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赤峰黄金 6693.HK IPO 点评报告  

报告摘要 

公司概览 

赤峰黄金是一家快速发展的国际黄金生产商，现有业务的历史可追溯至2012年。公司目前已

在A股上市，代码为600988.SH。目前公司拥有并经营6个黄金及多金属矿山，分布于中国、

老挝和加纳等各地。公司是国内同行中增长率最高的主要黄金生产商，从2021年到2023年，

公司黄金产量迅猛增长，总矿产金产量分别为260.2/436.2/461.5千盎司，年复合增长率为

33.1%。公司在黄金资源量和黄金产量中均在中国黄金生产商中排名第五，在全球黄金生产

商中排名20-30之间。2023年的黄金产量为461.5千盎司。另外，公司的运营效率领先全球黄

金行业平均水平，黄金全维持成本低于全球平均水平。公司在中国境内的全维持成本在第

一四分位数，在海外的全维持成本在第二四分位数。公司的海外市场收入占比大，在2023

年，海外业务分别占黄金总产量及总收入的76.9%及71.9%，在中国黄金生产商中拥有最大海

外业务。 

2021年/2022年/2023年/2024年9月30日止九个月，公司的收入分别为37.8/62.6/72.2/62.2

亿元，毛利率分别为33.2%/28.6%/32.6%/42.1%;归母净利润分别为5.8/4.5/8.0/11.1亿元。

公司的收入主要来自黄金开采（2023年占87.6%），其余自其他矿产资源和其他。分地区看

（2023年），公司第一大收入来源地是老挝（42.3%），第二大来源为加纳（29.6%），另外为

中国（28.1%）。公司截至2024年9月30日止九个月收入同比增长17.8%，主要是因为平均售价

由421.3元/克增加至495.7元/克，而税前利润同比增加143.7%，主要是由于金矿的销量增加

及黄金产品的售价上涨共同驱动。 

行业状况及前景 

全球黄金需求主要分珠宝、投资、央行和技术/工业四大快，预计2024年到2028年全球黄金

需求量从140.1百万盎司到144.9百万盎司，年复合增长率达0.8%，当中央行需求增长最快，

为6.9%，其次是技术/工业为1.2%，珠宝和投资的需求小幅下降。中国为世界最大的黄金生

产和消费国。2024年到2028年中国的黄金需求量预计从35.7百万盎司到37.4百万盎司，年复

合增长率1.1%，当中央行需求增长最快为11.7%，投资需求增长3.7%，技术/工业需求增长

2.4%，珠宝需求下降4.7%，主要是对未来经济不确定的担忧可能会抑制消费者对珠宝的需

求，同时会刺激央行储备增长和投资需求。而黄金供应量一直保持相对稳定，预计2024年到

2028年，全球黄金供应量的年复合增长率为1.1%，而中国为3.0%。 

在高通胀、高燃料成本的背景下，加上现有地缘政治不确定性，对经济低迷的担忧在预期内

依旧持续。黄金为投资组合多元化的必需品，以对冲风险及保值。根据弗若斯特沙利文预

计，考虑到黄金强劲的需求，预计全球黄金现货价格讲于2024年至2028年按7.1%的复合年增

长率稳步上升，由2024年的2357.1美元/盎司上升到2028年3097.7美元/盎司。 

优势与机遇 

中国最大的民营黄金生产商，在黄金产量及收入方面的增量领先，市场前景欣欣向荣；在识

别具协同效应的并购目标、执行交易以及整合全球业务方面拥有良好往绩记录，具备海外

经验及全球知名度；透过技术升级持续降本增效，提高盈利能力；独特的“共生共长”的企

业文化以及长效的激励机制不断推动管理层和员工实现持续成长；管理团队具备黄金行业

的丰富经验和专业知识，尽职尽责，并在本地和全球的矿山运营方面拥有优秀的运营往绩。 

弱项与风险 

黄金开采及其他矿产资源（过往价格波动显著）的市场价格变动将影响盈利能力以及经营

产生的现金流量；业务面临若干采矿业特有的作业风险及危害，可能导致成本或损失增加、

人身伤害或伤亡、声誉损害、经营暂停及其他处罚；可能无法通过勘探扩大或补充矿产资源

量及储量；可能面临与经营海外业务有关的风险；可能无法取得、维持或重续采矿及勘探活

动所需的政府许可证、拍照及批文；部分矿藏可能会发生手工采矿、黄金盗窃及抢劫事件，

该等活动难以控制，并可能扰乱业务并使公司承担责任。 

SDICSI 
2025 年 3 月 3 日 

赤峰黄金 (6693 .HK) 

Tabl e_BaseInfo 

IPO 点评 
证券研究报告 

金属与采矿 

 

 

颜晨 CFA  行业分析师 

joyceyan@sdicsi.com.hk 
 

mailto:joyceyan@sdicsi.com.hk


 IPO 点评/赤峰黄金 

 

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 2 

 

 

集资用途 

所得款项净额约50%用于未来五年现有矿场的升级及勘探；所得款项净额约40%用作未来三

年在采矿业发展成熟、采矿业政策环境稳定的国家优先收购具有一定规模及优质的矿业资

产；所得款项净额约10%用作一般公司用途。 

投资建议 

此次上市基石投资人有金山（香港）国际、斯派柯国际，合计申购占比约二成。公司此次IPO

发行价为13.72-15.83港元，发行后总市值约为256.50-295.95亿港元（不包括超额配售）。

根据2023年和2024年同花顺预测净利润计算，公司2023年P/E为29.96x-34.57x，2024预测

P/E为14.06x-16.22x，我们认为估值相对合理。而同业中紫金矿业2899.HK2023A/2024E年

P/E为16.97x/12.33x；山东黄金1787.HK 2023A/2024E年P/E为33.03x/18.6x。公司本次H股

上市相较于A股折扣为12%-21%，对比紫金矿业H股相较A股折价为11%，山东黄金折价为41%，

如果以价格上限定价，公司H股相较A股折价优势不明显。总体公司运营较为优秀，行业前景

较佳，净利润增速快，但考虑到公司是A+H股，料市场情绪较为一般。综合考虑我们给予IPO

专用评级“5.4”，可以考虑申购，但料空间不大。 
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客户服务热线 

香港：2213 1888 国内：40086 95517 

免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告

内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由国证国际证券(香港)有限公司（国证国际）编写。此报

告所载资料的来源皆被国证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，

只是代表观点的表达。国证国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、

意见及推测反映国证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。国证国际，其母公司或任何其

附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报

告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任

何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。

投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

国证国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中所提

到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，或其他

金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资产管理可能作

出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他集团成员

专业人员的意见不同或相反。国证国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员和/或员工可能是此报告

提到的证券发行人的董事或高级人员。(5)可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其（但不

限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根

据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），国证国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策不允许派发或发

布此报告的地方的人。 

收件人应注意国证国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等股票

的权益。因此，投资者应注意国证国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而国证国际将不会因此而负上任何责任。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得国证国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。国证国

际保留一切权利。 

规范性披露 

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董事或高

级职员。 

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关的任何

财务权益。 

 国证国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。 

公司评级体系 

收益评级： 

买入 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 15%以上； 

增持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 5%至 15%； 

中性 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至 5%； 

减持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至-15%； 

卖出 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -15%以下。 
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