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赤峰黄金 公司报告 
 

  
事件：公司发布 2025 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 52.72 亿

元，同比增长 25.64%；实现归母净利润 11.07 亿元，同比增长 55.79%；基本

每股收益+46.51%至 0.63 元/股。公司选矿能力持续提升、改扩建项目稳步推

进，以黄金为主的多金属产量均维持增长，叠加公司生产效率的优化与黄金价

格的中枢上行，公司业绩处于快速增长周期。 

加强矿山勘探增储，资源潜力持续提升。公司在海内外持续加大矿山勘探与开

发投入，不断增厚资源储量及提升增储潜力。国内方面，公司全面加大矿山勘

探工作，吉隆、五龙、华泰三大金矿合计完成坑探工程 23995.2 米，钻探钻孔

121 个，累计进尺 42061.36 米；瀚丰多金属矿完成坑探工程 4137 米，钻探钻

孔 100 个，累计进尺 15332.18 米。海外方面，万象矿业 SND 项目首次发现

大规模斑岩型金铜矿体，初步探明资源量为 1.315 亿吨，含金金属量 70.7 吨

（品位 0.54 克/吨，回收率 88%），铜金属量 33.2 万吨（品位 0.25%，回收率

88.5%），推动万象金资源量较 24 年底+146%，铜资源量较 24 年底+380%；

金星瓦萨年度预计深部钻探量超额完成（累计地采钻探 3.3 万米，露采品位控

制钻探 3.5 万米，全矿施工钻探工程 11.9 万米），Benso 区域新增 4 个采坑，

F-Shoot 区域开拓工程即将完成，矿石储量具有较大开发潜力。 

瓦萨矿石入选品位下降叠加雨季提前导致矿金产量下滑，瀚丰矿业投产推动多

金属产量增长。由于雨季提前叠加海外金星瓦萨金矿矿石入选品位降低，公司

矿产金产量略有下滑。报告期内，公司生产矿产金 6754.34 千克（同比

-10.56%），销售 6764.89 千克（同比-10.92%），产销率为 100%。据 2025 年

半年度报告，公司 2025 年度矿产金产量目标由 24 年年报公布的 16.7 吨下调

至 16 吨（-4.2%）。从多金属产出观察，电解铜/铜精粉/铅精粉/锌精粉/钼精粉

/稀土产品产量分别为 2798.45 吨/1187.64 吨/1847.70 吨/11419.44 吨/344.93

吨/447.88 吨，同比分别变化+4.65%/ +39.76%/ +24.82%/ +90.93%/ +7.70%/

不适用，翰丰矿业立山矿区下部采区建设完成推动公司多金属产量增长。 

改扩建项目多线推进，矿金产能或持续增长。公司海内外七座矿山均有新增改

扩建项目顺利推进中：1）吉隆矿业新增 6 万吨/年地下开采项目（包括阳坡西

在内的一二采区，已完成初步设计与安全设施设计修订稿报审）和新建 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），新建尾矿库已进入二期防渗膜铺设阶段；2）五龙矿业 3000 吨/日生产

线已实现正式投产，上半年采矿量达 40.52 万吨（24 年年开采能力仅为 10 万

吨）；3）华泰矿业一采区 3 万吨/年产能建设项目的申报材料正在准备中，五

采区基建工程进展顺利；4）锦泰矿业二期项目已取得采矿许可证，配套 78 万

吨/年建设项目申报材料正在准备中；5）瀚丰矿业 66KV 变电站及输电线路建

设项目与东风选矿厂 1200 吨/日改扩建项目已完成立项审批，立山尾矿库扩容

项目已初步形成可研方案，立山与东风矿区充填系统及配套工程已确定总承包

商；6）万象矿业卡农铜矿露天采矿工程启动建设，浮选柱技改完成带动后续

自动化处理系统持续升级，尾矿储存设施二期扩建项目预计年内完成并投入使

公司简介： 

公司主营业务为黄金、有色金属采选及资源

综合回收利用业务，主要通过下属子公司开

展，贯彻“以金为主”的发展战略。子公司

吉隆矿业、华泰矿业、五龙矿业从事黄金采

选业务；子公司瀚丰矿业从事锌、铅、铜、

钼采选业务；位于老挝的万象矿业目前主要

从事金、铜矿开采和冶炼；位于加纳的金星

瓦萨主要从事金矿开采业务。 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无。 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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52 周股价区间（元） 31.3-15.61 
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总股本/流通A股（万股） 190,041/166,391 

流通 B 股/H 股（万股） -/23,650 

52 周日均换手率 4.44 
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用；7）金星资源 DMH 露天矿配矿效率、矿石供给量有望进一步提升，FB 及

ADK 矿区将适时启动露天转地下扩产项目。根据公司扩产规划，我们预计

2025-2027 年公司矿产金权益产量或分别达到 17.01 吨、19.52 吨及 20.89 吨，

2024-2027 年期间 CAGR 或为 11.3%。 

公司克金成本上升，年内或有优化空间。公司综合/矿产金/电解铜/铜精粉/铅精

粉/锌精粉/钼精粉/稀土产品毛利率分别由 24H1 的 39.50%/ 42.38%/ 10.23%/ 

36.98%/ 58.13%/ 18.12%/ 15.60%/不适用变动至 25H1 的 48.10%/ 54.52%/ 

-60.96%/ 74.90%/ 54.21%/ 27.22%/ 32.30%/ -16.31%。受电解铜冶炼费用下

降影响，公司报告期内电解铜业务呈现亏损，但综合毛利率由于多金属价格上

行而持续优化。公司矿产金销售成本及全维持成本分别同比上升+11.8%及

+34.28%至 319.06 元/克及 355.41 元/克。其中，国内矿山克金销售成本同比

增长 6.49%至 179.92 元 /克，万象矿业克金销售成本同比下降 -3.84%至

1432.58 美元/盎司，金星瓦萨克金销售成本同比上升+31.90%至 1702.61 美元

/盎司。金星瓦萨成本变化较大，主要受以下三方面影响：1）可持续发展税率

自 25 年 4 月起由 1%增至 3%，叠加金价上涨带动主营业务收入增加，公司资

源税及可持续发展税同比增加；2）生产性钻探、掘进及采矿等前期投入运营

成本增加；3）矿石入选品位降低，雨季提前导致产销量同比下降。考虑到前

期投入大部分完成，金星瓦萨下半年运营成本或将下降，叠加雨季结束产销量

提升，瓦萨矿克金成本下半年或有优化空间并推动公司整体克金成本改善。 

港股上市叠加金价上行改善公司现金流。公司现金流明显改善：受金价上行影

响，公司经营活动产生的现金流量净额同比增长 12.39%至 16.13 亿元；由于

上期处置股权投资收回投资款约 4.53 亿元而本期无此影响，且本期矿山开支

同比增加，投资活动产生的现金流量净额同比减少-177.46%至-8.65 亿元；受

公司港股上市筹资及净债务同比大幅减少影响，筹资活动产生的现金流量净额

由去年同期的-2.24 亿元升至 18.46 亿元。受益于港股募集资金及公司经营额

提升，公司自有资金增加推动流动比率和速动比率同比分别+57%及+87%至

2.48 和 1.65，公司资产流动性提升且运营状况改善。公司成本控制能力整体

加强，现金流改善推动公司利息支出下降且利息收入增加，因此公司财务费用

同比下降-51.19%至 0.37 亿元。另一方面，集团人工费、股份支付费用同比增

加导致公司管理费用同比上升+17.12%至 2.55 亿元。此外，由于公司资产规

模增加叠加债务规模下降，公司资产负债率由去年同期的 47.25%下降至

37.19%。 

公司成长性将受益于金价趋势性提升和产能扩张。从行业观察，我们认为黄金

价格有望受益于避险溢价、流动性溢价及汇率溢价的发酵而稳步提升。考虑到

公司改扩建顺利推进下的产能扩张（矿金产量预计由 24 年 15.16 吨增至 27

年 20.89 吨）、资源优势（国内高品位黄金矿床）与增储弹性（探矿增储预期），

公司将受益于黄金定价中枢的趋势性抬升，业绩处于快速增长周期。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司2025-2027年实现营业收入分别为121.09

亿元、142.10 亿元、160.49 亿元；归母净利润分别为 27.91 亿元、34.66 亿

元和 40.33 亿元；EPS 分别为 1.47 元、1.82 元和 2.12 元，对应 PE 分别为

16.56x、13.34x 和 11.46x，维持“推荐”评级。 

风险提示：金属价格下滑及矿石品位下降，项目投建进度不及预期，矿山实际

开工率受政策影响下滑风险，资源国政治风险及汇率风险。 

财务指标预测 
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指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万

元） 
7,220.95 9,025.82 12,108.55 14,210.28 16,048.97 

增长率（%） 15.23% 24.99% 34.15% 17.36% 12.94% 

归母净利润（百万

元） 
803.93 1,764.34 2,790.92 3,465.88 4,033.40 

增长率（%） 78.21% 119.46% 58.18% 24.18% 16.37% 

净资产收益率

（%） 
13.07% 22.29% 26.45% 25.74% 23.94% 

每股收益(元) 0.49 1.07 1.47 1.82 2.12 

PE 44.16 20.22 16.56 13.34 11.46 

PB 5.85 4.55 4.38 3.43 2.74 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 

 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 

 

 

资产负债表 利润表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产合计 4895 6404 8153 11373 15967 营业收入 7221 9026 12109 14210 16049

货币资金 1662 2747 3237 5552 9337 营业成本 4869 5069 6633 7583 8401

应收账款 513 587 824 946 1080 营业税金及附加 389 473 643 750 669

其他应收款 96 96 129 151 171 营业费用 1 0 1 1 53

预付款项 84 276 392 602 791 管理费用 461 492 717 808 1146

存货 2407 2540 3301 3788 4189 财务费用 193 155 201 203 184

其他流动资产 103 141 265 329 394 资产减值损失 -3.52 -4.90 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 13822 13924 12815 11791 10801 公允价值变动收益 -71.34 -26.35 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 373 4 0 0 0 投资净收益 13.50 78.89 0.00 0.00 0.00

固定资产 5822 6400 6249 5931 5533 营业利润 1208 2824 3914 4865 5596

无形资产 6525 6319 5687 5118 4607 营业外收入 1.15 1.04 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 209 207 208 207 207 营业外支出 2.97 5.94 0.00 0.00 0.00

资产总计 18718 20329 20968 23164 26768 利润总额 1206 2819 3914 4865 5596

流动负债合计 3722 4051 2754 1850 1921 所得税 335 833 978 1216 1399

短期借款 850 1108 1369 0 0 净利润 871 1986 2935 3649 4197

应付账款 552 685 813 929 1030 少数股东损益 67 222 144 183 164

预收款项 0 0 12 26 42 归属母公司净利润 804 1764 2791 3466 4033

一年内到期的非流动负债 342 398 62 62 62 EBITDA 2282 3937 5196 6105 6764

非流动负债合计 6453 5554 4713 4713 4704 EPS（元） 0.49 1.07 1.47 1.82 2.12

长期借款 1422 600 600 600 600

应付债券 0 0 0 0 0 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债合计 10176 9605 7466 6563 6625 成长能力

少数股东权益 2390 2806 2951 3134 3297 营业收入增长 15.23% 24.99% 34.15% 17.36% 12.94%

实收资本（或股本） 1664 1664 1900 1900 1900 营业利润增长 41.75% 133.79% 38.57% 24.31% 15.02%

资本公积 928 627 627 627 627 归属于母公司净利润增长 78.21% 119.46% 58.18% 24.18% 16.37%

未分配利润 3811 5427 7187 9486 12095 获利能力

归属母公司股东权益合计 6152 7917 10551 13467 16845 毛利率(%) 32.58% 43.84% 45.22% 46.64% 47.66%

负债和所有者权益 18718 20329 20968 23164 26768 净利率(%) 12.06% 22.00% 24.24% 25.68% 26.15%

现金流量表 总资产净利润（%） 4.30% 8.68% 13.31% 14.96% 15.07%

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 13.07% 22.29% 26.45% 25.74% 23.94%

经营活动现金流 2203 3268 2459 4437 4633 偿债能力

净利润 871 1986 2935 3649 4197 资产负债率(%) 54% 47% 36% 28% 25%

折旧摊销 881 957 1082 1036 984 流动比率        1.32     1.58     2.96     6.15    8.31

财务费用 193 155 201 203 184 速动比率        0.67     0.95     1.76     4.10    6.13

应收账款减少 0 -74 -237 -122 -134 营运能力

预收帐款增加 0 0 12 14 16 总资产周转率 0.40 0.46 0.59 0.64 0.64

投资活动现金流 -1771 -958 13 1 0 应收账款周转率 16 16 17 16 16

公允价值变动收益 -71 -26 0 0 0 应付账款周转率 11.59 14.59 16.17 16.31 16.38

长期股权投资减少 0 371 4 0 0 每股指标（元）

投资收益 14 79 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.49 1.07 1.47 1.82 2.12

筹资活动现金流 -228 -1097 -1982 -2121 -848 每股净现金流(最新摊薄) 0.12 0.73 0.26 1.22 1.99

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.70 4.76 5.55 7.09 8.86

长期借款增加 0 -822 0 0 0 估值比率

普通股增加 0 0 236 0 0 P/E 49.63 22.73 16.56 13.34 11.46

资本公积增加 301 -301 0 0 0 P/B 6.58 5.11 4.38 3.43 2.74

现金净增加额 204 1213 489 2316 3784 EV/EBITDA 18.15 10.12 7.56 6.77 5.55

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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