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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.68 元

总市值/流通市值 24426/24426 百万元

52周最高价/最低价 22.19/12.88 元

近 3 个月日均成交额 370.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《赤峰黄金（600988.SH）——2023 年中报点评-落实降本增效，

二季度业绩改善》 ——2023-08-21

《赤峰黄金（600988.SH）-2022 年年报点评：重心转向成本管控，

国际化发展路线清晰》 ——2023-03-31

《赤峰黄金（600988.SH）-2022 年三季报点评：短期扰动不改长

期发展趋势》 ——2022-10-31

《赤峰黄金（600988.SH）-2022 年中报点评：增量降本，业绩稳

步提升》 ——2022-08-10

《赤峰黄金（600988.SH）-聚焦黄金主业，高速成长可期》 —

—2022-05-09

受恶劣天气影响，三季度业绩小幅下滑。2023年前三季度，公司全面开展降

本工作，各项建设项目有序推进，完成黄金产量10.23吨，同比增长4.59%；

黄金单位全维持成本276.98元/克，同比下降11.29%；实现营业总收入50.62

亿元，同比增长13.10%；归属于上市公司股东的净利润5.20亿元，同比增

长31.24%。三季度单季，境外矿山雨季遭遇较大规模降雨而产生洪水灾害，

对采矿产生影响，对业绩造成拖累，完成黄金产量3.35吨，环比二季度下

降6.76%；单位全维持成本299.40元/克，环比上涨12.35%；实现实现营业

收入16.91亿元，环比下降5.29%；归属于上市公司股东的净利润2.08亿元，

环比下降12.17%。

战略重心转移，降本控费效果明显。去年成本波动对业绩造成较大扰动，目

前，公司在坚定大型黄金矿业公司发展路线的基础上，2023年重点关注降本

控费。1-9月公司国内矿山、万象矿业、金星瓦萨的全维持成本（剔除汇率

影响）较去年同期分别下降19.96%、11.19%、17.13%。

挖掘现有资源，保障产能扩张。公司万象矿业Discovery采区地下开采项目

7月已进入正式商业运营，回收率有明显改善；并发掘多个资源增长项目。

金星瓦萨积极开拓242和B-Shoot南延区两个新的井下采区，计划年内开始

南延区第一个采场的生产。10月锦泰矿业溪灯坪金矿举行投产仪式。

持续开展项目投资，丰富黄金布局。公司通过认购增发股份、竞标摘牌、二

级市场增持等方式投资铁拓矿业。阿布贾（Abujar）金矿已于2023年 7月

正式商业运营，上半年产出黄金781公斤，预计下半年可产金3.26-3.3吨。

开展回购，打造与员工利益共享的激励机制。6月末公司推出回购计划，用

于员工持股计划或股权激励计划。拟用于回购的资金总额为人民币2-3亿元，

回购价格为不超过18元/股。截至10月18日，公司已累计回购股份1518.26

万股，支付金额为2.2亿元。

风险提示：项目建设进度不及预期；黄金价格大幅回调；生产成本大幅上涨；

资产减值超预期。

投资建议：公司坚定国际化发展步伐，黄金产量持续增长，且生产成本存在

下降空间。我们维持原业绩预测，预计公司 2023-2025 年收入 68.6/

76.9/84.1亿元，同比增长9.4%/12.1%/9.5%；归属母公司净利润7.9/10.0/

12.0亿元，年增速分别为75.2%/26.1%/20.1%；摊薄EPS为0.47/0.60/0.72

元，当前股价对应PE为30.9/24.5/20.4x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,783 6,267 6,856 7,685 8,411

(+/-%) -17.0% 65.7% 9.4% 12.1% 9.5%

净利润(百万元) 583 451 790 997 1197

(+/-%) -25.7% -22.6% 75.2% 26.1% 20.1%

每股收益（元） 0.35 0.27 0.47 0.60 0.72

EBIT Margin 22.2% 15.6% 23.9% 26.4% 28.5%

净资产收益率（ROE） 12.6% 8.7% 13.4% 14.8% 15.4%

市盈率（PE） 41.9 54.1 30.9 24.5 20.4

EV/EBITDA 17.0 14.9 13.3 11.4 10.1

市净率（PB） 5.29 4.71 4.14 3.62 3.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受恶劣天气影响，三季度业绩小幅下滑。2023 年前三季度，公司全面开展降本工

作，各项建设项目有序推进，完成黄金产量 10.23 吨，同比增长 4.59%；黄金单

位全维持成本 276.98 元/克，同比下降 11.29%；实现营业总收入 50.62 亿元，同

比增长 13.10%；归属于上市公司股东的净利润 5.20 亿元，同比增长 31.24%。三

季度单季，境外矿山雨季遭遇较大规模降雨而产生洪水灾害，对采矿产生影响，

对业绩造成拖累，完成黄金产量 3.35 吨，环比二季度下降 6.76%；单位全维持成

本 299.40 元/克，环比上涨 12.35%；实现实现营业收入 16.91 亿元，环比下降

5.29%；归属于上市公司股东的净利润 2.08 亿元，环比下降 12.17%。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理
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图5：公司矿产金单季产销量（吨） 图6：公司矿产金单季单位销售成本（元/克）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

战略重心转移，降本控费效果明显。过往，公司相对更重视资源保障、黄金增量，

制定了产量连年翻倍目标。但去年成本波动对业绩造成较大扰动，因此公司在坚

定大型黄金矿业公司发展路线的基础上，2023 年重点关注降本控费。万象矿业开

展多项技术创新，并进行管理升级、供应量改革；金星矿业纠正了运营管理方面

的失误，确定了 50 多项降本举措。1-9 月公司国内矿山、万象矿业、金星瓦萨的

全维持成本（剔除汇率影响）较去年同期分别下降 19.96%、11.19%、17.13%。

挖掘现有资源，保障产能扩张。公司万象矿业 Discovery 采区地下开采项目 7 月

已进入正式商业运营，回收率有明显改善；并发掘多个资源增长项目，预计年末

更新资源量报告。金星瓦萨积极开拓 242 和 B-Shoot 南延区两个新的井下采区，

计划年内开始南延区第一个采场的生产。国内吉隆矿业新增 18 万吨采选能力扩建

项目预计2024年 3月可进行试生产；万象项目3000吨/日选厂处理规模逐步提升；

10 月锦泰矿业溪灯坪金矿举行投产仪式。

持续开展项目投资，丰富黄金布局。公司先后通过认购增发股份、竞标摘牌、二

级市场增持等方式投资澳大利亚上市公司铁拓矿业。铁拓矿业的主要资产是阿布

贾（Abujar）金矿，该项目位于西非科特迪瓦，已于 2023 年 7 月正式商业运营，

上半年产出黄金 781 公斤，预计下半年可产金 3.26-3.3 吨。

开展回购，打造与员工利益共享的激励机制。6 月末公司推出回购计划，用于员

工持股计划或股权激励计划。拟用于回购的资金总额为人民币 2-3 亿元，回购价

格为不超过 18 元/股，本次拟回购数量不超过 2000 万股，约占公司当前总股本的

1.20%。截至 10 月 18 日，公司已累计回购股份 1518.26 万股，支付金额为 2.2

亿元。

投资建议：公司坚定国际化发展步伐，黄金产量持续增长，且生产成本存在下降

空间。目前金价景气运行，我们维持原业绩预测，预计公司 2023-2025 年收入

68.6/76.9/84.1 亿 元， 同比 增长 9.4%/12.1%/9.5% ； 归属 母公 司净 利润

7.9/10.0/12.0 亿 元 ， 年 增 速 分 别 为 75.2%/26.1%/20.1% ； 摊 薄 EPS 为

0.47/0.60/0.72 元，当前股价对应 PE 为 30.9/24.5/20.4x，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资评

级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

600988.SH 赤峰黄金 14.68 244.26 0.27 0.47 0.60 0.72 54.15 30.91 24.51 20.41 9.20 4.33 买入

600547.SH 山东黄金 24.70 1,012.29 0.28 0.46 0.60 0.89 88.69 53.13 40.88 27.90 4.01 4.65 买入

600489.SH 中金黄金 11.15 540.48 0.44 0.61 0.68 0.73 25.53 18.17 16.38 15.32 7.04 2.17 买入

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1825 1285 1849 2535 3809 营业收入 3783 6267 6856 7685 8411

应收款项 408 422 470 526 576 营业成本 2524 4472 4438 4819 5124

存货净额 1412 2165 2225 2420 2575 营业税金及附加 158 284 309 346 379

其他流动资产 96 147 158 177 193 销售费用 1 1 3 4 4

流动资产合计 3758 4109 4792 5749 7245 管理费用 235 502 430 446 461

固定资产 2875 5862 6699 7474 7698 研发费用 25 28 34 38 42

无形资产及其他 1181 6733 6440 6148 5855 财务费用 (87) 137 102 94 80

投资性房地产 238 482 482 482 482 投资收益 14 62 30 30 30

长期股权投资 2 358 358 358 358

资产减值及公允价值变

动 (190) (30) (30) (30) (30)

资产总计 8054 17544 18771 20210 21638 其他收入 (4) (22) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 214 874 800 800 600 营业利润 747 852 1540 1937 2321

应付款项 440 851 779 847 901 营业外净收支 24 (30) (20) (20) (20)

其他流动负债 688 1555 1471 1601 1705 利润总额 771 822 1520 1917 2301

流动负债合计 1342 3280 3049 3248 3207 所得税费用 157 328 456 575 690

长期借款及应付债券 0 1514 1514 1514 1514 少数股东损益 31 43 274 345 414

其他长期负债 1711 5342 5842 5942 6042 归属于母公司净利润 583 451 790 997 1197

长期负债合计 1711 6856 7356 7456 7556 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3053 10136 10406 10704 10763 净利润 583 451 790 997 1197

少数股东权益 381 2221 2467 2760 3112 资产减值准备 174 (150) 8 7 3

股东权益 4620 5188 5899 6746 7763 折旧摊销 773 1345 978 1041 1095

负债和股东权益总计 8054 17544 18771 20210 21638 公允价值变动损失 (190) (30) (30) (30) (30)

财务费用 (87) 137 102 94 80

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 278 3698 232 35 40

每股收益 0.35 0.27 0.47 0.60 0.72 其它 (144) 176 239 287 349

每股红利 0.01 0.10 0.05 0.09 0.11 经营活动现金流 1475 5490 2216 2335 2654

每股净资产 2.78 3.12 3.55 4.05 4.67 资本开支 0 (3576) (1500) (1500) (1000)

ROIC 21% 12% 14% 16% 19% 其它投资现金流 (16) (73) 0 0 0

ROE 13% 9% 13% 15% 15% 投资活动现金流 (18) (4005) (1500) (1500) (1000)

毛利率 33% 29% 35% 37% 39% 权益性融资 (2) 29 0 0 0

EBIT Margin 22% 16% 24% 26% 29% 负债净变化 (26) 1514 0 0 0

EBITDA Margin 43% 37% 38% 40% 42% 支付股利、利息 (12) (172) (79) (149) (179)

收入增长 -17% 66% 9% 12% 9% 其它融资现金流 (1686) (4738) (74) 0 (200)

净利润增长率 -26% -23% 75% 26% 20% 融资活动现金流 (1764) (2025) (153) (149) (379)

资产负债率 43% 70% 69% 67% 64% 现金净变动 (307) (540) 564 686 1275

股息率 0.0% 0.7% 0.3% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 2131 1825 1285 1849 2535

P/E 41.9 54.1 30.9 24.5 20.4 货币资金的期末余额 1825 1285 1849 2535 3809

P/B 5.3 4.7 4.1 3.6 3.1 企业自由现金流 0 2056 859 997 1816

EV/EBITDA 17.0 14.9 13.3 11.4 10.1 权益自由现金流 0 (1168) 714 931 1560

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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