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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 21.64 元

总市值/流通市值 40457/40457 百万元

52周最高价/最低价 22.15/15.55 元

近 3 个月日均成交额 937.68 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）三季报点评：前三季度黄金产量持续

提升，成本持续优化》 ——2024-10-31

《赤峰黄金（600988.SH）半年报点评：二季度黄金量价齐增，

兑现高利润弹性》 ——2024-09-02

《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

公司发布2024年报：全年实现营收90.26亿元，同比+24.99%；实现归母净

利润17.64亿元，同比+119.46%；实现扣非净利润17.00亿元，同比+96.28；

实现经营活动产生现金流量净额32.68亿元，同比+48.36%。

产销量数据方面：2024年，公司黄金产量达到15.16吨，同比+5.60%，完成

年初计划的94.63%，销量达到15.22吨，同比+4.88%。其中24Q1/Q2/Q3/Q4

产量分别为 3.59/3.97/3.20/4.41 吨，Q4 环比+37.81%，销量分别为

3.58/4.01/3.36/4.27吨，Q4环比+27.08%。2025年产量计划：黄金产销量

16.70吨，电解铜10010吨，铜铅锌精粉33350吨，钼精粉660吨。

降本控费效果明显：2024年，公司矿产金实现全维持成本281.19元/克，同

比+5.25%，实现销售成本278.08元/克，同比-0.76%，面对全行业成本快速

上升的趋势，公司降本控费卓有成效。分区域来看，2024年，国内矿山销售

成本157.09元/克，同比+2.88%，虽有所提升，但成本优势仍然突出；万象

矿业销售成本1497.05美元/盎司，同比+0.48%，全维持成本1323.75美元/

盎司，同比-0.47%，成本保持相对稳定；金星瓦萨销售成本1303.89美元/

盎司，同比-0.88%，全维持成本1304.46美元/盎司，同比+8.97%。公司两

座海外矿山的成本预计还有进一步优化的空间。

公司成功于港股上市：公司于2024年8月29日向香港联交所递交公司发行

H股股票并在香港联交所主板挂牌上市的申请，且于2025年3月10日成功

挂牌上市，募集资金净额约26.76亿港元。

利润分配方案：拟向全体股东每10股派发现金红利1.60元(含税)，总计拟

派发现金红利约2.99亿元，占2024年归母净利润的16.95%。

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。

预计公司2025-2027年营收分别为120.31/135.76/151.20(原预测109.50/

128.59/-)亿元，同比增速33.3%/12.8%/11.4%；归母净利润分别为29.43/

32.71/36.00(原预测22.01/25.05/-)亿元，同比增速66.8%/11.2%/10.1%；

摊薄EPS分别为1.57/1.75/1.93元，当前股价对应PE为14/12/11X。考虑

到公司坚定国际化发展步伐，黄金产量有望持续增长，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,221 9,026 12,031 13,576 15,120

(+/-%) 15.2% 25.0% 33.3% 12.8% 11.4%

净利润(百万元) 804 1,764 2,943 3,271 3,600

(+/-%) 78.2% 119.5% 66.8% 11.2% 10.1%

每股收益（元） 0.48 1.06 1.57 1.75 1.93

EBIT Margin 20.1% 32.4% 40.7% 40.2% 39.8%

净资产收益率（ROE） 13.1% 22.3% 29.5% 26.7% 24.3%

市盈率（PE） 44.8 20.4 13.7 12.4 11.2

EV/EBITDA 15.8 10.9 7.9 7.2 6.7

市净率（PB） 5.85 4.55 4.06 3.30 2.74

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司发布 2024 年报：全年实现营收 90.26 亿元，同比+24.99%；实现归母净利润

17.64 亿元，同比+119.46%；实现扣非净利润 17.00 亿元，同比+96.28；实现经

营活动产生现金流量净额 32.68 亿元，同比+48.36%。其中，24Q1/Q2/Q3/Q4 分别

实现营收 18.54/23.42/20.27/28.03 亿元，Q4 环比+38.30%；分别实现归母净利

润 2.01/5.10/3.95/6.59 亿元，Q4 环比+67.02%；分别实现扣非净利润 2.05/4.34/

3.99/6.62 亿元，Q4 环比+65.87%。

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

产销量数据方面：2024 年，公司黄金产量达到 15.16 吨，同比+5.60%，完成年初

计划的 94.63%，销量达到 15.22 吨，同比+4.88%。其中 24Q1/Q2/Q3/Q4 产量分别

为 3.59/3.97/3.20/ 4.41 吨，Q4 环比+37.81%，销量分别为 3.58/4.01/3.36/4.27

吨，Q4 环比+27.08%。公司 24Q3 黄金产销量下降主要是受到海外两座矿山处于雨

季影响，Q4 恢复，每年 Q4 通常也是产销量最好的时候。2025 年产量计划：黄金

产销量 16.70 吨，电解铜 10010 吨，铜铅锌精粉 33350 吨，钼精粉 660 吨。

公司持续推进矿山重点开发建设项目：1）五龙矿业已在 2024 年底达到日处理量

2000 吨以上，计划在 2025 年达到 3000 吨/天的满产能力；2）吉隆矿业 18 万吨

金矿石扩建项目于 2024 年 6 月试生产，年末通过验收，新增 6 万吨地下开采项目

已完成核准，向日处理量 1000 吨的达产目标前进；3）华泰矿业五采区新增 3 万

吨/年地下开采扩建项目于 2024 年 11 月开工建设，预计将于 2025 年起逐步贡献
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增量产能；4）锦泰矿业二期探转采开发利用方案评审已通过，前置手续正稳步推

进；5）万象矿业远西露天金矿于 2024 年 9 月完成投产，投产首年即贡献黄金产

量 1.2 吨，其他重要在建工程均按计划推进实施；6）金星瓦萨通过重启和优化

DMH 露天坑开采，提高配矿，增加矿石供应量，进一步夯实产量基础。

降本控费效果明显：2022 年矿山成本的大幅波动，使得公司战略重心有所调整，

更加注重降本控费。2024 年，公司矿产金实现全维持成本 281.19 元/克，同比

+5.25%，实现销售成本 278.08 元/克，同比-0.76%，面对全行业成本快速上升的

趋势，公司降本控费卓有成效。分区域来看，2024 年，国内矿山销售成本 157.09

元/克，同比+2.88%，虽有所提升但成本优势仍然突出；万象矿业销售成本 1497.05

美元/盎司，同比+0.48%,全维持成本 1323.75 美元/盎司，同比-0.47%，成本保持

相对稳定；金星瓦萨销售成本 1303.89 美元/盎司，同比-0.88%，全维持成本

1304.46 美元/盎司，同比+8.97%。往后展望，公司两座海外矿山的成本预计还有

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

财务数据方面：①截至 2024 年年末，公司资产负债率为 47.25%，相比于 2024 年

年末下降 7.11个百分点；在手货币资金 27.47亿元，同比+65.28%；在手存货 25.40

亿元，同比+5.54%；公司现金流充裕；②期间费用方面，公司 2024 年销售费用

34.87 万元，同比-49.39%；管理费用 4.92 亿元，同比+6.70%；研发费用 6362 万
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元，同比+22.92%；财务费用 1.55 亿元，同比-19.56%；③公司于 2024 年上半年

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，且于 2025 年 3 月 10 日

成功挂牌上市，募集资金净额约 26.76 亿港元；⑤利润分配方案，公司拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 1.60 元(含税)，总计拟派发现金红利约 2.99 亿元，占

2024 年归母净利润的 16.95%。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营收分别为

120.31/135.76/151.20( 原预 测 109.50/128.59/-) 亿元 ，同 比增速 分别为

33.3%/12.8%/11.4% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 29.43/32.71/36.00( 原 预 测

22.01/25.05/-)亿元，同比增速分别为 66.8%/11.2%/10.1%；摊薄 EPS 分别为

1.57/1.75/1.93 元，当前股价对应 PE 为 14/12/11X。考虑到公司坚定国际化发展

步伐，黄金产量有望持续增长，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1662 2747 4404 6776 9370 营业收入 7221 9026 12031 13576 15120

应收款项 609 683 911 1028 1145 营业成本 4869 5069 5874 6699 7525

存货净额 2407 2540 3076 3541 4009 营业税金及附加 389 473 632 713 794

其他流动资产 187 423 564 636 709 销售费用 1 0 1 1 2

流动资产合计 4895 6404 8965 11991 15243 管理费用 461 492 1068 1137 1207

固定资产 6414 7077 7626 8107 8526 研发费用 52 64 84 95 106

无形资产及其他 6525 6319 5792 5266 4739 财务费用 193 155 180 204 227

投资性房地产 509 524 524 524 524 投资收益 14 79 50 50 50

长期股权投资 373 4 4 4 4 资产减值及公允价值变动 68 21 0 0 0

资产总计 18718 20329 22912 25892 29036 其他收入 6 (6) 537 537 537

短期借款及交易性金融负债 1192 1507 1100 1000 800 营业利润 1208 2824 4779 5313 5847

应付款项 552 685 829 954 1080 营业外净收支 (2) (5) (2) (2) (2)

其他流动负债 1978 1860 2364 2717 3071 利润总额 1206 2819 4777 5311 5845

流动负债合计 3722 4051 4293 4671 4952 所得税费用 335 833 1433 1593 1753

长期借款及应付债券 1422 600 600 600 600 少数股东损益 67 222 401 446 491

其他长期负债 5031 4955 4955 4955 4955 归属于母公司净利润 804 1764 2943 3271 3600

长期负债合计 6453 5554 5554 5554 5554 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 10176 9605 9848 10226 10506 净利润 804 1764 2943 3271 3600

少数股东权益 2390 2806 3087 3399 3743 资产减值准备 (38) 1 1 0 0

股东权益 6152 7917 9977 12267 14787 折旧摊销 1465 1239 1478 1545 1607

负债和股东权益总计 18718 20329 22912 25892 29036 公允价值变动损失 68 21 0 0 0

财务费用 193 155 180 204 227

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (721) (520) (255) (176) (176)

每股收益 0.48 1.06 1.57 1.75 1.93 其它 93 187 280 312 343

每股红利 0.09 0.16 0.47 0.52 0.58 经营活动现金流 1670 2693 4446 4953 5375

每股净资产 3.70 4.76 5.34 6.56 7.91 资本开支 0 (1599) (1500) (1500) (1500)

ROIC 13% 18% 27% 33% 36% 其它投资现金流 60 20 0 0 0

ROE 13% 22% 29% 27% 24% 投资活动现金流 45 (1209) (1500) (1500) (1500)

毛利率 33% 44% 51% 51% 50% 权益性融资 18 167 0 0 0

EBIT Margin 20% 32% 41% 40% 40% 负债净变化 (92) (822) 0 0 0

EBITDA Margin 40% 46% 53% 52% 50% 支付股利、利息 (146) (266) (883) (981) (1080)

收入增长 15% 25% 33% 13% 11% 其它融资现金流 (880) 1612 (407) (100) (200)

净利润增长率 78% 119% 67% 11% 10% 融资活动现金流 (1338) (399) (1289) (1081) (1280)

资产负债率 67% 61% 56% 53% 49% 现金净变动 377 1085 1657 2371 2595

股息率 0.4% 0.7% 2.5% 2.7% 3.0% 货币资金的期初余额 1285 1662 2747 4404 6776

P/E 44.8 20.4 13.7 12.4 11.2 货币资金的期末余额 1662 2747 4404 6776 9370

P/B 5.9 4.5 4.1 3.3 2.7 企业自由现金流 464 1182 3152 3689 4140

EV/EBITDA 15.8 10.9 7.9 7.2 6.7 权益自由现金流 836 1972 2664 3535 3913

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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