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赤峰黄金（600988.SH）2025 年三季报点评     

Q3 量价齐升驱动利润超预期，资源勘探重大突破 
 

 2025 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度公司实现营收 86.44 亿

元，同比增长 38.91%，实现归母净利润 20.58 亿元，同比增长 86.21%，扣非

归母净利润 20.26 亿元，同比增长 95.14%；单季度看，25Q3 公司实现营收 33.72

亿元，同比增长 66.39%，环比增长 17.71%，归母净利润 9.51 亿元，同比增长

140.98%，环比增长 52.54%，扣非归母净利润 9.14 亿元，同比增长 129.01%，

环比增长 46.56%。业绩略高于预期。 

➢ 点评：量价齐升，三季度金产量同环比上行显著是业绩超预期核心原因。量：

2025 前三季度公司实现矿产金产量 10.7 吨，同比下降 0.4%，销量约 10.7 吨，

同比下降 2.6%；Q3 单季度矿产金产量约 4.0 吨，同比上升 23.6%、环比上升

15.7%，销量约 3.9 吨，同比上升 16.3%、环比上升 13.7%。生产目标：公司全

年矿产金产量目标修正为 16 吨。价：公司前三季度黄金售价约 730 元/克，同比

增长 44%；Q3 单季度售价约 781 元/克，同比上涨 47%，环比上涨 5.5%。成

本：2025 年前三季度公司黄金销售成本约 327 元/克，同比增长 44%，其中国

内成本约 169 元/克，万象塞班约 1494.5 美元/盎司，同比增长 0.78%，金星瓦

萨约 1840 美元/盎司，同比增长 43.92%；Q3 单季度金板块整体销售成本约 340

元/克，同比增长 25%，环比增长 20%。金星瓦萨成本上行主要系金价上涨资源

税计税基数抬升、可持续发展税率从 1%上涨至 3%、以及新增采矿作业单元，

为保证全年出矿量增加前期投入影响；利润：公司前三季度金板块毛利率 55%，

同比增长 11pct；Q3 单季度毛利率 56%，同比增长 8pct，环比下降 5pct。 

➢ 重点项目推进，驱动产能提升。公司 2025 年五龙矿业完成选厂改造，处理

能力提升至 3000 吨/天；吉隆矿业 27 号箕斗井提升改造完成，其余项目已按计

划陆续启动；华泰矿业一采区（三采分区）复工项目完成可研，采矿权延续工作

按计划推进，五采区扩建项目有序开展；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；瀚丰矿业东风钼矿现有选厂

改扩建项目已启动设计；金星瓦萨加速推进地采主采区新区开拓，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。 

➢ 老挝大体量增储，资源前景可观。万象在矿区内新发现矿体第一阶段新发现

金金属资源量 70.7 吨，平均品位 0.5g/t。从矿床类别看，公司老挝原在产矿体

为卡林型金矿，此次新发现矿体为斑岩型金铜矿，体量较大且选矿容易，回收率

更高，未来计划对该矿体实行进一步勘探工作。 

➢ 投资建议：考虑当前贵金属价格持续上行，我们预计 2025-2027 年公司归

母净利润为 34.57、44.96、51.42 亿元，对应 10 月 27 日收盘价 PE 分别为

16/13/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格大幅波动，项目进展不及预期，海外地缘风险等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,026  13,302  15,714  17,426  

增长率（%） 25.0  47.4  18.1  10.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,764  3,457  4,496  5,142  

增长率（%） 119.5  96.0  30.1  14.4  

每股收益（元） 0.93  1.82  2.37  2.71  

PE 32  16  13  11  

PB 7.1  4.1  3.3  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,026  13,302  15,714  17,426   成长能力（%）     

营业成本 5,069  5,776  6,264  6,745   营业收入增长率 24.99  47.38  18.13  10.90  

营业税金及附加 473  692  817  906   EBIT 增长率 100.38  105.32  27.44  13.53  

销售费用 0  1  1  1   净利润增长率 119.46  95.95  30.06  14.37  

管理费用 492  718  849  941   盈利能力（%）     

研发费用 64  106  126  139   毛利率 43.84  56.58  60.14  61.29  

EBIT 2,927  6,010  7,659  8,695   净利润率 19.55  25.99  28.61  29.51  

财务费用 155  65  -26  -58   总资产收益率 ROA 8.68  13.72  15.11  14.74  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 22.29  25.17  25.94  23.98  

投资收益 79  27  63  87   偿债能力         

营业利润 2,824  5,972  7,748  8,840   流动比率 1.58  3.38  4.19  5.13  

营业外收支 -5  -7  -8  -8   速动比率 0.85  2.29  3.11  4.05  

利润总额 2,819  5,965  7,741  8,832   现金比率 0.68  1.95  2.75  3.68  

所得税 833  1,969  2,554  2,915   资产负债率（%） 47.25  32.19  28.21  24.73  

净利润 1,986  3,997  5,186  5,918   经营效率     

归属于母公司净利润 1,764  3,457  4,496  5,142   应收账款周转天数 23.42  23.00  23.00  23.00  

EBITDA 4,204  7,410  9,164  10,309   存货周转天数 180.42  180.00  180.00  180.00  

      总资产周转率 0.46  0.58  0.57  0.54  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,747  5,927  9,144  13,073   每股收益 0.93  1.82  2.37  2.71  

应收账款及票据 587  850  1,004  1,113   每股净资产 4.17  7.23  9.12  11.29  

预付款项 276  289  313  337   每股经营现金流 1.72  2.74  3.42  3.85  

存货 2,540  2,888  3,132  3,373   每股股利 0.16  0.33  0.47  0.54  

其他流动资产 253  304  331  350   估值分析         

流动资产合计 6,404  10,258  13,924  18,247   PE 32  16  13  11  

长期股权投资 4  4  4  4   PB 7.1  4.1  3.3  2.6  

固定资产 6,400  6,789  7,224  7,653   EV/EBITDA 12.52  7.10  5.74  5.10  

无形资产 6,319  6,469  6,619  6,769   股息收益率（%） 0.54  1.10  1.59  1.82  

非流动资产合计 13,924  14,934  15,842  16,639        

资产合计 20,329  25,192  29,766  34,886        

短期借款 1,108  605  605  605   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 685  802  870  937   净利润 1,986  3,997  5,186  5,918  

其他流动负债 2,258  1,628  1,848  2,012   折旧和摊销 1,277  1,400  1,505  1,614  

流动负债合计 4,051  3,036  3,323  3,554   营运资金变动 -46  -231  -162  -163  

长期借款 600  138  138  138   经营活动现金流 3,268  5,198  6,507  7,324  

其他长期负债 4,955  4,935  4,935  4,935   资本开支 -1,520  -2,417  -2,420  -2,419  

非流动负债合计 5,554  5,073  5,073  5,073   投资 375  0  0  0  

负债合计 9,605  8,109  8,396  8,627   投资活动现金流 -958  -2,390  -2,358  -2,332  

股本 1,664  1,900  1,900  1,900   股权募资 167  2,985  0  0  

少数股东权益 2,806  3,346  4,036  4,811   债务募资 -521  -1,939  0  0  

股东权益合计 10,723  17,083  21,370  26,259   筹资活动现金流 -1,097  371  -933  -1,062  

负债和股东权益合计 20,329  25,192  29,766  34,886   现金净流量 1,242  3,179  3,217  3,930  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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