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2024 H1 公司实现营业收入 41.96 亿元，同比增长 24.45%；归母净利润 7.10 亿元，同比增长

127.75%；实现黄金产量 7.55吨，同比增长 9.72%。2024 H1公司销售毛利率为 39.50%，同比

提高 7.65 pct；公司矿产金销售成本同比增长 1.75%、全维持成本同比下降 0.88%，降本控费

取得效果。基于公司黄金产量稳步提高，降本增效持续推进，盈利能力显著改善；我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 15.16/19.37/23.07 亿元，EPS 分别为 0.91/1.16/1.39 元，

当前股价对应 P/E 分别为 18.3/14.4/12.1 倍，维持“买入”评级。 
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矿产金量价齐升，盈利能力显著优化  

 

 

行    业： 
 

有色金属/贵金属  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

16.71 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,663.91/1,663.91 

流通 A 股市值(百万元) 27,803.96 

每股净资产(元) 4.09 

资产负债率(%) 51.68 

一年内最高/最低(元) 21.57/11.23 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《赤峰黄金（600988）：矿产金量价齐升，

降本控费成效显现》2024.04.01 

2、《赤峰黄金（600988）：布局老挝稀土资源，

开拓新的业绩增长》2024.03.05   
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事件 
公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现营业收入 41.96 亿元，同比

增长 24.45%；归母净利润 7.10亿元，同比增长 127.75%；扣非归母净利润 6.39 亿

元，同比增长 71.80%。2024 Q2公司实现营业收入 23.42 亿元，同比增长 31.22%，

环比增长 26.35%；归母净利润 5.10 亿元，同比增长 115.46%，环比增长 154.35%；

扣非归母净利润 4.34 亿元，同比增长 80.54%，环比增长 112.29%。 

➢ 矿产金量价齐升，重点项目进展顺利 
2024 H1 公司实现黄金产量 7.55 吨，同比增长 9.72%。根据 iFinD，2024 H1 COMEX

黄金均价为 2218 美元/盎司，同比上涨 14.1%；沪金均价为 523 元/克，同比上涨

20.4%。2024 H1 公司所属矿山重点建设项目进展顺利，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，选矿处理能

力预计增长 150%；五龙矿业 3000 吨/天选厂处理规模逐步提升，2024 H1 日均处

理矿量已达 2000 吨左右。 

➢ 降本控费成效显现，盈利能力显著优化 
2024 H1 公司销售毛利率为 39.50%，同比提高 7.65 pct。面对全行业生产成本不

断上升的趋势，2024 H1 公司矿产金销售成本、全维持成本与上年同期基本持平，

降本控费取得了较好的效果。2024 H1 公司矿产金销售成本同比增长 1.75%、全维

持成本同比下降 0.88%；其中，公司国内矿山销售成本/全维持成本分别同比增长

9.92%/7.78%，万象矿业销售成本/全维持成本分别同比下降 3.00%/7.95%，金星瓦

萨销售成本/全维持成本分别同比增长 5.08%/1.13%。 

➢ 拟发行 H股，为公司长远发展奠定基础 
2024 H1 公司严格控制非生产性支出，有计划地持续降低有息负债，资产负债率和

管理费用、财务费用均有所降低。2024 H1 公司期间费用率为 7.83%，同比下降

2.87 pct；其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.01%/4.39%/0.80%/1.83%，

分别同比-0.10/-3.11/+0.46/-0.59 pct；资产负债率为 51.68%，同比下降 5.21 

pct。另外，公司于 2024 H1 启动发行 H 股并在香港联交所主板上市工作，募集资

金将用于扩大境内外业务等，为公司长远发展奠定坚实基础。 

➢ 盈利预测、估值与评级 
基于公司黄金产量稳步提高，降本增效持续推进，盈利能力显著改善；我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 15.16/19.37/23.07 亿元，分别同比增长

88.58%/27.76%/19.09%；EPS分别为 0.91/1.16/1.39 元。当前股价对应 P/E 分别

为 18.3/14.4/12.1 倍，维持“买入”评级。 
  
风险提示：商品价格波动风险；美联储降息不及预期；安全生产和环保风险；境外投资国别

风险。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6267 7221 9124 10334 11286 

增长率（%） 65.67% 15.23% 26.36% 13.26% 9.22% 

EBITDA（百万元） 2335 2900 5313 6042 6709 

归母净利润（百万元） 451 804 1516 1937 2307 

增长率（%） -22.57% 78.21% 88.58% 27.76% 19.09% 

EPS（元/股） 0.27 0.48 0.91 1.16 1.39 

市盈率（P/E） 61.6 34.6 18.3 14.4 12.1 

市净率（P/B） 5.4 4.5 3.7 3.0 2.5 

EV/EBITDA 14.7 9.7 5.7 4.5 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 09 月 04 日收盘价     
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1. 风险提示 

商品价格波动风险：公司的主要产品黄金、电解铜等属于贵金属和大宗有色金属

商品。公司的盈利水平与商品价格密切相关。影响商品价格波动的因素包括全球供给

及需求、远期交易及其它宏观政治经济因素（如地缘政治、局部战争、通货膨胀、利

率、汇率、全球经济状况预测等），在这些因素的综合作用下，国际大宗商品市场供

求及价格会产生较大波动，由于上述因素具有不可控性，其变化可能对公司的经营构

成不利影响。 

美联储降息不及预期：贵金属具有金融属性，其价格走势不仅与供需基本面情况

密切相关，与美元指数联动性亦较强，且通常呈现负相关关系；若美联储降息不及预

期，则相关贵金属品种价格或将承压下行。 

安全生产和环保风险：公司矿山子公司的采矿方式为露天开采和地下开采，大部

分矿山开采工序涉及到爆破，需要使用爆破品，部分矿山选矿工序中需要使用氰化钠

等化学品，存在一定的危险性。同时由于公司采矿涉及多项风险，包括自然灾害、设

备故障及其他突发性事件等，这些风险可能导致公司的矿山受到不可预见的财产损

失和人员伤亡。公司在矿产资源开采、选冶过程中伴有可能影响环境的废弃物，如废

石、废渣的排放。矿产资源的开采，不仅会产生粉尘及固体废物污染，还可能导致地

貌变化、植被破坏、水土流失等现象的发生，进而影响到生态环境的平衡。上述事项

的发生可能对公司的业务前景、财务状况及经营业绩造成不利影响。 

境外投资国别风险：公司境外投资规模不断增加，境外项目国别政治、经济、文

化发展水平差异较大，存在一定的国别政治（如内乱、恐怖主义、战争等）、政策变

动（如外汇管制、税收法律及法规的诠释及应用等）等风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1285 1662 4500 7281 10254  营业收入 6267 7221 9124 10334 11286 

应收账款+票据 369 513 648 734 802  营业成本 4472 4869 5396 5820 6075 

预付账款 100 84 106 120 131  营业税金及附加 284 389 492 557 608 

存货 2165 2407 2668 2877 3003  营业费用 1 1 1 1 1 

其他 191 229 281 315 341  管理费用 530 513 567 642 702 

流动资产合计 4109 4895 8204 11328 14532  财务费用 137 193 111 86 56 

长期股权投资 358 373 383 393 403  资产减值损失 -42 -4 -4 -5 -5 

固定资产 5426 6060 5543 5375 5591  公允价值变动收益 -12 -71 -50 -17 -17 

在建工程 677 592 1160 1528 1629  投资净收益 62 14 14 14 14 

无形资产 6733 6525 4799 3073 1347  其他 1 13 13 12 12 

其他非流动资产 241 272 271 271 271  营业利润 852 1208 2529 3230 3847 

非流动资产合计 13435 13822 12158 10641 9242  营业外净收益 -30 -2 -2 -2 -2 

资产总计 17544 18718 20361 21968 23774  利润总额 822 1206 2527 3229 3845 

短期借款 488 850 1250 1300 1350  所得税 328 335 884 1130 1346 

应付账款+票据 851 552 612 660 689  净利润 494 871 1643 2099 2499 

其他 1940 2320 2481 2609 2689  少数股东损益 43 67 127 162 193 

流动负债合计 3280 3722 4343 4569 4728  归属于母公司净利润 451 804 1516 1937 2307 

长期带息负债 1745 1629 1161 734 342        

长期应付款 62 62 62 62 62  财务比率  

其他 5049 4762 4762 4762 4762   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 6856 6453 5985 5558 5166  成长能力      

负债合计 10136 10176 10328 10127 9895  营业收入 65.67% 15.23% 26.36% 13.26% 9.22% 

少数股东权益 2221 2390 2517 2678 2871  EBIT 40.33% 45.85% 88.51% 25.66% 17.68% 

股本 1664 1664 1664 1664 1664  EBITDA 59.59% 24.18% 83.23% 13.72% 11.04% 

资本公积 627 928 928 928 928  归属于母公司净利润 -22.57% 78.21% 88.58% 27.76% 19.09% 

留存收益 2897 3561 4925 6571 8417  获利能力      

股东权益合计 7408 8542 10033 11841 13879  毛利率 28.64% 32.58% 40.86% 43.68% 46.17% 

负债和股东权益总计 17544 18718 20361 21968 23774  净利率 7.88% 12.06% 18.00% 20.31% 22.14% 

       ROE 8.70% 13.07% 20.17% 21.14% 20.95% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 14.67% 10.58% 16.09% 22.27% 29.94% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 494 871 1643 2099 2499  资产负债率 57.77% 54.36% 50.72% 46.10% 41.62% 

折旧摊销 1375 1500 2675 2727 2808  流动比率 1.3 1.3 1.9 2.5 3.1 

财务费用 137 193 111 86 56  速动比率 0.5 0.6 1.2 1.8 2.4 

存货减少（增加为“-”） -753 -242 -261 -210 -126  营运能力      

营运资金变动 -966 -283 -250 -167 -122  应收账款周转率 17.0 14.1 14.1 14.1 14.1 

其它 802 164 291 218 135  存货周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 

经营活动现金流 1090 2203 4209 4754 5251  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 1486 -2030 -1000 -1200 -1400  每股指标（元）      

长期投资 -2324 -18 0 0 0  每股收益 0.3 0.5 0.9 1.2 1.4 

其他 -3146 276 -40 -19 -19  每股经营现金流 0.7 1.3 2.5 2.9 3.2 

投资活动现金流 -3984 -1771 -1040 -1219 -1419  每股净资产 3.1 3.7 4.5 5.5 6.6 

债权融资 2230 246 -68 -377 -341  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 61.6 34.6 18.3 14.4 12.1 

其他 -5 -474 -263 -377 -518  市净率 5.4 4.5 3.7 3.0 2.5 

筹资活动现金流 2225 -228 -331 -754 -859  EV/EBITDA 14.7 9.7 5.7 4.5 3.6 

现金净增加额 -655 222 2838 2781 2973  EV/EBIT 35.9 20.1 11.4 8.2 6.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 09月 04 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，北交所市场以

北证 50 指数为基准；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性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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