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赤峰黄金(600988) 

 
经营业绩改善，未来值得期待  

 

事件： 

公司发布 2023年业绩预增公告，2023年公司预计实现归母净利润 7.6-8.3

亿元，同比增加 68.47%-83.99%；扣非后归母净利润 8.1-8.8亿元，同比增

加 101.95%-119.4%。业绩增长原因主要与黄金产量和价格上涨有关。 

➢ 量价齐升，未来产量仍有增长 

2023年海外金价大幅上涨，COMEX黄金均价 1942.77美元/盎司，同比上涨

7.93%。受人民币贬值因素影响，国内金价涨幅高于海外。国内黄金均价 450

元/克，同比上涨 14.71%，公司在国内销售的黄金产品受益。金价上涨的同

时，公司矿产金产量继续增长，2023 年公司矿产金计划产量 14.6 吨，较

2022年 13.57吨增加 1.03 吨。根据公司 2023年中报，目前在建的项目有

四个，在建项目完成后公司矿产金产量仍有增长。 

➢ 24年看点是瀚丰矿业复产及海外降本增效 

瀚丰矿业是公司铅锌主力矿山，2022 年实现净利润 0.97 亿元。受矿山技

改及竖井工程建设影响，2023 年上半年亏损 0.16亿元。根据公司 2023年

半年报披露，瀚丰矿业将于 2024年 6月恢复生产，盈利有望恢复。2023年

前三季度，受境外矿山洪水因素影响，万象矿业和金星瓦萨销售成本同比

上升。随着洪水因素的消除，2024年海外矿山成本或将回落。 

➢ 金价仍处于上涨周期，看好未来价格走势 

黄金具备商品、货币与金融三重属性，新环境下三者形成共振，金价整体

仍处于上涨大周期，其价值有望获得重估。公司海外矿山成本偏高，且海

外矿山产量占比大，在金价上涨的背景下，公司利润弹性更大。 

➢ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 69.68/78.7/92.31 亿元，分别

同比变动 11.18%/12.96%/17.29%，复合增速 13.78%；归母净利润分别为

7.82/11.66/17.06 亿元，分别同比变动 73.4%/49.09%/46.32%，复合增速

55.81%；EPS分别为 0.47/ 0.7/1.03元。我们给予赤峰黄金 24年 21.7倍

PE，目标价 15.23元，维持“买入”评级。 
  
风险提示：美联储继续加息；全球央行抛售黄金；海外矿山所处国家的地缘

政治风险；金、锌价格下跌；金、锌产量不及预期；安全、环保、政策等因

素对生产的不利影响。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3783 6267 6968 7870 9231 

增长率（%） -17.01% 65.67% 11.18% 12.96% 17.29% 

EBITDA（百万元） 1463 2335 3849 4478 5375 

归母净利润（百万元） 583 451 782 1166 1706 

增长率（%） -25.69% -22.57% 73.40% 49.09% 46.32% 

EPS（元/股） 0.35 0.27 0.47 0.70 1.03 

市盈率（P/E） 37.3 48.2 27.8 18.6 12.7 

市净率（P/B） 4.7 4.2 3.7 3.2 2.6 

EV/EBITDA 16.5 14.7 6.2 4.9 3.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 21日收盘价   
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1825 1285 3491 5527 7849  营业收入 3783 6267 6968 7870 9231 

应收账款+票据 25 369 410 463 543  营业成本 2524 4472 4654 4890 5251 

预付账款 50 100 111 125 147  营业税金及附加 158 284 316 357 418 

存货 1412 2165 2253 2367 2542  营业费用 1 1 1 1 1 

其他 446 191 207 228 259  管理费用 260 530 589 666 781 

流动资产合计 3758 4109 6472 8710 11340  财务费用 -87 137 121 97 66 

长期股权投资 2 358 354 350 346  资产减值损失 -192 -42 -46 -52 -61 

固定资产 2444 5426 5024 4969 5298  公允价值变动收益 -2 -12 -50 -17 -17 

在建工程 436 677 1231 1585 1672  投资净收益 14 62 62 62 62 

无形资产 1181 6733 5078 3422 1767  其他 -1 1 3 3 3 

其他非流动资产 233 241 241 241 241  营业利润 747 852 1254 1855 2700 

非流动资产合计 4295 13435 11927 10566 9323  营业外净收益 24 -30 -30 -30 -30 

资产总计 8054 17544 18399 19276 20662  利润总额 771 822 1224 1824 2670 

短期借款 0 488 888 938 988  所得税 157 328 367 547 801 

应付账款+票据 440 851 886 931 1000  净利润 614 494 857 1277 1869 

其他 901 1940 2001 2080 2201  少数股东损益 31 43 74 111 162 

流动负债合计 1342 3280 3776 3950 4189  归属于母公司净利润 583 451 782 1166 1706 

长期带息负债 3 1745 1325 926 546        

长期应付款 73 62 62 62 62  财务比率      

其他 1635 5049 5049 5049 5049   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 1711 6856 6436 6038 5657  成长能力      

负债合计 3053 10136 10212 9987 9846  营业收入 -17.01% 65.67% 11.18% 12.96% 17.29% 

少数股东权益 381 2221 2295 2406 2568  EBIT -25.73% 40.33% 40.19% 42.86% 42.37% 

股本 1664 1664 1664 1664 1664  EBITDA -5.98% 59.59% 64.84% 16.36% 20.01% 

资本公积 627 627 627 627 627  归属于母公司净利润 -25.69% -22.57% 73.40% 49.09% 46.32% 

留存收益 2330 2897 3601 4592 5957  获利能力      

股东权益合计 5001 7408 8187 9289 10816  毛利率 33.26% 28.64% 33.20% 37.87% 43.12% 

负债和股东权益总计 8054 17544 18399 19276 20662  净利率 16.23% 7.88% 12.29% 16.23% 20.24% 

       ROE 12.61% 8.70% 13.28% 16.94% 20.69% 

现金流量表       ROIC 16.48% 13.91% 10.72% 17.06% 28.13% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 614 494 857 1277 1869  资产负债率 37.90% 57.77% 55.50% 51.81% 47.65% 

折旧摊销 779 1375 2504 2557 2639  流动比率 2.8 1.3 1.7 2.2 2.7 

财务费用 -87 137 121 97 66  速动比率 1.7 0.5 1.1 1.5 2.0 

存货减少（增加为“-”） -640 -753 -88 -114 -174  营运能力      

营运资金变动 -875 -966 -61 -78 -118  应收账款周转率 149.7 17.0 17.0 17.0 17.0 

其它 965 802 74 77 137  存货周转率 1.8 2.1 2.1 2.1 2.1 

经营活动现金流 755 1090 3407 3816 4419  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -1291 1486 -1000 -1200 -1400  每股指标（元）      

长期投资 -15 -2324 0 0 0  每股收益 0.4 0.3 0.5 0.7 1.0 

其他 1028 -3146 18 41 41  每股经营现金流 0.5 0.7 2.0 2.3 2.7 

投资活动现金流 -278 -3984 -982 -1159 -1359  每股净资产 2.8 3.1 3.5 4.1 5.0 

债权融资 -188 2230 -20 -349 -330  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 37.3 48.2 27.8 18.6 12.7 

其他 244 -5 -200 -272 -408  市净率 4.7 4.2 3.7 3.2 2.6 

筹资活动现金流 56 2225 -219 -621 -738  EV/EBITDA 16.5 14.7 6.2 4.9 3.6 

现金净增加额 531 -655 2206 2036 2322  EV/EBIT 35.3 35.9 17.9 11.4 7.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 21 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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