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赤峰黄金（600988.SH） 
  

前三季度矿产金产量稳中有增，“量价齐升”逻辑逐步兑现 
  
事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度实现营收 62.23 亿

元，同比增长 22.93%；实现归母净利润 11.05 亿元，同比增长 112.59%；

实现扣非归母净利润 10.38 亿元，同比增长 84.35%。2024 单三季实现营

收 20.27 亿元，同比增长 19.88%，环比减少 13.47%；实现归母净利润

3.95 亿元，同比增长 89.83%，环比减少 22.61%；实现扣非归母净利润

3.99 亿元，同比增长 108.77%，环比减少 8.13%。整体看公司前三季度

产量稳中有增，叠加金价高位，“量价齐升”逻辑正逐步兑现。 

矿产金产销量稳步增长，金价高位对冲海外矿山成本上行。2024Q1-Q3 公

司生产矿产金 10.75 吨，同比增加 5.05%；销售矿产金 10.95 吨，同比增

加 4.95%。2024 年公司主营黄金品种产销量逐步提升，产能释放趋稳。

成本方面：2024Q1-Q3 公司矿产金销售成本 281.55 元/克，全维持成本

285.53 元/克。分矿山看，万象矿业 Q1-Q3 销售成本 1482.97 美元/盎司

（去年同期 1560.19 美元/盎司），全维持成本 1408.26 美元/盎司（去年

同期 1385.06 美元/盎司）；金星瓦萨 Q1-Q3 销售成本 1278.69 美元/盎司

（去年同期 1300.14 美元/盎司），全维持成本 1240.78 美元/盎司（去年

同期 1213.92 美元/盎司）；国内矿山 2024Q1-Q3 销售成本 171.16 元/克

（去年同期 146.64 元/克），全维持成本 230.52 元/克（去年同期 211.71

元/克）。整体看公司矿产金生产全维持成本较去年同期略增，但 2024 年

前三季度伦敦现货金均价较去年同期上行 18.9%，基本对冲公司矿产金生

产成本上涨，并推动盈利能力增强，看好未来公司降本空间与利润再增长。 

美经济软着陆升温叠加地缘局势紧张，通胀与地缘溢价推动金价持续上

行。美国 10 月标普全球制造业/服务业 PMI 初值双双超预期，即使制造业

PMI 仍处于收缩区间，但劳动力市场未见进一步疲软叠加经济指标向好仍

拓宽了美经济软着陆通道，而对于通胀二次升温预期则对金价形成一定支

撑。整体看，黄金目前受益于二次通胀升温预期与地缘风险溢价的双重支

撑；此外，随着金砖国家峰会在俄罗斯召开，黄金交易“非美资产”属性逻

辑仍在，短期金价或将持续高位震荡。中远期看，我们判断黄金作为非美

资产替代在经济下行压力升温时避险属性将逐渐凸显，全球央行增持黄金

预计延续，非投机头寸在美联储宽松不及预期或降息时点后移时为金价提

供支撑，长期看金价将继续受益于美联储降息空间与避险溢价双线逻辑。 

摘要标题。公司自有矿山盈利能力不断增强，叠加通胀与地缘溢价对金价

的双重支撑，持续看好公司业绩兑现。预计公司 2024-2026 年营业收入分

别为 82.5/89.4/97.9 亿元。归母净利润分别为 15.4/17.4/19.9 亿元，对应

PE 分别为 21.5/19.1/16.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：美联储超预期紧缩风险，矿山项目进展不及预期风险，地缘局

势恶化风险等。  
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10 月 30 日收盘价（元） 19.99 

总市值（百万元） 33,261.59 

总股本（百万股） 1,663.91 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 71.54  
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1、《赤峰黄金（600988.SH）：金价中枢高位叠加降本

增效推进，实现利润显著增长》 2024-09-01 

2、《赤峰黄金（600988.SH）：降本增效逻辑兑现，叠

加金价中枢上行增厚公司利润》 2024-04-01 

3、《赤峰黄金（600988.SH）：降本增产同步兑现，金

价高位助力公司利润增厚》 2023-10-29  

  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,267 7,221 8,254 8,944 9,793 

增长率 yoy（%） 65.7 15.2 20.9 16.8 11.5 

归母净利润（百万元） 451 804 1,544 1,740 1,990 

增长率 yoy（%） -22.6 78.2 92.1 12.7 14.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.48 0.93 1.05 1.20 

净资产收益率（%） 6.7 10.2 15.5 15.6 16.0 

P/E（倍） 73.7 41.4 21.5 19.1 16.7 

P/B（倍） 6.4 5.4 4.4 3.6 2.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4109 4895 6383 8163 10602  营业收入 6267 7221 8254 8944 9793 

现金 1285 1662 3943 4643 7885  营业成本 4472 4869 4280 4462 4604 

应收票据及应收账款 369 513 495 598 599  营业税金及附加 284 389 415 531 562 

其他应收款 53 96 75 110 92  营业费用 1 1 2 2 2 

预付账款 100 84 126 101 147  管理费用 502 461 678 758 759 

存货 2165 2407 1612 2578 1745  研发费用 28 52 94 103 109 

其他流动资产 138 133 133 133 133  财务费用 137 193 191 147 93 

非流动资产 13435 13822 13651 13263 12929  资产减值损失 -42 -4 290 195 290 

长期投资 358 373 391 408 426  其他收益 4 17 0 0 0 

固定资产 5185 5822 5772 5412 5091  公允价值变动收益 -12 -71 -26 -28 -34 

无形资产 6733 6525 6413 6409 6407  投资净收益 62 14 45 34 38 

其他非流动资产 1159 1102 1076 1033 1005  资产处置收益 -2 -2 0 0 0 

资产总计 17544 18718 20034 21426 23531  营业利润 852 1208 2323 2753 3378 

流动负债 3280 3722 3868 3748 3933  营业外收入 8 1 13 16 10 

短期借款 488 850 850 850 850  营业外支出 38 3 17 19 19 

应付票据及应付账款 851 552 682 605 723  利润总额 822 1206 2319 2750 3368 

其他流动负债 1940 2320 2336 2293 2360  所得税 328 335 765 907 1111 

非流动负债 6856 6453 6153 5844 5534  净利润 494 871 1554 1842 2257 

长期借款 1514 1422 1122 813 503  少数股东损益 43 67 10 103 267 

其他非流动负债 5342 5031 5031 5031 5031  归属母公司净利润 451 804 1544 1740 1990 

负债合计 10136 10176 10021 9592 9466  EBITDA 2260 2766 4374 5065 5963 

少数股东权益 2221 2390 2400 2502 2769  EPS（元） 0.27 0.48 0.93 1.05 1.20 

股本 1664 1664 1664 1664 1664        

资本公积 627 928 928 928 928  主要财务比率      

留存收益 3211 4015 5529 7312 9477  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 5188 6152 7613 9332 11296  成长能力      

负债和股东权益 17544 18718 20034 21426 23531  营业收入(%) 65.7 15.2 20.9 16.8 11.5 

       营业利润(%) 14.1 41.7 92.3 18.5 22.7 

       归属于母公司净利润(%) -22.6 78.2 92.1 12.7 14.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.6 32.6 48.1 50.1 53.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.2 11.1 18.7 19.5 20.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 6.7 10.2 15.5 15.6 16.0 

经营活动现金流 1090 2203 4767 3144 6043  ROIC(%) 6.5 9.8 14.6 14.9 15.8 

净利润 494 871 1554 1842 2257  偿债能力      

折旧摊销 1347 1465 2045 2360 2709  资产负债率(%) 57.8 54.4 50.0 44.8 40.2 

财务费用 137 193 191 147 93  净负债比率(%) 27.1 21.1 -8.4 -15.6 -38.4 

投资损失 -62 -14 -45 -34 -38  流动比率 1.3 1.3 1.7 2.2 2.7 

营运资金变动 -966 -283 995 -1200 988  速动比率 0.5 0.6 1.2 1.4 2.2 

其他经营现金流 140 -29 26 28 34  营运能力      

投资活动现金流 -3984 -1771 -1855 -1966 -2372  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 1918 1742 -189 -406 -351  应收账款周转率 31.8 16.4 16.4 16.4 16.4 

长期投资 -366 0 -17 -17 -18  应付账款周转率 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 

其他投资现金流 -2432 -29 -2061 -2389 -2741  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2225 -228 -631 -477 -429  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.48 0.93 1.05 1.20 

短期借款 488 362 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 1.32 2.86 1.89 3.63 

长期借款 1514 -92 -300 -310 -310  每股净资产(最新摊薄) 3.12 3.70 4.58 5.61 6.79 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 301 0 0 0  P/E 73.7 41.4 21.5 19.1 16.7 

其他筹资现金流 223 -799 -331 -168 -119  P/B 6.4 5.4 4.4 3.6 2.9 

现金净增加额 -655 222 2280 700 3242  EV/EBITDA 16.6 13.5 8.0 6.7 5.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

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

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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