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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 22.00 28.08 43.93 

相对涨幅(%) 24.04 26.24 46.73  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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1.《黄金：降息预期提升，金价展望

2600 美元》，2024.8.1 
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本效果显著，金价上扬带动公司业绩

快速向上》，2024.4.2  
 

赤峰黄金：提产降本推动利润提

升  
 
投资要点 

 事件。公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业总收入 90.26 亿元，同比提

升 25%，实现归母净利润 17.64 亿元，同比增长 119.46%，自由现金流 17.49 亿

元，同比增长 279.22%；经营性现金流净额达 32.68 亿元，同比增长 48.34%。 

 产量提升，单位成本下降，推动利润增长。产量方面，生产矿产金 15.16 吨，较

上年增长 5.60%，其中国内矿山贡献 3.91 吨，同比增长 14.6%，增速表现突出；

境外矿山贡献 11.25 吨，继续发挥核心支撑作用；成本方面，自 2020 年恢复黄

金生产以来，万象矿业塞班矿在克服难选矿石相关的挑战方面取得了长足进步，

并不断改进其选矿和回收流程，选矿回收率自投产之初提升了近 20%；同时公司

通过优化采购渠道、提高材料利用率及扩大产能等措施，在降低瓦萨金矿成本方

面取得良好成效；在中国境内矿山，公司通过渐进式投资和改造，持续提升矿山运

营效率。2024 年公司矿产金销售成本约为 278 元/克，较 2023 年 280 元/克有所

下降，其中金星瓦萨成本下降对整体带来的影响相对更为突出。 

 连续多年产量提升，2025年公司金铜产品产量或仍保持提升趋势。黄金是公司主

要产品，2020 年至 2024 年，公司黄金产量分别为 4.59 吨、8.10 吨、13.57 吨、

14.35 吨、15.16 吨，实现连年增长，通过内部探矿增储和外部资源整合并购，保

有资源量显著增加。2025 年，公司将持续研发应用新技术，并继续通过集中采购、

组织结构和人员优化等措施狠抓降本控费，预计合并范围内黄金产销量 16.70 吨，

电解铜 10,010 吨，铜铅锌精粉 33,350 吨，钼精粉 660 吨。 

 2025 年至今黄金价格表现优异，或带动公司利润持续向好。2025 年至今的金价

表现来看，截至 2025 年 3 月 31 日，国内黄金价格约为 730.8 元/克，较年初上行

约 17.5%，较去年同期上行约 38.5%。黄金价格的大幅提升或带动公司业绩持续

向好发展。 

 投资建议。公司黄金产量持续增长，单位成本同步下降。我们认为伴随黄金价格的

持续上涨，公司未来业绩有望持续向好。预计 2025-2027年公司营业总收入为 114、

126、138 亿元，归母净利润分别为 26、31、35 亿元。维持“买入”评级。 

 

 

 风险提示：美联储货币政策超预期变动，生产事故，全球地缘政治风险加剧。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,869.56 

流通 A 股(百万股)： 1,663.91 

52 周内股价区间(元)： 15.61-22.90 

总市值(百万元)： 42,813.00 

总资产(百万元)： 20,328.57 

每股净资产(元)： 4.23 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,221 9,026 11,425 12,586 13,765 

(+/-)YOY(%) 15.2% 25.0% 26.6% 10.2% 9.4% 

净利润(百万元) 804 1,764 2,623 3,121 3,523 

(+/-)YOY(%) 78.2% 119.5% 48.7% 19.0% 12.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.43 0.94 1.40 1.67 1.88 

毛利率(%) 32.6% 43.8% 49.1% 50.6% 51.7% 

净资产收益率(%) 8.7% 13.1% 22.3% 24.9% 22.8% 
 
资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      营业总收入 9,026 11,425 12,586 13,765 

每股收益 1.07 1.40 1.67 1.88  营业成本 5,069 5,812 6,218 6,643 

每股净资产 4.76 5.64 7.31 9.19  毛利率% 43.8% 49.1% 50.6% 51.7% 

每股经营现金流 1.96 2.49 2.96 3.14  营业税金及附加 473 609 629 688 

每股股利 0.16 0.22 0.00 0.00  营业税金率% 5.2% 5.3% 5.0% 5.0% 

价值评估(倍)      营业费用 0 1 1 1 

P/E 14.59 16.32 13.72 12.15  营业费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/B 3.28 4.06 3.13 2.49  管理费用 492 708 773 849 

P/S 2.88 3.75 3.40 3.11  管理费用率% 5.5% 6.2% 6.1% 6.2% 

EV/EBITDA 6.07 6.47 5.26 4.21  研发费用 64 80 84 94 

股息率% 1.0% 1.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 2,927 4,217 4,884 5,492 

毛利率 43.8% 49.1% 50.6% 51.7%  财务费用 155 31 -19 -88 

净利润率 22.0% 25.7% 27.5% 28.5%  财务费用率% 1.7% 0.3% -0.2% -0.6% 

净资产收益率 13.1% 22.3% 24.9% 22.8%  资产减值损失 -5 0 0 0 

资产回报率 4.3% 8.7% 10.9% 11.3%  投资收益 79 34 38 41 

投资回报率 9.3% 15.8% 18.0% 17.1%  营业利润 2,824 4,220 4,941 5,621 

盈利增长(%)      营业外收支 -5 1 0 0 

营业收入增长率 15.2% 25.0% 26.6% 10.2%  利润总额 2,819 4,220 4,941 5,621 

EBIT 增长率 55.0% 100.4% 44.1% 15.8%  EBITDA 4,204 6,132 6,859 7,646 

净利润增长率 78.2% 119.5% 48.7% 19.0%  所得税 833 1,290 1,480 1,701 

偿债能力指标      有效所得税率% 29.6% 30.6% 30.0% 30.3% 

资产负债率 54.4% 47.3% 43.1% 38.3%  少数股东损益 222 308 339 398 

流动比率 1.3 1.6 2.1 2.7  归属母公司所有者净利润 1,764 2,623 3,121 3,523 

速动比率 0.6 0.9 1.4 2.1       

现金比率 0.7 1.2 1.9 2.4  资产负债表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

经营效率指标      货币资金 2,747 5,729 9,597 13,794 

应收帐款周转天数 22.0 21.9 22.0 22.0  应收账款及应收票据 587 807 728 951 

存货周转天数 169.0 175.7 172.4 174.0  存货 2,540 3,025 2,986 3,405 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.4  其它流动资产 529 508 560 593 

固定资产周转率 1.4 1.7 1.8 1.9  流动资产合计 6,404 10,069 13,872 18,742 

      长期股权投资 4 4 4 4 

      固定资产 6,400 6,808 7,057 7,132 

      在建工程 678 509 414 327 

现金流量表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  无形资产 6,319 6,112 5,905 5,698 

净利润 1,764 2,623 3,121 3,523  非流动资产合计 13,924 13,939 13,863 13,624 

少数股东损益 222 308 339 398  资产总计 20,329 24,008 27,735 32,366 

非现金支出 1,280 1,915 1,975 2,154  短期借款 1,108 1,418 1,702 1,999 

非经营收益 49 51 58 63  应付票据及应付账款 685 863 724 1,008 

营运资金变动 -46 -244 48 -260  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 3,268 4,653 5,541 5,877  其它流动负债 2,258 2,519 2,640 2,770 

资产 -1,520 -1,929 -1,899 -1,914  流动负债合计 4,051 4,800 5,066 5,777 

投资 375 0 0 0  长期借款 600 600 600 600 

其他 186 34 38 41  其它长期负债 4,955 4,955 4,955 4,955 

投资活动现金流 -958 -1,895 -1,861 -1,873  非流动负债合计 5,554 5,554 5,554 5,554 

债权募资 -521 310 284 297  负债总计 9,605 10,354 10,621 11,332 

股权募资 167 0 0 0  实收资本 1,664 1,664 1,664 1,664 

其他 -743 -86 -95 -104  普通股股东权益 7,917 10,540 13,661 17,184 

融资活动现金流 -1,097 223 189 193  少数股东权益 2,806 3,114 3,453 3,851 

现金净流量 1,242 2,981 3,868 4,196  负债和所有者权益合计 20,329 24,008 27,735 32,366  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 31 日 

资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上

海证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投

资者（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“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，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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