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赤峰黄金（600988.SH）2024 年三季报点评     

产量环比下滑，扩产项目持续推进 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024 前三季度公司实现营收 62.23 亿，

同比+22.93%，归母净利 11.05 亿元，同比+112.59%，扣非归母净利 10.38 亿

元，同比+84.35%；单季度看，2024 年第三季度公司实现营收 20.27 亿，同比

+19.88%，环比-13.47%，归母净利 3.95 亿元，同比+89.83%，环比-22.61%；

扣非归母净利 3.99 亿元，同比+108.77%，环比-8.13%。业绩略低于预期。 

➢ 三季度产量下滑影响业绩。量：金：公司前三季度矿产金产量 10.7 吨，同

比+5.05%，Q3 单季金产量 3.2 吨，环比下滑 19.37%；铜：前三季度电解铜/铜

精粉产量 4025/1185 吨，同比-18.45%/+88.10%，Q3 单季产量 1351/335 吨，

环比 -4.53%/-40.4%；铅锌钼：前三季度铅精粉 /锌精粉 /钼精粉产量

2626/10178/491 吨，同比 +84.31%/+83.53%/561.4% ， Q3 单季产量

1146/4198/170 吨，环比+19.47%/10.62%/-4.72%。价：金：前三季度金均价

2290 美元/盎司，同比+18.58%；Q3 单季均价 2473 美元/盎司，同比+28.39%，

环比+5.76%。成本：2024 年前三季度公司国内矿山/万象/金星销售成本

339/292/171元/克，同比+12.09%/-0.46%/-2.80%，全维持成本 321/283/231

元/克，同比+15.95%/+5.88%/+3.65%。 

➢ 三季度归母净利润拆解：公司 Q3 归母同比+1.87 亿，系毛利（+4.7 亿）同

比大幅增长，公允价值变动（-0.24 亿）和所得税（-1.77 亿）项目略有拖累；Q3

归母环比-1.15 亿，增利项包括公允价值变动（+1.25 亿）和所得税（+0.6 亿），

减利项主要来源于毛利（-0.84 亿）和其他/投资收益（-2.08 亿）。毛利环比下

降结合历史或因季节性雨季影响海外三季度产量，公允价值变动和投资收益变动

系公司今年套期保值业务产生的损益所致。 

➢ 项目建设稳定推进，勘探整合持续发展。项目进展：吉隆矿业年新增 18 万

吨扩建项目于 6 月建设完成，预期选矿处理能力增长 150%；五龙矿业 3000 吨

/天选厂上半年日均处理矿量已达 2000 吨左右；卡农露天铜矿项目 9 月底确认

最终设计和预算；远西“露天+地下”金矿项目班农、班迈区域已征地完毕、那

卡昌区域征地完成 98%。预计 9 月份班农、班迈区域许可获批之后即可启动采

矿生产工作；瓦萨矿目前井下出矿能力已经提升至 7,000 吨/天。勘探整合方面：

吉隆矿业完成撰山子金矿多采区探矿权合；华泰矿业深部探矿权均已成功办理探

转采，与原采矿权整合；瀚丰矿业申请外围探矿权，为后续资源储备创造条件，

并加速推进东风钼矿探转采工作；锦泰矿业二期探转采申请手续在按计划办理。 

➢ 盈利预测与投资建议：考虑公司黄金业务具有成长性，我们预计 2024-2026

年归母净利润分别为 16.45/20.42/22.81 亿，对应 10 月 30 日收盘价 PE 分别为

20/16/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金价波动风险，项目进度不及预期，境外投资国别风险等  

  

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,221  9,132  10,137  10,987  

增长率（%） 15.2  26.5  11.0  8.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 804  1,645  2,042  2,281  

增长率（%） 78.2  104.6  24.1  11.7  

每股收益（元） 0.48  0.99  1.23  1.37  

PE 41  20  16  15  

PB 5.4  4.3  3.4  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,221  9,132  10,137  10,987   成长能力（%）     

营业成本 4,869  5,106  5,511  5,881   营业收入增长率 15.23  26.46  11.01  8.38  

营业税金及附加 389  475  508  559   EBIT 增长率 55.01  104.10  16.56  10.42  

销售费用 1  1  1  1   净利润增长率 78.21  104.58  24.14  11.71  

管理费用 461  501  575  634   盈利能力（%）     

研发费用 52  69  68  77   毛利率 32.58  45.47  47.11  48.00  

EBIT 1,461  2,981  3,475  3,837   净利润率 11.13  19.05  21.30  21.96  

财务费用 193  86  46  4   总资产收益率 ROA 4.30  8.30  9.23  9.21  

资产减值损失 -4  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.07  21.31  21.10  19.20  

投资收益 14  86  96  104   偿债能力         

营业利润 1,208  2,981  3,523  3,936   流动比率 1.32  1.53  2.00  2.58  

营业外收支 -2  -2  -1  -1   速动比率 0.62  0.84  1.28  1.84  

利润总额 1,206  2,979  3,523  3,935   现金比率 0.45  0.66  1.09  1.63  

所得税 335  924  1,092  1,220   资产负债率（%） 54.36  46.94  41.80  37.40  

净利润 871  2,056  2,431  2,715   经营效率     

归属于母公司净利润 804  1,645  2,042  2,281   应收账款周转天数 25.59  22.00  22.00  22.00  

EBITDA 2,961  4,681  5,290  5,761   存货周转天数 177.97  180.00  180.00  180.00  

      总资产周转率 0.40  0.45  0.46  0.44  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,662  2,405  4,140  6,416   每股收益 0.48  0.99  1.23  1.37  

应收账款及票据 513  527  586  635   每股净资产 3.70  4.64  5.82  7.14  

预付款项 84  91  96  103   每股经营现金流 1.32  2.26  2.48  2.71  

存货 2,407  2,353  2,535  2,700   每股股利 0.05  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 229  241  253  263   估值分析         

流动资产合计 4,895  5,618  7,611  10,117   PE 41  20  16  15  

长期股权投资 373  373  373  373   PB 5.4  4.3  3.4  2.8  

固定资产 5,822  6,321  6,658  6,842   EV/EBITDA 11.25  7.12  6.30  5.78  

无形资产 6,525  6,525  6,525  6,525   股息收益率（%） 0.25  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 13,822  14,206  14,500  14,650        

资产合计 18,718  19,824  22,112  24,767        

短期借款 850  850  850  850   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 552  654  704  750   净利润 871  2,056  2,431  2,715  

其他流动负债 2,320  2,165  2,251  2,326   折旧和摊销 1,500  1,700  1,815  1,924  

流动负债合计 3,722  3,669  3,806  3,926   营运资金变动 -283  -33  -121  -110  

长期借款 1,422  622  422  322   经营活动现金流 2,203  3,758  4,125  4,514  

其他长期负债 5,031  5,015  5,015  5,015   资本开支 -1,722  -2,086  -2,112  -2,076  

非流动负债合计 6,453  5,637  5,437  5,337   投资 -18  0  0  0  

负债合计 10,176  9,306  9,243  9,263   投资活动现金流 -1,771  -1,999  -2,016  -1,972  

股本 1,664  1,664  1,664  1,664   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 2,390  2,801  3,190  3,625   债务募资 137  -816  -200  -100  

股东权益合计 8,542  10,518  12,869  15,504   筹资活动现金流 -228  -1,015  -374  -266  

负债和股东权益合计 18,718  19,824  22,112  24,767   现金净流量 222  743  1,735  2,276  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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