结算有限公司等机构或机构通道持仓。该数据明显滞后于2026年9月11日行情，且前十大股东比例不等同于全部流通筹码集中度；9月9日至9月11日股价和成交量放大后，实际筹码结构可能已经变化。因此，当前盘面流动性较好但价格对资金流向敏感，高换手对应较快筹码交换和较大的短线波动风险。
若后续单日成交额重新放大至30亿元以上，同时超大单与大单合计净流入，且收盘价站稳28.2~28.5元，可视为短线资金重新增强的量价确认信号；若成交额超过20亿元但股价连续收低、主力资金继续净流出，则需警惕放量滞涨或高位派发特征。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 观察27.0~27.3元区域能否获得承接，以及价格是否维持在MA5、MA10附近。
1. 观察26.2~26.5元强支撑是否被有效跌破，以及是否向25.6~26.0元区域扩展。
1. 观察28.2~29.0元压力区突破时，是否同步出现30亿元以上成交额及大单资金净流入。
1. 核对主力资金是否由2026年9月10日至11日的连续净流出转为净流入；以上均为观察思路，非买入、卖出或持有指令。
以上情景推演基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境、黄金价格及重组事项进展等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
湖南黄金所属的黄金、锑、钨等有色金属行业，核心竞争要素包括资源储量和可控资源量、自产矿产金规模、采选冶成本、矿山寿命、资源获取能力、深加工能力及销售渠道。公司以黄金收入和规模为主，以锑资源及深加工形成差异化，钨业务主要体现为伴生资源综合利用和业务补充。
6.2 竞争格局
1. 黄金行业：国内黄金行业资源整合加快、行业集中度持续提升，大型黄金集团占据主导。湖南黄金属于国内中大型黄金企业，但与紫金矿业、山东黄金、中金黄金相比，在资源规模、自产黄金产量和海外布局方面存在差距。
1. 锑行业：全球锑资源主要集中于中国、俄罗斯、塔吉克斯坦和玻利维亚等少数国家。2024年国内锑原料产量为46,223吨（金属量），锑锭产量为66,534吨，三氧化二锑产量为91,700吨。
1. 锑行业政策：2024年8月，商务部和海关总署发布公告，对部分锑相关物项实施出口管制，自2024年9月15日起实施，强化了锑资源的战略属性和供应约束。
1. 湖南黄金在锑行业具备较大规模锑资源、2.5万吨/年精锑冶炼能力、4万吨/年多品种锑产品能力，以及从矿山到冶炼、氧化锑、阻燃材料和出口的产业链，竞争地位相对其单纯黄金业务更具特色。
1. 钨行业：中国钨资源储量和产量处于全球重要地位，行业受到开采总量控制政策影响。2024年度全国钨精矿开采总量控制指标为11.4万吨（三氧化钨含量65%）。
1. 钨行业竞争重点包括资源获取、采选成本、仲钨酸铵和钨粉等中间产品加工能力，以及硬质合金等下游深加工能力。湖南黄金钨品收入占公司总收入不足1%，当前并非主要利润中心。
1. 公司不存在业务结构完全一致的上市可比公司，黄金、锑、钨业务应分别进行比较；研究纪要列示的可比公司主要属于分业务可比，而非完全可比。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	山东黄金（600547）
	黄金矿山开采、选冶和黄金销售
	黄金资源、自产矿产金规模和黄金主业规模较大；锑、钨业务较少。

	中金黄金（600489）
	黄金资源开发、采选、冶炼和销售
	背靠中国黄金集团，黄金业务规模和集团资源协同能力较强；锑、钨产业链布局不如湖南黄金完整。

	紫金矿业（601899）
	全球综合性矿业集团
	涉及金、铜、锌、锂等多种金属，在海外资源、矿山运营、成本控制和资源并购方面是湖南黄金的重要标杆，但并非完全同业公司。

	华锡有色（600301）
	锡、锑、铟、铅、锌等有色金属资源开发和冶炼
	与湖南黄金存在较直接的锑业务竞争，优势在于锡、锑、铟等多金属资源综合利用和广西资源基地。

	华钰矿业（601020）
	铅、锑、银等有色金属矿产资源开发
	在国内资源项目和海外锑资源布局方面具有特点，与湖南黄金在锑资源和锑产品方面存在竞争，但整体规模、黄金业务及冶炼深加工体系存在差异。

	恒邦股份、湖南白银、株冶集团、豫光金铅
	锑冶炼或综合有色金属业务
	在锑冶炼或综合有色金属领域存在部分竞争，属于分业务可比公司。



湖南黄金的相对优势在于国内金锑钨伴生矿开发、较大规模锑资源、采选冶一体化、锑产品深加工及出口渠道；相较山东黄金和中金黄金，公司黄金资源规模、自产黄金产量及集团协同能力较弱；相较紫金矿业，公司海外资源和综合矿业规模不足；相较华锡有色和华钰矿业，公司黄金业务规模及金锑钨综合产业链更突出。由于公司2024年外购非标金业务占营业收入82.26%，进行收入规模、毛利率和经营效率比较时，应区分自产资源业务、冶炼加工业务和外购黄金业务。
七、风险提示
1. 黄金业务及收入集中度较高：2026年上半年黄金收入占营业收入约94.69%，2024年黄金收入占比90.42%；若黄金价格回落，公司收入和利润可能受到较大影响。
1. 外购非标金业务收入规模大但盈利薄：2024年外购非标金业务占营业收入82.26%，2026年上半年该业务毛利率仅0.09%，收入增长可能无法同比例转化为利润增长，且外部原料采购规模会影响库存、现金流和经营风险。
1. 自产资源产量存在波动：2025年黄金产量大幅增长主要与外购非标金业务增加有关，锑品和钨品产量分别同比下降21.26%和4.96%；2026年上半年黄金、锑、钨产量同比下降，若产量恢复不及预期，自有资源利润贡献可能受限。
1. 经营现金流和存货占用承压：2026年上半年经营活动现金流量净额为-1.06亿元，较上年同期下降121.19%，主要原因为存货增加；若存货继续增长或金属价格波动，公司资金周转和利润兑现可能受到影响。
1. 重大资产重组尚未完成：本次交易仍需通过深交所审核和中国证监会注册，并完成股份发行及资产交割；若审核、注册或后续实施进度不及预期，天岳矿业及中南黄金冶炼相关资产的协同和增量贡献将无法按预期落地。
1. 重组可能带来股本结构变化及整合不确定性：公司拟发行股份购买约43.34亿元资产并募集配套资金不超过10.5亿元，最终发行价格、发行数量和实际募集金额尚未确定，交易完成后的盈利摊薄、资产整合和债务安排仍需观察。
1. 锑、钨业务受政策和供需影响：锑产品受到出口管制、资源供应和海外销售价格变化影响，钨产品受到开采总量控制及下游硬质合金需求影响，公司虽具备资源和深加工能力，但无法完全规避价格和政策波动。
1. 短期股价波动和资金分歧较大：9月9日股价上涨10.02%后，9月11日回落3.64%，当日超大单及大单合计净流出约1.65亿元；近期平均换手率约5.66%，若27.0—27.3元及26.2—26.5元支撑区域失守，短线波动压力可能进一步放大。
八、结论与展望
公司具备金、锑、钨资源以及采选、冶炼、精炼和深加工一体化能力，其中自有资源采选业务毛利率显著高于外购非标金和冶炼环节。黄金业务仍是收入和利润的主要基础，锑资源及深加工则构成差异化竞争优势。若黄金、锑价格保持较强，且自产黄金及锑钨产品产量恢复，外购原料占比下降，公司盈利质量和利润率仍有改善空间。
重大资产重组可能扩大公司资源储备、冶炼能力和产业链协同，但交易尚未完成，最终评估值、发行数量、募集资金规模及监管审核结果均可能影响实施节奏和股本结构。机构预测显示市场对2026—2028年收入和利润继续增长存在预期，但预测区间差异较大，实际兑现仍取决于金属价格、产量、库存和现金流等因素。
展望后续，公司需要重点观察自产资源产量是否恢复、外购非标金业务的规模与低毛利特征是否变化、存货占用能否缓解，以及重组审核注册和资产交割进展。技术面上，27.0—27.3元为短期重要观察区域，26.2—26.5元为更强支撑区间，28.2—29.0元面临压力；这些价位仅反映基于历史交易和技术指标的情景判断，不代表对未来走势的保证。
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