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赤峰黄金（600988.SH）2025 年一季报点评     

金价上行，利润同比大幅增长 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年一季报。2025 年第一季度公司实现营业收入 24.07

亿元，同比增长 29.85%，环比下降 14.12%；归母净利润 4.83 亿元，同比增长

141.10%，环比下降 26.66%；扣非归母净利润 4.88 亿元，同比增长 138.59%，

环比下降 26.25%。业绩符合我们预期。 

➢ 点评：产量略微下降，瓦萨矿山成本上升明显。量：2025 年一季度公司矿

产金产量 3.3 吨，同比下降 6.89%，主要是海外矿山一季度入选品位下降所致；

销售量 3.3 吨，同比下降 7.04%。 电解铜产量 1263 吨，同比增长 0.32%；铜

精粉产量 607 吨，同比增长 111.03%；铅精粉产量 722 吨，同比增长 38.61%；

锌精粉产量 4223 吨，同比增长 93.18%；钼精粉产量 174 吨，同比增长 23.01%。

价：2025 年一季度矿产金销售单价 658 元/克，同比增长 40.25%；电解铜销售

单价 68703 元/吨，同比增长 15.77%；铜精粉销售单价 18856 元/吨，同比增

长 93.18%；锌精粉销售单价 7145 元/吨，同比增长 11.33%；钼精粉销售单价

121795 元/吨。成本：公司 Q1 矿产金销售成本为 355 元/克，同比增长 11.51%。

万象矿业成本为 1526 美元/盎司，同比增长 3.83%；金星瓦萨成本 1629 美元/

盎司，同比增长 23.04%。国内矿山成本为 169 元/克，同比下降 6.91%。成本

上升主要原因系万象矿业及金星瓦萨为保障全年及后续扩产，加大掘进力度、维

护及更新部分机器设备造成运营成本增加，同时第一季度入选矿石品位相对较

低，导致单位成本阶段性上升，预计后三季将逐步回归到正常水平。费用：2025

年一季度公司销售费用、管理费用、财务费用总计 1.43 亿元，三费占营收比重

5.96%，同比去年同期下降 1.75pct，成本把控进一步优化。利润：2025 年一季

度公司矿产金单克毛利 303 元，整体毛利率 46.42%，同比提升 12.96pct，环比

下降 1.59pct，净利率 23.46%，同比提升 10.65pct，环比下降 2.65pct。 

➢ 核心看点：重点项目加速推进，驱动产能提升。公司五龙矿业建设工程顺利

推进，已在 2024 年底达到日处理量 2000 吨以上，计划在 2025 年达到 3000 吨

/天满产能力;吉隆矿业 18 万吨金矿石扩建项目于 2024 年 6 月试生产，年末通

过验收，新增 6 万吨地下开采项目已完成核准，向日处理量 1000 吨的达产目

标前进;华泰矿业五采区新增 3 万吨/年地下开采扩建项目于 11 月开工建设，预

计将于 2025 年起逐步贡献增量产能；锦泰矿业二期探转采开发利用方案评审已

通过；瀚丰矿业立山矿区下部采区完成建设；万象矿业远西露天金矿于 2024 年

9 月完成投产，投产首年黄金产量 1.2 吨。 

➢ 投资建议：考虑 2025 年贵金属价格有望持续上行，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 30.85/35.35/40.73 亿元，按照 4 月 25 日收盘价，

对应 PE 为 16/14/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格大幅波动，项目进展不及预期，海外地缘风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,026  12,067  13,237  14,720  

增长率（%） 25.0  33.7  9.7  11.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,764  3,085  3,535  4,073  

增长率（%） 119.5  74.9  14.6  15.2  

每股收益（元） 0.94  1.65  1.89  2.18  

PE 29  16  14  12  

PB 6.4  4.6  3.5  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,026  12,067  13,237  14,720   成长能力（%）     

营业成本 5,069  5,460  5,803  6,292   营业收入增长率 24.99  33.69  9.70  11.21  

营业税金及附加 473  627  688  765   EBIT 增长率 100.38  79.14  13.24  13.94  

销售费用 0  1  1  1   净利润增长率 119.46  74.85  14.60  15.19  

管理费用 492  652  715  795   盈利能力（%）     

研发费用 64  84  93  103   毛利率 43.84  54.75  56.16  57.25  

EBIT 2,927  5,244  5,938  6,765   净利润率 19.55  25.57  26.71  27.67  

财务费用 155  52  -13  -91   总资产收益率 ROA 8.68  13.06  12.90  12.73  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 22.29  28.25  24.59  22.17  

投资收益 79  48  53  59   偿债能力         

营业利润 2,824  5,239  6,004  6,915   流动比率 1.58  2.23  3.08  4.25  

营业外收支 -5  -7  -8  -8   速动比率 0.85  1.48  2.31  3.43  

利润总额 2,819  5,232  5,996  6,907   现金比率 0.68  1.27  2.07  3.18  

所得税 833  1,727  1,979  2,279   资产负债率（%） 47.25  40.09  33.99  29.26  

净利润 1,986  3,506  4,018  4,628   经营效率     

归属于母公司净利润 1,764  3,085  3,535  4,073   应收账款周转天数 23.42  23.00  23.00  23.00  

EBITDA 4,204  7,001  7,842  8,740   存货周转天数 180.42  180.00  180.00  180.00  

      总资产周转率 0.46  0.55  0.52  0.50  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,747  5,363  8,915  14,043   每股收益 0.94  1.65  1.89  2.18  

应收账款及票据 587  771  846  940   每股净资产 4.23  5.84  7.69  9.83  

预付款项 276  273  290  315   每股经营现金流 1.75  2.78  3.13  3.46  

存货 2,540  2,730  2,902  3,146   每股股利 0.16  0.28  0.32  0.37  

其他流动资产 253  291  304  320   估值分析         

流动资产合计 6,404  9,427  13,256  18,765   PE 29  16  14  12  

长期股权投资 4  4  4  4   PB 6.4  4.6  3.5  2.8  

固定资产 6,400  7,121  7,438  6,843   EV/EBITDA 11.41  6.85  6.12  5.49  

无形资产 6,319  6,119  5,919  5,719   股息收益率（%） 0.59  1.03  1.18  1.36  

非流动资产合计 13,924  14,190  14,145  13,230        

资产合计 20,329  23,617  27,401  31,995        

短期借款 1,108  1,108  1,108  1,108   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 685  758  806  874   净利润 1,986  3,506  4,018  4,628  

其他流动负债 2,258  2,367  2,386  2,435   折旧和摊销 1,277  1,757  1,904  1,975  

流动负债合计 4,051  4,234  4,300  4,417   营运资金变动 -46  -125  -111  -164  

长期借款 600  300  100  50   经营活动现金流 3,268  5,204  5,860  6,476  

其他长期负债 4,955  4,935  4,915  4,895   资本开支 -1,520  -2,030  -1,866  -1,069  

非流动负债合计 5,554  5,234  5,014  4,944   投资 375  0  0  0  

负债合计 9,605  9,468  9,315  9,361   投资活动现金流 -958  -1,981  -1,814  -1,010  

股本 1,664  1,664  1,664  1,664   股权募资 167  0  0  0  

少数股东权益 2,806  3,227  3,709  4,264   债务募资 -521  -420  -320  -170  

股东权益合计 10,723  14,149  18,086  22,634   筹资活动现金流 -1,097  -607  -494  -337  

负债和股东权益合计 20,329  23,617  27,401  31,995   现金净流量 1,242  2,616  3,552  5,129  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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