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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 24.32 元

总市值/流通市值 46218/44898 百万元

52周最高价/最低价 32.66/15.55 元

近 3 个月日均成交额 1414.36 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）年报点评：降本控费效果明显，量价

齐增兑现高利润弹性》 ——2025-03-31

《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

公司发布半年报：上半年实现营收52.72亿元，同比+25.64%；实现归母净

利润11.07亿元，同比+55.79%。公司25Q2实现营收28.65亿元，同比+22.31%，

环比+19.01%；实现归母净利润6.23亿元，同比+22.25%，环比+28.97%。

产销量数据方面：上半年，公司实现黄金产量6.75吨，同比-10.56%，实现

黄金销量6.76吨，同比-10.91%。其中25Q1/Q2分别实现产量3.34/3.41吨，

Q2环比+2.10%，25Q1/Q2分别实现销量3.33/3.43吨，Q2环比+3.00%。公司

调整了全年黄金产量目标为16.0吨(+5.54%)，上半年完成了全年产量指引

42%，意味着下半年将加大生产力度，争取追回全年产量目标。公司下半年

黄金业务有望迎来量价齐增，业绩值得期待。

售价和成本方面：上半年，公司黄金售价为699.95元/克，同比+41.42%。

成本方面，上半年，公司黄金单位营业成本319.06元/克，同比+11.88%，

单位全维持成本355.41元/克，同比+34.28，矿产金单位成本上升幅度较大

主要原因是金星瓦萨矿产金单位成本同比上升幅度较大。

公司持续推进矿山重点开发建设项目：1）五龙矿业全系列(2000吨/日+1000

吨/日)生产线已实现正式投产。2）吉隆矿业新增6万吨/年地下开采项目(一、

二采区)完成初步设计与安全设施设计修订稿报审，新建6万吨/年地下开采

项目(五、六矿段)获核准批复。3）华泰矿业一采区新增3万吨/年产能建设

项目正在准备申报材料；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。4）锦泰矿业二期项目完成探矿权转采矿权法定程序；二期

78万吨/年建设项目正在准备申报材料。5）万象矿业卡农铜矿露天采矿工程

已正式启动建设。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。

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 128.85/147.36/170.67( 原预测

120.31/135.76/151.20)亿元，同比分别为42.8%/14.4%/15.8%；归母净利润

分别为30.94/36.02/42.14(原预测29.43/32.71/36.00)亿元，同比增速分

别为75.4%/16.4%/17.0%；摊薄EPS分别为1.63/1.90/2.22，当前股价对应

PE为14.9/12.8/11.0X。考虑到公司坚定国际化发展步伐，黄金产量有望持

续增长，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 12,885 14,736 17,067

(+/-%) 15.2% 25.0% 42.8% 14.4% 15.8%

净利润(百万元) 804 1,764 3,094 3,602 4,214

(+/-%) 78.2% 119.5% 75.4% 16.4% 17.0%

每股收益（元） 0.48 1.06 1.63 1.90 2.22

EBIT Margin 20.1% 32.4% 41.0% 41.6% 42.0%

净资产收益率（ROE） 13.1% 22.3% 30.7% 28.6% 27.1%

市盈率（PE） 50.3 22.9 14.9 12.8 11.0

EV/EBITDA 17.4 12.0 8.3 7.4 6.5

市净率（PB） 6.58 5.11 4.58 3.67 2.97

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
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公司发布 2025 年半年报：上半年实现营收 52.72 亿元，同比+25.64%；实现归母

净利润 11.07 亿元，同比+55.79%；实现扣非净利润 11.12 亿元，同比+73.98%；

实现经营活动净现金流 16.13 亿元，同比+12.39%。公司 25Q2 实现营收 28.65 亿

元，同比+22.31%，环比+19.01%；实现归母净利润 6.23 亿元，同比+22.25%，环

比+28.97%；实现扣非净利润 6.24 亿元，同比+43.55%，环比+27.73%；公司此前

已发布业绩预告，实际业绩居于预告的中间值。

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：上半年，公司实现黄金产量 6.75 吨，同比-10.56%，实现黄金

销量 6.76 吨，同比-10.91%。其中 25Q1/Q2 分别实现产量 3.34/3.41 吨，Q2 环比

+2.10%，25Q1/Q2 分别实现销量 3.33/3.43 吨，Q2 环比+3.00%。公司黄金产量每

年有明显季节性变化，通常二季度是生产旺季，但是受掘进工程项目和低品位矿

石处理量增加导致入选品位有所降低及雨季提前影响境外矿山采矿量等因素，Q2

产量仍略微不及预期。基于此，公司调整了全年黄金的产量目标，由年初的 16.7

吨(+10.16%)调整为 16.0 吨(+5.54%)，上半年完成了全年产量指引 42%，意味着

下半年将加大生产力度，争取追回全年产量目标。公司下半年黄金业务有望迎来

量价齐增，业绩值得期待。

售价和成本方面：上半年，公司黄金售价为 699.95 元/克，同比+41.42%，相较于

上半年沪金均值为 723.94 元/克，折扣率仅 3%，由于金星瓦萨有金属流业务，即
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金星瓦萨黄金产量的 10.5%按黄金现货价格的 20%销售，考虑上这个因素之后公司

上半年黄金售价兑现度高。成本方面，上半年，公司黄金单位营业成本 319.06

元/克，同比+11.88%，单位全维持成本 355.41 元/克，同比+34.28，上半年矿产

金单位成本上升幅度较大主要原因是金星瓦萨矿产金单位成本同比上升幅度较

大，主要原因：1）金价上涨带来主营业务收入增加，且可持续发展税税率自 2025

年 4 月起从 1%增至 3%，计税基础的增加及税率的上升综合导致资源税及可持续发

展税同比增加；2）金星瓦萨新增采矿作业单位，为保证全年的出矿量及后续生产

增加了前期投入，生产性钻探、掘进及采矿等运营成本相应增加；3）矿石入选品

位的降低叠加雨季提前的影响，金星瓦萨产销量同比下降。

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截止至 2025 年半年度，公司资产负债率为 37.19%；在手货币

资金 51.25 亿元，同比+95.86%；在手存货 27.62 亿元，同比+15.75%；公司现金

流充裕；②期间费用方面，公司 2025 年上半年销售费用约 19.04 万元，同比

-23.76%；管理费用约 2.55 亿元，同比+17.12%；研发费用约 4102 万元，同比

+21.93%；财务费用约 3742 万元，同比-51.19%。

公司持续推进矿山重点开发建设项目：1）五龙矿业全系列(2000 吨/日+1000 吨/

日)生产线已实现正式投产，预计年内达到满产能力。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/年地下开采项目(包
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括阳坡西在内的一、二采区)完成初步设计与安全设施设计修订稿报审，新建 6

万吨/年地下开采项目(五、六矿段)获核准批复，林草地手续进入市/自治区终审

流程。3）华泰矿业一采区新增 3 万吨/年产能建设项目正在准备申报材料，申请

自治区发改委的立项核准；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，预计将于今年起逐步贡献增量产能。4）锦泰矿业二期项目已于 2025

年 3 月 31 日取得采矿许可证，完成探矿权转采矿权法定程序；二期 78 万吨/年建

设项目正在准备申报材料，申请省发改委的立项核准。5）万象矿业卡农铜矿露天

采矿工程已正式启动建设，该项目将成为公司重要利润增长点之一。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。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营收分别为

128.85/147.36/170.67( 原预测 120.31/135.76/151.20) 亿元， 同比分别为

42.8%/14.4%/15.8% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 30.94/36.02/42.14( 原 预 测

29.43/32.71/36.00)亿元，同比增速分别为 75.4%/16.4%/17.0%；摊薄 EPS 分别

为 1.63/1.90/2.22，当前股价对应 PE 为 14.9/12.8/11.0X。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 4379 7074 10173 营业收入 7221 9026 12885 14736 17067

应收款项 609 683 976 1116 1292 营业成本 4869 5069 6285 7098 8155

存货净额 2407 2540 3347 3817 4439 营业税金及附加 389 473 709 810 939

其他流动资产 187 423 604 691 800 销售费用 1 0 1 1 2

流动资产合计 4895 6404 9315 12707 16714 管理费用 461 492 1042 1116 1209

固定资产 6414 7077 7706 8157 8546 研发费用 52 64 90 103 119

无形资产及其他 6525 6319 5792 5266 4739 财务费用 193 155 103 118 137

投资性房地产 509 524 524 524 524 投资收益 14 79 (120) 0 0

长期股权投资 373 4 4 4 4 资产减值及公允价值变动 68 21 (80) 30 30

资产总计 18718 20329 23341 26657 30527 其他收入 6 (6) 687 467 467

短期借款及交易性金融负债 1192 1507 1100 1000 800 营业利润 1208 2824 5141 5985 7002

应付款项 552 685 902 1028 1196 营业外净收支 (2) (5) (2) (2) (2)

其他流动负债 1978 1860 2543 2901 3373 利润总额 1206 2819 5139 5983 7000

流动负债合计 3722 4051 4545 4930 5369 所得税费用 335 833 1542 1795 2100

长期借款及应付债券 1422 600 600 600 600 少数股东损益 67 222 504 586 686

其他长期负债 5031 4955 4955 4955 4955 归属于母公司净利润 804 1764 3094 3602 4214

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 10100 10484 10924 净利润 804 1764 3094 3602 4214

少数股东权益 2390 2806 3159 3569 4050 资产减值准备 4 5 1 0 0

股东权益 6152 7917 10083 12604 15554 折旧摊销 1465 1239 1478 1545 1607

负债和股东权益总计 18718 20329 23341 26657 30527 公允价值变动损失 71 26 (80) 30 30

财务费用 195 170 103 118 137

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (721) (520) (378) (212) (268)

每股收益 0.48 1.06 1.63 1.90 2.22 其它 581 754 352 410 480

每股红利 0.09 0.16 0.49 0.57 0.67 经营活动现金流 2203 3268 4466 5375 6063

每股净资产 3.70 4.76 5.31 6.63 8.18 资本开支 (1742) (1520) (1500) (1500) (1500)

ROIC 13% 18% 30% 37% 43% 其它投资现金流 (29) 561 0 0 0

ROE 13% 22% 31% 29% 27% 投资活动现金流 (1771) (958) (1500) (1500) (1500)

毛利率 33% 44% 51% 52% 52% 权益性融资 18 167 0 0 0

EBIT Margin 20% 32% 41% 42% 42% 负债净变化 (92) (822) 0 0 0

EBITDA Margin 40% 46% 52% 52% 51% 支付股利、利息 (146) (266) (928) (1081) (1264)

收入增长 15% 25% 43% 14% 16% 其它融资现金流 (8) (175) (407) (100) (200)

净利润增长率 78% 119% 75% 16% 17% 融资活动现金流 (228) (1097) (1335) (1181) (1464)

资产负债率 67% 61% 57% 53% 49% 现金净变动 222 1242 1632 2695 3099

股息率 0.4% 0.7% 2.3% 2.7% 3.1% 货币资金的期初余额 1053 1275 2747 4379 7074

P/E 50.3 22.9 14.9 12.8 11.0 货币资金的期末余额 1275 2517 4379 7074 10173

P/B 6.6 5.1 4.6 3.7 3.0 企业自由现金流 582 1387 3299 4126 4857

EV/EBITDA 17.4 12.0 8.3 7.4 6.5 权益自由现金流 720 866 2811 3974 4633

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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