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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.39 元

总市值/流通市值 28935/0 百万元

52周最高价/最低价 21.57/11.23 元

近 3 个月日均成交额 667.06 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）-产量持续提升，成本稳步下降》 —

—2024-03-31

《赤峰黄金（600988.SH）—2023 年三季报点评-受恶劣天气影响，

三季度业绩小幅下滑》 ——2023-10-30

《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

公司发布中报：上半年实现营收41.96亿元，同比+24.45%；实现归母净利

润7.10亿元，同比+127.75%；实现扣非归母净利润6.39亿元，同比+71.80%。

公司 24Q1/Q2分别实现营收18.54/23.42 亿元，Q2环比+26.35%；24Q1/Q2

分别实现归母净利润2.01/5.10亿元，Q2环比+154.35%；24Q1/Q2分别实现

扣非归母净利润2.05/4.34亿元，Q2环比+112.29%。公司今年二季度业绩表

现亮眼，主要得益于黄金价格二季度有比较明显的上涨，COMEX黄金Q2均价

2222.11美元/盎司，Q2环比+6.37%。

挖掘现有资源，产销量有所提升：今年上半年，公司黄金产量达到7.55吨，

同比+9.72%，销量达到7.59吨，同比+5.14%。2024年公司预算合并范围内

黄金产销量16.02吨，电解铜5300吨，铜铅锌精粉35800吨，钼精粉600

吨，稀土氧化物3700吨。

战略重心转移，降本控费效果明显：今年上半年，公司实现全维持成本264.67

元/克，同比下降0.9%；销售成本285.44元/克，同比增长1.7%；公司今年

上半年成本同比基本持平，降本控费取得了较好的效果。分区域来看，国内

矿山销售成本168.96元/克，同比增长9.9%，虽有所提升但成本优势仍然突

出；万象矿业销售成本1489.75美元/盎司，同比下降3.0%；金星瓦萨销售

成本1290.82美元/盎司，同比增长5.1%。

现金流宽裕，计划于港股上市：①截止至今年上半年，公司资产负债率为

51.68%；在手货币资金26.17亿元；在手存货23.86亿元；②公司于上半年

计提了非流动性资产处置收益约7048万元，这主要是全资子公司赤金香港

转让所持铁拓矿业股份影响当期损益；③公司于2024年8月29日向香港联

交所递交了公司发行H股股票并在香港联交所主板挂牌上市的申请。

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：维持“优于大市”评级。

上 调 公 司 的 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2024-2026 年 营 收 分 别 为

91.85/108.53/124.58(原预测92.38/101.12/110.42)亿元，同比增速分别为

27.2%/18.2%/14.8%；归母净利润分别为 17.82/21.76/24.29(原预测

14.39/17.59/20.54)亿元，同比增速分别为121.7%/22.1%/11.7%；摊薄EPS

分别为1.07/1.31/1.46元，当前股价对应PE为16/13/12X。考虑到公司坚

定国际化发展步伐，黄金产量有望持续增长，且生产成本存在下降空间，对

金价享有较高的利润弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,267 7,221 9,185 10,853 12,458

(+/-%) 65.7% 15.2% 27.2% 18.2% 14.8%

净利润(百万元) 451 804 1,782 2,176 2,429

(+/-%) -22.6% 78.2% 121.7% 22.1% 11.7%

每股收益（元） 0.27 0.48 1.07 1.31 1.46

EBIT Margin 15.6% 20.1% 32.3% 33.5% 32.6%

净资产收益率（ROE） 8.7% 13.1% 24.1% 24.4% 22.9%

市盈率（PE） 64.1 36.0 16.2 13.3 11.9

EV/EBITDA 16.8 13.4 9.0 7.8 7.1

市净率（PB） 5.58 4.70 3.91 3.24 2.72

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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 24H1 实现归母净利润 7.10 亿元，同比+127.75%

公司发布中报：上半年实现营收 41.96 亿元，同比+24.45%；实现归母净利润 7.10

亿元，同比+127.75%；实现扣非归母净利润 6.39 亿元，同比+71.80%；实现经营

活动产生的现金流量净额 14.35 亿元，同比+64.46%。公司 24Q1/Q2 分别实现营收

18.54/23.42 亿元，Q2 环比+26.35%；24Q1/Q2 分别实现归母净利润 2.01/5.10 亿

元，Q2 环比+154.35%；24Q1/Q2 分别实现扣非归母净利润 2.05/4.34 亿元，Q2 环

比+112.29%。公司今年二季度业绩表现亮眼，主要得益于黄金价格二季度有比较

明显的上涨，COMEX 黄金 Q2 均价 2222.11 美元/盎司，Q2 环比+6.37%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

图3：公司单季营业收入及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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

挖掘现有资源，产销量有所提升。今年上半年，公司黄金产量达到 7.55 吨，同比

+9.72%，销量达到 7.59 吨，同比+5.14%。公司持续推进矿山的重点开发建设项目：

1）吉隆矿业年新增 18 万吨金矿石选矿扩建项目顺利实施，并已于 6 月建设完成，

7 月启动试生产，预期选矿处理能力增长 150%；2）五龙矿业 3000 吨/天选厂处理

规模逐步提升，上半年日均处理矿量已达 2000 吨左右；3）万象矿业重要在建工

程均按计划推进实施，一系列研究项目也将为选矿回收率提高奠定基础；4）金星

瓦萨引进工程承包商，提高掘进工程效率，开拓 242 斜坡道和 B-shoot 南部斜坡

道，为 2024 年及瓦萨未来 5 年的井下出矿打开局面。2024 年公司预算合并范围

内黄金产销量 16.02 吨，电解铜 5300 吨，铜铅锌精粉 35800 吨，钼精粉 600 吨，

稀土氧化物 3700 吨。
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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 2022 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，通过集中

化采购，改善工艺技术、引入第三方承包商、人员优化等方式，在汇率波动以及

金星瓦萨遭遇特大洪水灾害的不利影响下，实现全维持成本 267.17 元/克，同比

下降 12.0%；销售成本 280.20 元/克，同比增长 1.1%。

今年上半年，公司实现全维持成本 264.67 元/克，同比下降 0.9%；销售成本 285.44

元/克，同比增长 1.7%；面对全行业生产成本不断上升的趋势，公司今年上半年

成本与上年同期基本持平，降本控费取得了较好的效果。分区域来看，上半年，

国内矿山销售成本 168.96 元/克，同比增长 9.9%，虽有所提升但成本优势仍然突

出；万象矿业销售成本 1489.75 美元/盎司，同比下降 3.0%；金星瓦萨销售成本

1290.82 美元/盎司，同比增长 5.1%。往后展望，公司两座海外矿山成本预计还有

进一步优化的空间。

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

图7：公司毛利率和净利率 图8：公司期间费用率

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
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财务数据方面：①截止至 2024 年上半年，公司资产负债率为 51.68%，相比于 2023

年末下降 2.68个百分点；在手货币资金 26.17亿元，同比+83.90%；在手存货 23.86

亿元，同比+4.66%；②期间费用方面，公司上半年销售费用约 24.98 万元，同比

-32.06%；管理费用约 2.18 亿元，同比-17.53%；研发费用约 3364 万元，同比

+195.28%；财务费用约 7667 万元，同比-5.86%；③公司于上半年计提了非流动性

资产处置收益约 7048 万元，这主要是全资子公司赤金香港转让所持铁拓矿业股份

影响当期损益；④公司于 2024 年 8 月 29 日向香港联交所递交了公司发行 H 股股

票并在香港联交所主板挂牌上市的申请。

投资建议：维持“优于大市”评级。上调公司的盈利预测，预计公司 2024-2026

年营收分别为 91.85/108.53/124.58(原预测 92.38/101.12/110.42)亿元，同比增

速分别为 27.2%/18.2%/14.8%；归母净利润分别为 17.82/21.76/24.29(原预测

14.39/17.59/20.54)亿元，同比增速分别为 121.7%/22.1%/11.7%；摊薄 EPS 分别

为 1.07/1.31/1.46 元，当前股价对应 PE 为 16/13/12X。考虑到公司坚定国际化

发展步伐，黄金产量有望持续增长，且生产成本存在下降空间，对金价享有较高

的利润弹性，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1285 1662 2765 4176 5752 营业收入 6267 7221 9185 10853 12458

应收款项 422 609 755 892 1024 营业成本 4472 4869 5196 6027 7024

存货净额 2165 2407 2637 3104 3662 营业税金及附加 284 389 483 570 654

其他流动资产 147 187 230 271 311 销售费用 1 1 1 1 1

流动资产合计 4109 4895 6417 8473 10781 管理费用 502 461 1011 1086 1167

固定资产 5862 6414 6973 7540 8045 研发费用 28 52 71 81 93

无形资产及其他 6733 6525 5982 5438 4894 财务费用 137 193 166 195 224

投资性房地产 482 509 509 509 509 投资收益 62 14 150 10 10

长期股权投资 358 373 373 373 373 资产减值及公允价值变动 (30) 68 74 0 0

资产总计 17544 18718 20254 22334 24603 其他收入 (82) 6 395 554 554

短期借款及交易性金融负债 874 1192 1100 1000 800 营业利润 852 1208 2875 3456 3858

应付款项 851 552 659 776 916 营业外净收支 (30) (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 1555 1978 2112 2483 2923 利润总额 822 1206 2874 3454 3856

流动负债合计 3280 3722 3872 4259 4639 所得税费用 328 335 893 1036 1157

长期借款及应付债券 1514 1422 1422 1422 1422 少数股东损益 43 67 199 242 270

其他长期负债 5342 5031 5031 5031 5031 归属于母公司净利润 451 804 1782 2176 2429

长期负债合计 6856 6453 6453 6453 6453 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 10136 10176 10325 10712 11092 净利润 451 804 1782 2176 2429

少数股东权益 2221 2390 2529 2699 2888 资产减值准备 (150) (38) 0 0 0

股东权益 5188 6152 7399 8922 10623 折旧摊销 1345 1465 1411 1476 1538

负债和股东权益总计 17544 18718 20254 22334 24603 公允价值变动损失 (30) 68 74 0 0

财务费用 137 193 166 195 224

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3698 (721) (178) (158) (151)

每股收益 0.27 0.48 1.07 1.31 1.46 其它 176 93 139 169 189

每股红利 0.10 0.09 0.32 0.39 0.44 经营活动现金流 5490 1670 3229 3664 4005

每股净资产 3.12 3.70 4.45 5.36 6.38 资本开支 0 (1326) (1500) (1500) (1500)

ROIC 12% 13% 18% 23% 26% 其它投资现金流 (73) 60 0 0 0

ROE 9% 13% 24% 24% 23% 投资活动现金流 (429) (1281) (1500) (1500) (1500)

毛利率 29% 33% 43% 44% 44% 权益性融资 13 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 20% 32% 33% 33% 负债净变化 1514 (92) 0 0 0

EBITDA Margin 37% 40% 48% 47% 45% 支付股利、利息 (172) (146) (535) (653) (729)

收入增长 66% 15% 27% 18% 15% 其它融资现金流 (8298) 464 (92) (100) (200)

净利润增长率 -23% 78% 122% 22% 12% 融资活动现金流 (5601) (12) (626) (753) (929)

资产负债率 70% 67% 63% 60% 57% 现金净变动 (540) 377 1102 1411 1577

股息率 0.6% 0.5% 1.8% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 1825 1285 1662 2765 4176

P/E 64.1 36.0 16.2 13.3 11.9 货币资金的期末余额 1285 1662 2765 4176 5752

P/B 5.6 4.7 3.9 3.2 2.7 企业自由现金流 669 464 1778 2360 2731

EV/EBITDA 16.8 13.4 9.0 7.8 7.1 权益自由现金流 6 836 1560 2146 2435

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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