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赤峰黄金（600988.SH） 

公司 3Q24 盈利同比高增，矿产金产销稳中有升 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,267 7,221 9,013 9,869 10,821 

增长率 yoy（%） 65.7 15.2 24.8 9.5 9.6 

归母净利润（百万元） 451 804 1,655 1,975 2,267 

增长率 yoy（%） -22.6 78.2 105.8 19.4 14.8 

ROE（%） 6.7 10.2 17.3 17.2 16.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.27 0.48 0.99 1.19 1.36 

P/E（倍） 65.9 37.0 18.0 15.1 13.1 

P/B（倍） 5.7 4.8 3.8 3.1 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 30 日，赤峰黄金发布 2024 年三季报，公司 2024 前三

季度营业收入为 62.23 亿元，同比上涨 22.93%；归母净利润 11.05 亿元，

同比上涨 112.59%；扣非净利润 10.38 亿元，同比上涨 84.35%。对应 3Q24

公司实现营业收入 20.27 亿元，同比上涨 19.88%，环比下跌 13.47%；归母

净利润 3.95 亿元，同比上涨 89.83%，环比下跌 22.61%。 

点评：2024 年前三季度公司业绩大幅提升，国际金价上升助力企业成长。

2024 年前三季度公司总体销售毛利率为 41.96%，较上年同期上涨

11.19pcts。2024 前三季度财务费用同比下降 0.51%；销售费用同比下降

41.27%；管理费用同比下降 9.33%；研发费用同比上升 91.94%。2024 前

三季度公司净利率为 20.15%，较上年同期增长 9.18pcts。我们认为，公司

业绩增长主要受益于 3Q24 国际金价稳步上升，公司矿产金产销稳中有升，

毛利同比增加；瀚丰矿业生产设施改造完成，铜精粉、铅精粉、锌精粉、钼

精粉的产销量较上年同期大幅增长。 

公司 2024 年前三季度经营活动产生的现金流同比增长。2024 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 20.03 亿元，同比增长 67.17%。投资性活

动产生的现金流量净额为-6.09 亿元，同比增长 52.10%。筹资活动产生的现

金流量净额为-5.80 亿元，同比减少 719.28%。期末现金及现金等价物余额

为 20.95 亿元，同比上升 93.07%。应收账款 6.07 亿元，同比上升 1.66%，

应收账款周转率上升，从 2023 年同期 10.48 次变为 11.11 次。存货周转率下

降，从 2023 年同期 1.53 次变为 1.49 次。 

公司 2024 年前三季度多项主营产品产销同比增长，国际金价同比提升。根

据公司 2024 年前三季度经营数据披露，在产品产销方面，公司 2024 年前三

季 度 电 解 铜 / 铜 精 粉 / 铅 精 粉 / 锌 精 粉 / 钼 精 粉 的 产 量 分 别 为

4025.05/1184.82/2626.22/10178.45/490.71 吨 ， 同 比 分 别 为

-18.45%/88.10%/84.31%/83.53%/561.42% ； 销 量 分 别 为

3746.62/701.30/2829.88/10784.02/585.07 吨 ， 同 比 分 别 为

-22.74%/12.44%/133.81%/128.22%（钼精粉去年同期未销售）。矿产金方

面，公司 2024 年前三季度矿产金产量为 10749.83 吨，销量为 10949.64 吨，

同比分别上升 5.05%、4.95%。我们认为，伴随瀚丰矿业生产设施改造结束，
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股票信息 
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公司多项主营产品产销恢复，助力公司业绩提升。公司充分受益国际金价上

行，矿产金量价齐升，考虑到国际金价仍处于震荡上行阶段，公司有望持续

受益。 

矿产金成本保持稳定，看好公司降本空间。2024 年前三季度公司矿产金销售

成本为 281.55 元/克，全维持成本为 285.53 元/克。分矿山来看，2024 年前

三季度，万象矿业销售成本为 1482.97 美元/盎司，全维持成本为 1408.26 美

元/盎司，较去年同期分别-4.95%、+1.68%。金星瓦萨销售成本为 1278.69

美元/盎司，全维持成本为 1240.78 美元/盎司，较去年同期分别-1.65%、

+2.21%。国内矿山销售成本为 171.16 元/克，全维持成本为 230.52 元/克，

较去年同期分别+16.72%、+8.88%。国内矿山成本较上年同期增加主要是

由于掘进、探矿及采矿等工作量同比增加，但品位略有下降导致产量增加幅

度较小。我们认为，2024 年前三季度公司矿产金生产成本整体稳定，国外矿

山销售成本有所降低，全维持成本仍有降低空间，看好公司未来成本管控成

效。 

多项工程建设稳步推进，未来有望持续放量。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，并已于今年

6 月建设完成，7 月启动试生产；五龙矿业 3000 吨/天选矿处理规模逐步提升，

上半年日均处理矿量已达 2000 吨左右；塞班矿持续推进“六大增长项目”，

预计卡农露天铜矿项目在 2024 年 9 月底可确认最终设计和预算；远西“露

天+地下”金矿项目预计 2024 年 9 月份班农、班迈区域许可获批之后即可启

动采矿生产工作，将有助于补充塞班矿整体矿石量，保障维持平稳的黄金产

量。公司瓦萨矿大幅提升了自有队伍的井下掘进效率和生产效率，截至 3Q24

井下出矿能力已经提升至 7000 吨/天。瀚丰矿业立山矿扩建项目掘进工程主

运输巷道及首采区段的采准工程施工，计划 2024 年 12 月底完成。我们认为，

伴随公司新产能逐步投产，未来公司产品产销有望持续放量，带动公司业绩

持续提升。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 90.13/98.69/108.21

亿元，实现归母净利润分别为 16.55/19.75/22.67 亿元，对应 EPS 分别为

0.99/1.19/1.36 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 18.0X、15.1X、13.1X。

我们基于以下几个方面：1）公司多项主营产品产销量有望维持增长，叠加国

际金价持续走高，盈利水平有望继续提升；2）多项在建工程稳步推进，瀚丰

矿业改造完成，未来新产能不断放量支撑公司成长。我们看好国际金价维持

高景气以及公司产品加速放量，维持“买入”评级。 

风险提示：国际金价波动风险；生产不及预期风险；新产能投产不及预期风

险；宏观经济波动风险等。 
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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 6187 7078 9603  营业收入 6267 7221 9013 9869 10821 

现金 1285 1662 2473 3469 5482  营业成本 4472 4869 5500 5747 6009 

应收票据及应收账款 369 513 588 618 704  营业税金及附加 284 389 388 454 509 

其他应收款 53 96 90 113 110  销售费用 1 1 8 3 4 

预付账款 100 84 145 106 169  管理费用 502 461 626 680 764 

存货 2165 2407 2758 2639 3004  研发费用 28 52 77 66 73 

其他流动资产 138 133 133 133 133  财务费用 137 193 28 -48 -75 

非流动资产 13435 13822 14704 14991 15379  资产和信用减值损失 -42 -6 1 0 -2 

长期股权投资 358 373 391 408 426  其他收益 4 17 10 8 10 

固定资产 5185 5822 6345 6148 5946  公允价值变动收益 -12 -71 -26 -28 -34 

无形资产 6733 6525 6843 7348 7948  投资净收益 62 14 45 34 38 

其他非流动资产 1159 1102 1125 1087 1059  资产处置收益 -2 -2 1 -1 -1 

资产总计 17544 18718 20891 22069 24982  营业利润 852 1208 2416 2980 3548 

流动负债 3280 3722 4435 3795 4563  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 1033 624 1109  利润总额 822 1206 2412 2977 3538 

其他流动负债 1940 2320 2552 2321 2604  所得税 328 335 640 853 1087 

非流动负债 6856 6453 6225 5941 5661  净利润 494 871 1771 2124 2451 

长期借款 1514 1422 1194 909 629  少数股东损益 43 67 117 149 184 

其他非流动负债 5342 5031 5031 5031 5031  归属母公司净利润 451 804 1655 1975 2267 

负债合计 10136 10176 10661 9735 10224  EBITDA 2317 2860 4074 4869 5634 

少数股东权益 2221 2390 2507 2656 2840  EPS（元/股） 0.27 0.48 0.99 1.19 1.36 

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 5741 7796 10148  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 5188 6152 7723 9678 11919  成长能力      

负债和股东权益 17544 18718 20891 22069 24982  营业收入（%） 65.7 15.2 24.8 9.5 9.6 

       营业利润（%） 14.1 41.7 100.0 23.4 19.0 

       归属母公司净利润（%） -22.6 78.2 105.8 19.4 14.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.6 32.6 39.0 41.8 44.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.9 12.1 19.7 21.5 22.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 6.7 10.2 17.3 17.2 16.6 

经营活动现金流 1090 2203 3606 3349 4699  ROIC（%） 7.1 10.7 17.3 17.6 17.2 

净利润 494 871 1771 2124 2451  偿债能力      

折旧摊销 1347 1465 1552 1816 2075  资产负债率（%） 57.8 54.4 51.0 44.1 40.9 

财务费用 137 193 28 -48 -75  净负债比率（%） 23.9 18.6 5.0 -6.2 -20.7 

投资损失 -62 -14 -45 -34 -38  流动比率 1.3 1.3 1.4 1.9 2.1 

营运资金变动 -966 -283 276 -539 250  速动比率 0.5 0.6 0.7 1.1 1.4 

其他经营现金流 140 -29 24 29 37  营运能力      

投资活动现金流 -3984 -1771 -2413 -2099 -2460  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1918 1742 2416 2086 2445  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 7.9 7.8 7.8 7.8 7.8 

其他投资现金流 -1701 -29 20 5 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2225 -228 -382 -254 -226  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.48 0.99 1.19 1.36 

短期借款 488 362 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.66 1.32 2.17 2.01 2.82 

长期借款 1514 -92 -228 -285 -280  每股净资产（最新摊薄） 3.12 3.70 4.64 5.82 7.16 

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 65.9 37.0 18.0 15.1 13.1 

其他筹资现金流 223 -799 -155 31 54  P/B 5.7 4.8 3.8 3.1 2.5 

现金净增加额 -655 222 811 996 2013  EV/EBITDA 14.5 11.8 8.0 6.5 5.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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