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产量下滑与成本上升影响业绩进一步释放 

——2026 年一季报点评 2026 年 4 月 26 日 
 

 事件：公司发布 2026 年 一季 报，公 司 2026Q1 实现 营业 收 入 35.54 亿 元，同

比增 长 47.65%；实现 归属 母公 司 股东 净利 润 9.88 亿 元 ，同比 增长 104.43%，

环比 减少 3.53%；实 现 扣非 后归 属于 母 公司 股东 净 利润 9.84 亿元 ，同 比增 长

101.57%， 环比 减少 4.66%。  

 部分主力矿山技改、检修影响一季度矿产金产量 ：2026 年一 季报 公司 生 产

矿产 金 2.98 吨 ，同 比 减少 0.36 吨， 环比 减少 0.82 吨 ；销 售矿 产金 2.98 吨，

同比 减少 0.35 吨 ，环 比减 少 0.8 吨 。除去 一季 度 的季 节性 因素 外 ，2026Q1 公

司部 分矿 山技 改、大规 模 检修 等 ，如吉 隆矿 业提 升 机单 绳改 多绳，五 龙矿 业多

条盲 竖井 改造 均 导致 出矿 受 限，老挝 塞班 金 铜矿 选厂 一年 一 次的 例行 大规 模 检

修加 之其 中一 台 高温 氧化 釜 进行 计划 内停 机 检修 ，影 响了 报 告期 内公 司矿 产 金

产量 的同 比下 降 。2026 年一 季 度公 司电 解 铜、 铜精 粉、 铅 精粉 、锌 精粉 、 钼

精粉 产量 2545.70、569.26、233.84、4736.47、30.21 吨，分 别同 比+101.55%、

-6.21%、-67.62%、+12.15%、-82.63%；电 解铜 、铜精 粉 、铅 精粉 、锌精 粉 、

钼精 粉销 量 2510.64、635.28、283.43、4801.13、44.51 吨，分别 同比 +80.67%、

+0.08%、-41.10%、+39.03%、-45.57%。此外 ，公司 2026Q1 生 产稀 土产 品

63.60 吨， 销 售稀 土产 品 209.15 吨。  

 金价、成本上行，矿产金单位盈利增强 ：2026Q1 公司 矿产 金单 位成 本 408.4

元/克， 同比 上升 15.01%， 环比 上升 26.85%。 公司 报告 期 内矿 产金 成本 上 升

较多 ， 主要 因 ：1） 税 费提 高 ，金 价 上涨 带 动主 营 业务 收入 增加 ， 导致 资 源税

同比 相应 增长 ，以 及加 纳可 持 续发 展税 税率 自 2025 年 4 月 由 1%升 至 3%，叠

加税 基 扩大 ， 导致 可持 续 发展 税 同比 增 加； 2） 本 期公 司矿 产金 产 金量 同 比下

降，固定 成 本分 摊增 加，导 致单 位成 本 上升 。2026Q1 年 伦 敦现 货黄 金均 价 同

比上涨 70.40%至 4872.89 美 元/盎司 ，2026Q1 国 内黄 金 现货 均价 同比 上 涨

62.20%至 1088.08 元 /克 ，这 使 公司 2026 年一 季度 矿产 金 的销 售单 价同 比 大

幅增 长 61.19%至 1061.32 元/克。金价 上涨 带 动下 ，公 司 2026Q1 矿 产 金单 位

毛利 达到 652.92 元 /克 ，同 比上 升 115.24%， 环比 上升 5.54%。  

 紫金矿业入主，公司运营有望改善，海外资源 或将突破：2026 年 3 月 22

日，公司 控股 股 东、实际 控制 人 李金 阳女 士 及其 一致 行动 人 浙江 瀚丰 创业 投 资

与 紫 金 黄 金 集 团 签 署 了 《 关 于 赤 峰 吉 隆 黄 金 矿 业 股 份 有 限 公 司 的 股 份 转 让 协

议》，李 金阳 女士 及 其一 致行 动人 拟 将所 持合 计 241,925,746 股无 限售 流 通股

全部 转让 予紫 金 黄金 ；2026 年 3 月 22 日 ，经公 司第 九届 董 事会 第六 次会 议 批

准 ， 公 司 与 紫 金 黄 金 签 署 了 《 战 略 投 资 协 议 》 ， 公 司 拟 向 紫 金 黄 金 发 行

310,902,731 股 H 股 普通 股 ，发 行价 格为 30.19 港 元/股 ，募集 资金 总额 约 9.4

亿港 元 。 以上 交 易完 成 后 ，紫 金 黄 金将 持 有公 司 552,828,477 股 ，占 总 股本

25%， 加上 其关 联 方原 有持 股， 紫 金矿 业方 合 计持 股比 例 达 25.85%， 成为 公

司控 股股 东。 公 司向 紫金 黄金 H 股 发 行募 集资 金净 额 50%（约 47.2 亿港 元）

将用 于现 有海 外 矿山 扩建 与 勘探 ，包 括老 挝 塞班 金铜 矿和 加 纳瓦 萨金 矿的 选 厂

扩建 、深 部勘 探 、道 路建 设 及尾 矿设 施升 级 ； 20%（约 18.9 亿港元 ） 将用 于
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市场数据 2026-04-24 

股票代码 600988 

A 股收盘价(元) 40.69 

上证指数 4,079.90 

总股本（万股） 190,041 

实际流通 A 股(万股) 166,391 

流通 A 股市值(亿元) 677 
 

相对沪深 300 表现图 2026-04-24 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

相关研究 

1.【银河有色】公司点评_赤峰黄金：受益于金价强

势上涨，公司业绩高增 
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收购 优质 海外 矿 业资 产 ； 30%（ 约 28.3 亿 港元 ）用 于一 般 企业 用途 ，包 括 偿

还借 款和 补充 流 动资 金。  

 投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2026-2028 年 归 属 于 母 公 司 股 东 净 利 润

49.68/56.65/67.92 亿 元，EPS 分别 为 2.61/2.98/3.57 元 ，对应 2026-2028 年

PE 为 15.57/13.65/11.38 倍 ，维 持 “推 荐” 评级 。  

 风险提示：1）黄金大 幅 下跌 的风 险；2）公司 矿产 金产 量 不 及预 期 的 风险 ；3）

美联 储加 息的 风 险；4）美 元强 于预 期 的风 险 ；5）公 司矿 产 金成 本大 幅上 升 的

风险 。  

 

主要 财务 指标 预 测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12638.51 17308.82 19776.92 23226.03 

收入增长率% 40.03 36.95 14.26 17.44 

归母净利润(百万元) 3082.37 4967.65 5665.45 6792.22 

利润增长率% 74.70 61.16 14.05 19.89 

毛利率% 52.46 60.34 59.72 59.85 

摊薄 EPS(元) 1.62 2.61 2.98 3.57 

PE 25.09 15.57 13.65 11.38 

PB 5.76 4.39 3.46 2.75 

PS 6.12 4.47 3.91 3.33 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表（百万元） 

 
资料来源：公司数据，中国银河证券研究院

报表预测
利润表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        营业收入 7220.95 9025.82 12638.51 17308.82 19776.92 23226.03

  减: 营业成本 4868.62 5068.77 6008.41 6865.25 7965.79 9325.19

        营业税金及附加 389.02 473.04 726.88 1038.53 1186.62 1393.56

        营业费用 0.69 0.35 0.25 0.35 0.40 0.46

        管理费用 461.37 492.29 584.21 950.03 1085.49 1274.80

    研发费用 51.75 63.62 117.24 160.57 183.46 215.46

        财务费用 193.14 155.36 48.23 70.00 50.00 30.00

        减值损失 -5.96 -3.23 -226.72 -200.00 -150.00 -5.00

  加: 投资收益 13.50 78.89 -79.79 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -71.34 -26.35 112.24 40.00 40.00 40.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1192.57 2821.71 4959.01 8264.11 9345.16 11026.55

  加: 其他非经营损益 13.69 -2.31 -33.14 -30.00 -30.00 -30.00

        利润总额 1206.26 2819.40 4925.87 8234.11 9315.16 10996.55

  减: 所得税 335.21 833.44 1478.48 2478.17 2828.80 3394.98

        净利润 871.05 1985.96 3447.39 5755.93 6486.36 7601.57

  减: 少数股东损益 67.11 221.62 365.02 588.28 670.91 804.35

        归属母公司股东净利润 803.93 1764.34 3082.37 4967.65 5665.45 6792.22

资产负债表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        货币资金 1662.28 2747.44 6820.72 8101.91 9661.19 10668.67

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 692.70 959.84 661.34 1764.60 1013.84 2247.55

        其他应收款（合计） 95.54 96.19 68.39 0.00 0.00 0.00

        存货 2406.91 2540.32 2685.28 3672.70 3704.50 4931.65

        其他流动资产 1.03 1.41 0.64 63.98 63.98 63.98

        长期股权投资 373.48 3.96 8.77 8.77 8.77 8.77

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 6414.23 7077.38 7852.23 9253.18 14473.35 18300.07

        无形资产和开发支出 6567.33 6360.96 6309.87 5326.49 4343.11 3359.73

        其他非流动资产 840.86 486.04 568.11 11383.74 15570.14 17186.32

        资产总计 18717.79 20328.57 24980.77 28751.62 33810.12 40121.81

        短期借款 850.01 1108.20 707.60 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 1589.58 1836.66 2828.43 3032.80 3146.64 3430.80

        长期借款 1421.97 599.50 69.62 -430.38 -930.38 -1430.38

        其他负债 7164.03 7169.29 5572.08 4864.48 4864.48 4864.48

        负债合计 10175.58 9605.45 8470.13 7466.90 7080.74 6864.90

        股本 1663.91 1663.91 1900.41 1900.41 1900.41 1900.41

        资本公积 406.72 406.72 3043.32 3043.32 3043.32 3043.32

        留存收益 4081.36 5846.18 8471.46 12657.25 17431.01 23154.19

        归属母公司股东权益 6151.99 7916.81 13415.19 17600.98 22374.73 28097.91

        少数股东权益 2390.22 2806.30 3095.46 3683.74 4354.65 5159.00

        股东权益合计 8542.21 10723.12 16510.64 21284.71 26729.38 33256.91

        负债和股东权益合计 18717.79 20328.57 24980.77 28751.62 33810.12 40121.81

现金流量表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        经营性现金净流量 2203.08 3268.48 5555.59 6321.36 9981.67 8587.22

        投资性现金净流量 -1771.12 -958.41 -2310.40 -2980.70 -6980.70 -5980.70

        筹资性现金净流量 -228.12 -1097.46 972.34 -2059.47 -1441.69 -1599.04

        现金流量净额 222.09 1242.26 4185.81 1281.19 1559.28 1007.48
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分析师承诺及简介  

本人承 诺以 勤勉 的执 业态 度，独 立、客观 地出 具本报 告，本报 告清晰 准确 地反 映本 人的 研究 观点。本人 薪酬 的任 何部 分过 去 不

曾与、 现在 不与 、未 来也 将不 会与 本报 告的 具体 推荐 或观 点直 接或间 接相 关。  

华立， 银河 证券 有色 金属 行业 分析 师 。  

 

免责声明 

本报告 由中 国银 河证 券股 份有 限公 司（ 以下 简称 银河 证券 ）向 其客户 提供 。银 河证 券无 需因 接收 人收 到本 报告 而视 其为 客户 。

若您并 非银 河证 券客 户中 的专 业投 资者，为保 证服 务质 量、控 制投资 风险 、应 首先 联系银 河证 券机 构销 售部 门或 客户 经理，完成 投

资者适 当性 匹配 ，并 充分 了解 该项 服务 的性 质、 特点 、使 用的 注意事 项以 及若 不当 使用 可能 带来 的风 险或 损失 。  

本报告 所载 的全 部内 容只 提供 给客 户做 参考 之用 ，并不 构成 对 客户的 投资 咨询 建议 ，并非 作为 买卖 、认购 证券 或其 它金 融工 具

的邀请 或保 证 。客 户不 应单 纯依 靠本 报告 而取 代自 我独 立判 断 。投 资者 应自 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。银河 证券 认为 本报 告资 料来 源是 可靠 的，所载 内容 及观 点 客观公

正，但不 担保 其准 确性 或完 整性 。本报 告所 载内 容反 映的 是银 河证券 在最 初发 表本 报告 日期 当日 的判 断 ，银 河证 券可 发出 其 它与本

报告所 载内 容不 一致 或有 不同 结论 的报 告 ，但 银河证 券没 有义 务和责 任去 及时 更新 本报 告涉 及的 内容 并通 知客 户。银河 证券 不对 因

客户使 用本 报告 而导 致的 损失 负任 何责 任。  

本 报 告 可 能 附 带 其它 网 站 的 地 址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉及 的 银 河 证 券 网 站 以外 的 地 址 或 超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其内 容 负

责。链 接网 站的 内容 不构 成本 报告 的任 何部 分， 客户 需自 行承 担浏览 这些 网站 的费 用或 风险 。  

银河证 券在 法律 允许 的情 况下 可参 与 、投 资或 持有本 报告 涉及 的证券 或进 行证 券交 易 ，或 向本 报告 涉及 的公 司提供 或争 取提 供

包括投 资银 行业 务在 内的 服务 或业 务支 持 。银 河证券 可能 与本 报告涉 及的 公司 之间 存在 业务 关系 ，并无 需事 先或在 获得 业务 关系 后

通知客 户。  

银河证 券已 具备 中国 证监 会批 复的 证券 投资 咨询 业务 资格 。除 非另有 说明 ，所有 本报 告的 版权 属于 银河 证券 。未经 银河 证券 书

面授权 许可 ，任 何机 构或个 人不 得以 任何 形式 转发、转载 、翻 版或传 播本 报告 。特 提醒客 户及 公众 投资 者慎 重使 用公 众媒 体 刊载的

证券研 究报 告。  

   本报告版 权归 银河 证券 所有 并保 留最 终解 释权 。  

评级标准 

评 级 标准  评 级 说 明 

评级标 准为 报告 发布 日后 的 6 到 12 个 月行 业指

数（或 公司 股价） 相对 市场 表现 ，其 中： A 股市

场以沪 深 300 指 数为 基准 ，新 三板 市场 以三 板成

指（针 对协 议转 让标 的）或三 板做 市指 数（ 针对

做市转 让标 的）为基 准，北 交所 市场 以北 证 50 指

数为基 准， 香港 市场 以恒 生指 数为 基准 。  

行业评 级  

推荐：  相对基 准指 数涨 幅 10%以 上  

中性：  相对基 准指 数涨 幅在 -5%～10%之 间  

回避：  相对基 准指 数跌 幅 5%以 上  

公司评 级  

推荐：  相对基 准指 数涨 幅 20%以 上  

谨慎推 荐：  相对基 准指 数涨 幅 在 5%～20%之 间  

中性：  相对基 准指 数涨 幅在 -5%～5%之 间  

回避：  相对基 准指 数跌 幅 5%以 上  
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