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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 39.80 元

总市值/流通市值 75636/75636 百万元

52周最高价/最低价 51.50/20.10 元

近 3 个月日均成交额 3072.83 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）三季报点评：三季度业绩兑现度高，

四季度有望再次实现量价齐增》 ——2025-10-26

《赤峰黄金（600988.SH）半年报点评：上半年量减价增，下半

年有望迎量价齐增》 ——2025-08-24

《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

公司发布2025年年报：全年实现营收126.39亿元，同比+40.03%；实现归

母净利润30.82亿元，同比+74.70%。公司25Q4实现营收39.94亿元，同比

+42.50%；实现归母净利润10.24亿元，同比+55.40%。

产销量数据方面：2025年黄金产量14.51吨，同比-4.27%，销量14.45吨，

同比-5.06%；电解铜产量约6755吨，同比+9.07%，销量约6870 吨，同比

+9.51%。公司2026年产销量目标是黄金14.7吨，电解铜1.1万吨。

售价和成本方面：2025年黄金售价为784.78元/克，相较于全年沪金均值为

800.46元/克，折扣率仅1.96%，考虑到金星瓦萨有金属流业务，黄金售价

兑现度高。成本方面，黄金单位营业成本为326.26元/克，同比+17.33%，

单位全维持成本为372.63元/克，同比+32.52%，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）吉隆矿业新建6万吨/年(包括阳坡西在

内的一、二采区)地下开采项目于2025年 7月取得采矿许可证，目前正在进

行地下开采扩建项目的初步设计和安全设施设计，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，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基建工程进展顺利。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60万吨

/年采选工程建设项目已获得发改委核准。5）万象矿业卡农铜矿露天采矿工

程已正式启动建设，计划2027年第二季度开始开采原生矿，设计产能130

万吨/年。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。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预计公司 2026-2028 年营收分别为 169.65/201.24/246.19( 原预测

173.97/201.46-)亿元，同比增速分别为34.2%/18.6%/22.3%；归母净利润分

别为 52.69/62.39/76.28(原预测 47.37/55.25/-)亿元，同比增速分别为

70.9%/18.4%/22.3%；摊薄EPS分别为2.77/3.28/4.01，当前股价对应PE为

14.4/12.1/9.9X。考虑到公司有望通过内生增长+外延并购实现黄金产量的

持续快速增长，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。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 9,026 12,639 16,965 20,124 24,619

(+/-%) 25.0% 40.0% 34.2% 18.6% 22.3%

净利润(百万元) 1,764 3,082 5,269 6,239 7,628

(+/-%) 119.5% 74.7% 70.9% 18.4% 22.3%

每股收益（元） 1.06 1.62 2.77 3.28 4.01

EBIT Margin 32.4% 41.2% 53.8% 53.7% 53.6%

净资产收益率（ROE） 22.3% 23.0% 30.8% 29.1% 28.5%

市盈率（PE） 37.5 24.5 14.4 12.1 9.9

EV/EBITDA 18.2 13.2 7.9 6.8 5.7

市净率（PB） 8.36 5.64 4.42 3.52 2.82

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 年年报：全年实现营收 126.39 亿元，同比+40.03%；实现归母净利

润 30.82 亿元，同比+74.70%；实现扣非净利润 30.58 亿元，同比+79.87%；实现

经营活动净现金流 55.56 亿元，同比+69.97%。公司于 25Q4 实现营收 39.94 亿元，

同比+42.50%，环比+18.45%；实现归母净利润 10.24 亿元，同比+55.40%，环比

+7.71%；实现扣非净利润 10.32 亿元，同比+55.93%，环比+12.94%。

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：公司于 2025 年实现黄金产量 14.51 吨，同比-4.27%，实现黄金

销量 14.45 吨，同比-5.06%；其中，25Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现产量 3.34/3.41/3.96/

3.80 吨，分别实现销量 3.33/3.43/3.91/3.78 吨。公司黄金产量每年有明显的季

节性变化，上半年产销量不及预期，下半年产销量环比上半年有明显改善。另外，

公司于 2025 年实现电解铜产量约 6755 吨，同比+9.07%，销量约 6870 吨，同比

+9.51%。公司 2026 年产销量目标是黄金 14.7 吨，电解铜 1.1 万吨。

售价和成本方面：2025 年，公司黄金售价为 784.78 元/克，相较于全年沪金均值

为 800.46 元/克，折扣率仅 1.96%，由于金星瓦萨有金属流业务，即金星瓦萨黄

金产量 10.5%按黄金现货价格的 20%销售，考虑上这个因素之后公司黄金售价兑现

度高。成本方面，公司黄金单位营业成本为 326.26 元/克，同比+17.33%，单位全

维持成本为 372.63 元/克，同比+32.52%，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，影响因素有：1）2025 年金价
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上涨带来主营业务收入的增加，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）

2025 年加纳瓦萨新增采矿作业单元，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，加纳瓦萨的产销量同比下降。

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 年年末，公司资产负债率为 33.91%；在手货币资

金 68.21 亿元，同比+148.26%；在手存货 26.85 亿元，同比+5.71%；公司现金流

充裕；②期间费用方面，公司销售费用约 25.27 万元，同比-27.55%；管理费用约

5.84 亿元，同比+18.67%，主要系集团人工费、专业咨询服务费同比增加；研发

费用约 1.17 亿元，同比+84.30%，主要系吉隆矿业、五龙矿业及万象矿业加大研

发投入；财务费用约 4823 万元，同比-68.96%。③现金分红方面，公司拟向全体

股东每股派发现金红利 0.32 元(含税)，总计约 6.08 亿元，占 2025 年归母净利润

的 19.73%。

公司持续推进矿山重点开发建设项目：1）五龙矿业 3000 吨/日选矿厂配套压滤车

间技改项目提前竣工并投入运行，全系列(2000 吨/日+1000 吨/日)生产线已实现

正式投产。2）吉隆矿业新建 6 万吨/年(包括阳坡西在内的一、二采区)地下开采

项目于 2025 年 7 月取得采矿许可证，目前正在进行地下开采扩建项目的初步设计

和安全设施设计，新建 6 万吨/年地下开采项目(五、六矿段)获核准批复，林草地
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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

扩建项目基建工程进展顺利。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 60 万吨/年采选工程建设项目已

获得发改委核准。5）万象矿业卡农铜矿露天采矿工程已正式启动建设，计划 2027

年第二季度开始开采原生矿，设计产能 130 万吨/年，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 2026-2028 年营收分别为

169.65/201.24/246.19( 原 预 测 173.97/201.46-) 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

34.2%/18.6%/22.3% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 52.69/62.39/76.28( 原 预 测

47.37/55.25/-)亿元，同比增速分别为 70.9%/18.4%/22.3%；摊薄 EPS 分别为

2.77/3.28/4.01，当前股价对应 PE 为 14.4/12.1/9.9X。考虑到公司有望通过内

生增长+外延并购实现黄金产量的持续快速增长，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2747 6821 10786 15517 21401 营业收入 9026 12639 16965 20124 24619

应收款项 683 535 718 852 1042 营业成本 5069 6008 6052 7211 8844

存货净额 2540 2685 2755 3336 4176 营业税金及附加 473 727 984 1167 1428

其他流动资产 423 190 256 303 371 销售费用 0 0 2 2 2

流动资产合计 6404 10251 14534 20028 27009 管理费用 492 584 1203 1329 1509

固定资产 7077 7852 8668 9407 10067 研发费用 64 117 119 141 172

无形资产及其他 6319 6294 5770 5245 4721 财务费用 155 48 51 60 74

投资性房地产 524 575 575 575 575 投资收益 79 (80) 0 0 0

长期股权投资 4 9 9 9 9 资产减值及公允价值变动 21 (337) 60 60 60

资产总计 20329 24981 29556 35263 42380 其他收入 (6) (447) 405 405 405

短期借款及交易性金融负债 1507 895 1000 1000 1000 营业利润 2824 4963 9020 10678 13053

应付款项 685 854 876 1061 1328 营业外净收支 (5) (37) (10) (10) (10)

其他流动负债 1860 1975 2134 2578 3220 利润总额 2819 4926 9010 10668 13043

流动负债合计 4051 3724 4010 4640 5548 所得税费用 833 1478 2883 3414 4174

长期借款及应付债券 600 70 70 70 70 少数股东损益 222 365 858 1016 1242

其他长期负债 4955 4677 4677 4677 4677 归属于母公司净利润 1764 3082 5269 6239 7628

长期负债合计 5554 4747 4747 4747 4747 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 9605 8470 8756 9386 10294 净利润 1764 3082 5269 6239 7628

少数股东权益 2806 3095 3696 4407 5276 资产减值准备 5 225 35 26 22

股东权益 7917 13415 17103 21470 26810 折旧摊销 1239 1186 1613 1701 1782

负债和股东权益总计 20329 24981 29556 35263 42380 公允价值变动损失 26 (112) 60 60 60

财务费用 170 132 51 60 74

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (520) 411 (102) (107) (167)

每股收益 1.06 1.62 2.77 3.28 4.01 其它 754 764 565 685 848

每股红利 0.16 0.21 0.83 0.98 1.20 经营活动现金流 3268 5556 7441 8603 10172

每股净资产 4.76 7.06 9.00 11.30 14.11 资本开支 (1520) (2327) (2000) (2000) (2000)

ROIC 18% 25% 42% 60% 71% 其它投资现金流 561 17 0 0 0

ROE 22% 23% 31% 29% 28% 投资活动现金流 (958) (2310) (2000) (2000) (2000)

毛利率 44% 52% 64% 64% 64% 权益性融资 30 2921 0 0 0

EBIT Margin 32% 41% 54% 54% 54% 负债净变化 (822) (530) 0 0 0

EBITDA Margin 46% 51% 63% 62% 61% 支付股利、利息 (266) (396) (1581) (1872) (2288)

收入增长 25% 40% 34% 19% 22% 其它融资现金流 (38) (1023) 105 0 0

净利润增长率 119% 75% 71% 18% 22% 融资活动现金流 (1097) 972 (1475) (1872) (2288)

资产负债率 61% 46% 42% 39% 37% 现金净变动 1242 4186 3965 4731 5884

股息率 0.4% 0.5% 2.1% 2.5% 3.0% 货币资金的期初余额 1275 2517 6821 10786 15517

P/E 37.5 24.5 14.4 12.1 9.9 货币资金的期末余额 2517 6703 10786 15517 21401

P/B 8.4 5.6 4.4 3.5 2.8 企业自由现金流 1657 3668 5720 6936 8582

EV/EBITDA 18.2 13.2 7.9 6.8 5.7 权益自由现金流 1137 2549 5830 6967 8650

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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