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赤峰黄金(600988.SH)   

老挝铜金资源大量增储，未来增量可期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩概要：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%，扣非归母净利润

11.12 亿元，同比增长 73.98%；其中，2025Q2 公司实现营业收入 28.65 亿元，同比

+22.31%，环比+19.01%，归母净利润 6.23亿元，同比+22.25%，环比+28.97%，扣非

归母净利润 6.24亿元，同比+43.55%，环比+27.73%。 

⚫ 自产金产量同比下滑，境外矿山成本上升较快。（1）量：上半年矿产金产量 6.75吨，

同比下降 10.56%，其中 2025Q1 /Q2产量分别为 3.34/3.42吨，产量不及预期主因：

金星瓦萨加纳矿品位降低叠加雨季提前，导致采矿量减少；国内五龙矿业低品位矿石处

理量增加，稀释入选品位。基于此，公司将全年黄金产量目标由 16.7吨下修至 16.0吨。

（2）价：根据 wind数据，2025H1上海黄金现货均价为 722元/克，同比+38.6%，其

中 Q2均价为 770元/克，环比+14.8%，公司上半年矿产金销售均价 699.95 元/克，低

于现货价格。（（3）成本：2025年上半年公司金矿销售成本为 319.06元/克，同比+11.78%，

其中国内矿山销售成本为 179.92 元/克，同比+6.49%；万象矿业销售成本为 1432.58

美元/盎司，同比-3.84%；金星瓦萨销售成本为 1,702.61美元/盎司，同比+31.9%。2024

年公司全维持成本为 355.41元/克，同比+34.28%，其中国内矿山全维持成本为 271.42

元/克，同比+19.06%；万象矿业全维持成本为 1527.67美元/盎司，同比+24.62%；金

星瓦萨全维持成本为 1788.09美元/盎司，同比+51.82%。2025 年上半年，金星瓦萨矿

产金单位成本同比上升幅度较大，主要原因如下：（1）非洲加纳将可持续发展税税率自

2025年 4月起从 1%增至 3%；（2）2025 年上半年金星瓦萨新增采矿作业单元，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使得产销量受到影响。 

⚫ 万象矿业大量增储，资源接续可期。项目建设方面，（1）五龙矿业：多个掌子面单月进

尺突破 200 米，完成选厂压滤车间改造，处理能力稳定提升至 3000 吨/天，新尾矿库

建设工作同步推进；（2）吉隆矿业：27 号箕斗井提升改造已完成，其余盲井及兴隆矿

一期工程、选矿工艺优化，冶炼室改造等项目已按计划陆续启动；（（3）华泰矿业：一采

区（三采分区）复工项目完成可研报告；采矿权延续工作按计划推进；五采区新增 3 万

吨/年地下开采扩建项目基建工程有序开展；（（4）锦泰矿业：一期工程顺利推进，预计年

底完成回采；二期工程已完成项目勘查和探转采工作，待前期手续完成后进入开发建设

阶段；（（5）万象矿业：卡农铜矿露天采矿项目开工，浮选柱技改项目成功投产；（（6）金

星瓦萨：加速推进地采主采区 F-Shoot 新区开拓，同时在矿区中段 Benso 区新增 4 

个露天采坑；充填系统恢复顺利，预计第三季度可达满负荷运行，完成布朗神父项目露

天转地采的可行性研究更新及排水方案设计，计划下半年启动排水与地表基础设施恢复

工程，目标在年底前进入地采开拓阶段。（（7）瀚丰矿业：东风钼矿现有选厂改扩建项目

已启动设计；立山尾矿库扩容、充填系统建设、变电站及输电线路建设等项目按计划推

进。探矿增储方面，公司全面加强勘探力度，推动资源量与储量双提升，万象矿业于 6 

月底完成的第一阶段资源勘探工作取得重大突破，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，金当量品位 0.81克/吨，含金当量金属量 106.9

吨。金星瓦萨、吉隆矿业、五龙矿业均取得一定成果，进一步增强可持续发展能力与核

心竞争力。 

⚫ 公司于香港联交所上市，募集资金净额约 31 亿港元。2024年 8月底，公司向联交所

提交上市申请；2025年上半年，公司重点推进香港上市工作，并于 2025年 3月 10日
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成功在主板挂牌。本次 H股全球发售约占发行总量的 90%，吸引了亚洲、欧洲及澳洲

等地区的知名机构投资者，募集资金净额约 31 亿港元（含超额配售股份），显著提升

公司在国际市场的知名度和信誉度，为未来海外资源配置、国际合作及全球化战略实施

奠定基础。 

⚫ 美联储降息周期，黄金或将充分受益。长期看涨逻辑未变，大而美法案通过后将进一步

增加美国政府赤字与债务，美元信用将受到削弱，长期通胀抬升，为对冲美元弱化与地

缘风险，央行持续购金稳定黄金需求。中期来看，2025H2黄金仍有较好的上涨逻辑，

（1）美联储降息带来流动性，黄金或将同时受益资产增配与黄金 ETF资金净流入的支

撑（2）美国关税扰动，抬升通胀预期，黄金抗通胀属性激发（3）美国关税反复与地缘

风险扰动，使得避险需求支撑黄金买盘（4）美联储新联储主席提名，或导致后续降息

加速。（5）美国经济有走向滞胀的可能性，黄金或为最佳受益品种之一。 

⚫ 盈利预测与投资建议：2025H2美联储降息预期不断加强，金价中枢有望不断抬升，随

着公司五龙/吉隆扩建落地、云南锦泰逐步投产、万象矿业远西露天金矿投产以及金星

瓦萨工程建设，现有矿山项目持续推进预计将打开公司黄金产量增量空间，我们预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 28.77/34.48/38.20 亿元，EPS 分别为

1.54/1.84/2.04元，2025年 8月 27日收盘价对应 PE为 16.1/13.5/12.1倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：联储货币政策收紧超预期、在建项目进度不及预期、成本控制不及预期等。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9026 12642 14437 15314 

同比增长 25.0% 40.1% 14.2% 6.1% 

归母净利润（百万元） 1764 2877 3448 3820 

同比增长 119.5% 63.1% 19.8% 10.8% 

毛利率 43.8% 51.5% 54.3% 56.1% 

ROE 22.3% 21.1% 20.9% 19.4% 

每股收益（元） 0.94 1.54 1.84 2.04 

市盈率 26.3 16.1 13.5 12.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6404 13107 17048 21453  营业总收入 9026 12642 14437 15314 

货币资金 2747 8706 12212 16481  营业成本 5069 6126 6603 6716 

交易性金融资产 10 10 10 10  税金及附加 473 670 765 812 

应收票据及应收账款 587 835 961 1013  销售费用 0 1 1 2 

预付款项 276 225 260 276  管理费用 492 759 895 949 

存货 2540 3039 3285 3342  研发费用 64 101 115 123 

其他 243 293 320 333  财务费用 155 265 271 305 

非流动资产 13924 14362 14584 14595  投资收益 79 54 56 59 

长期股权投资 4 9 14 19  公允价值变动收益 -26 -39 -40 -37 

固定资产 6400 7420 8079 8459  信用减值损失 2 0 0 0 

在建工程 678 379 229 155  资产减值损失 -5 -11 -8 -8 

无形资产 6319 6063 5805 5543  营业利润 2824 4733 5801 6427 

商誉 42 42 42 42  营业外收支 -5 -8 -6 -7 

其他 482 449 414 377  利润总额 2819 4724 5795 6421 

资产总计 20329 27470 31632 36049  所得税  833 1417 1739 1926 

流动负债 4051 4986 5598 6090  净利润  1986 3307 4057 4495 

短期借款 1108 1408 1708 2008  少数股东损益 222 430 608 674 

应付票据及应付账款 685 840 875 903  归属母公司净利润 1764 2877 3448 3820 

其他 2258 2738 3015 3179  EPS(元) 0.94 1.54 1.84 2.04 

非流动负债 5554 5624 5694 5764   

长期借款 600 700 800 900  主要财务比率  

其他 4955 4925 4895 4865  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 9605 10610 11293 11854  成长性     

股本 1664 1870 1870 1870  营业总收入增长率 25.0% 40.1% 14.2% 6.1% 

未分配利润 5427 7425 9779 12387  营业利润增长率 133.8% 67.6% 22.6% 10.8% 

少数股东权益 2806 3236 3845 4519  归母净利润增长率 119.5% 63.1% 19.8% 10.8% 

股东权益合计 10723 16860 20339 24194  盈利能力     

负债及权益合计 20329 27470 31632 36049  毛利率 43.8% 51.5% 54.3% 56.1% 

  归母净利率 19.5% 22.8% 23.9% 24.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 22.3% 21.1% 20.9% 19.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1764 2877 3448 3820  资产负债率 47.3% 38.6% 35.7% 32.9% 

折旧和摊销 1277 1717 1934 2143  流动比率 1.58 2.63 3.05 3.52 

营运资金的变动 -46 -199 -213 -32  速动比率 0.85 1.95 2.38 2.90 

经营活动产生现金流量 3268 4910 5871 6709  营运能力     

资本支出 -1520 -2159 -2157 -2157  资产周转率 46.2% 52.9% 48.9% 45.3% 

长期投资 375 -5 -5 -5  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -958 -2110 -2106 -2103  每股收益 0.94 1.54 1.84 2.04 

债权融资 -521 420 420 420  每股经营现金 1.75 2.63 3.14 3.59 

股权融资 167 3277 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1097 3129 -259 -337  PE 26.3 16.1 13.5 12.1 

现金净变动 1242 5959 3506 4269  PB 5.9 3.4 2.8 2.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对
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