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[Table_Main] 
高成长的优质黄金矿企 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,783 6,981 8,821 10,399 

同比 -17% 85% 26% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 583 701 1,383 1,965 

同比 -26% 20% 97% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.42 0.83 1.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 52.50 43.64 22.12 15.57 
      

投资要点 

◼ 高成长黄金巨头，剥离非矿业务再出发。公司位于内蒙古自治区，并在
海外布局，为高速成长的民营黄金巨头。2020 年公司完成对非矿子公
司的剥离，聚焦黄金主业。2022H1 公司实现黄金业务毛利占比 82%。 

◼ 加息顶点在望，金价或开启新一轮牛市。黄金作为贵金属，兼具商品和
金融属性。复盘历史价格来看，金价与实际利率走势总是呈负相关的关
系，数次加息的顶点往往也是黄金牛市的起点。11 月美国 CPI 增速低
于市场预期；尽管联储官员发言鹰派，表明美联储加息预期仍强，但目
前利率水平离 2023年的联储官员预测中值 5.1%不远，加息顶点在望；
且美国长短债利率倒挂加剧，海外衰退预期加剧，加息边际有望放缓。
叠加地缘政治因素，我们认为黄金价格有望开启新一轮的牛市。 

◼ 黄金业务：从聚焦主业到迈向全球。2021 年，公司境内黄金矿业子公
司吉隆矿业、华泰矿业、五龙矿业共拥有 8宗采矿权和 14 宗探矿权，
保有黄金资源量约 52.57 吨。公司所属矿山的矿石品位高，为境内少
有，单位成本较低，且仍有进一步获取资源的潜力。此外，公司境外子
公司万象矿业所辖 Sepon 铜金矿是老挝最大的有色金属矿山，拥有 1
宗采矿权和 1 宗探矿权，保有黄金资源量约 158 吨；2022年 1月，公
司收购金星资源 62%股权完成交割，由此控制的瓦萨金矿保有金资源量
约 365吨。我们预计公司 2022-2024年实现黄金整体产量 14.8吨、17.2
吨、21.2吨，增速分别为 85%/16%/23%。 

◼ 携手厦门钨业，打造第二增长极。公司子公司万象矿业于南部矿区勘探
出不菲的中重稀土资源；目前稀土需求居高不下，公司与厦门钨业合作
有望打造业绩第二增长极。 

◼ 管理层经验丰富，激励到位注入活力。董事长王建华拥有丰富海外并购
经验，曾任山东黄金董事长、紫金矿业总裁。此外公司通过股权激励绑
定核心管理层及技术团队，考核标准为黄金产量，有望为公司注入活力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024年收入为 70/88/104亿
元，同比增速为 85%/26%/18%；归母净利润分别为 7/14/20 亿元，同比
增速分别为 20%/97%/42%。对应 PE分别为 44/22/16x。此处我们选取山
东黄金、湖南黄金为可比公司，得出 2023-2024年 PE均值为 27/20x；
公司估值低于可比公司均值。考虑黄金价格持续上行，公司黄金业务高
速成长且估值较低，故首次覆盖给予公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目进展不及预期；金价波动超预期；政策风险。 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.38 

一年最低/最高价 13.50/23.30 

市净率(倍) 5.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,582.69 

总市值(百万元) 30,582.69 
 

基础数据 

           

 
每股净资产(元,LF) 3.30 

资产负债率(%,LF) 48.58 

总股本(百万股) 1,663.91 

流通 A 股(百万股) 1,663.91  

[Table_Report] 相关研究 
 

 

特此致谢东吴证券研究所对本

报告专业研究和分析的支持，尤

其感谢杨件和王钦扬的指导。 
 

[Table_Author] 2023 年 1 月 11 日 
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1.   高成长的黄金巨头，剥离非矿业务再出发 

赤峰吉隆黄金矿业股份有限公司（简称“赤峰黄金”）主营业务为黄金、有色金属

采选业务，主要产品为黄金、白银、铜、铋、钯等多种贵金属和有色金属，是全国重点

黄金企业集团之一。截至 2021 年上半年境内下属黄金矿山企业共有 8 宗采矿权和 16 宗

探矿权，已提交国土资源管理部门评审备案的黄金资源储量约 52.43 吨。公司专注黄金

主业，2020 年完成对非矿子公司雄风环保的剥离，2022 年完成金星资源收购并获得加

纳Wassa金矿的控制权。公司通过海外黄金资源收并购实现黄金产量逐年稳步增加，2021

年黄金产量为 8.10 吨，同比增长 76.4%，2017-2021 年 CAGR 达 40.9%，实现黄金产量

约翻 4 番。22H1 公司实现营收/归母净利 30.46 亿元/4.11 亿元，同比增长 82.1%/2.5%。 

2.   黄金行业：加息望迎顶点，金价或开启新一轮牛市 

黄金作为贵金属兼具商品属性、金融属性和货币属性，金价影响因素包含通胀率、

名义利率、汇率、避险需求、各国央行储备需求、黄金首饰需求等。从商品角度出发，

全球黄金供应量自 2018 年开始下行，主要原因为矿产金产量下行。需求方面，金饰需

求大幅下降，ETF 及类似产品需求大幅上升。黄金与实际利率负相关，当实际利率下降

甚至为负利率时，黄金以其稀缺性和“零利率”吸引市场热情从而价格走高。2022 年

11 月美国通胀低于预期，加之美债长短利差持续倒挂，经济衰退担忧加剧，加息顶点在

望，我们认为黄金价格有望开启新一轮的牛市。 

3.   黄金业务：从聚焦主业到迈向全球 

公司贯彻执行“以金为主”战略方针，自 2019 年起先后收购 LXML(老挝)、入股金

星资源，发展动能由资源综合回收板块成功切换至采矿板块，切实聚焦矿产主业。截至

2022H1，公司有色金属采选板块营收比重上升至 94.82%，资源综合回收利用板块营收

比重回落至 5.12%。1）开发境内金矿潜力：截至 2022H1，赤峰黄金境内黄金矿业子公

司吉隆矿业、华泰矿业、五龙矿业共拥有 8 宗采矿权和 14 宗探矿权，截至 2021 年末集

团境内黄金矿业子公司保有黄金资源量约 52.57 吨；公司所属矿山的矿石品位高，较同

类矿企生产单位成本较低，毛利率较高。同时，公司黄金矿山分布于全国重点成矿带，

有进一步获取资源的潜力。依托境内矿山的资源基础，赤峰黄金各矿山子公司加大对采

矿系统、运输系统、选冶系统的技改投入，有效提升生产规模，降低生产成本。2）迈

向海外，扩产+降本同时进行：公司境外子公司万象矿业所辖 Sepon 铜金矿是老挝最大

的矿山，拥有 1 宗采矿权和 1 宗探矿权，享有包括 Sepon 矿区在内的合计 1247 平方公

里范围内的矿产资源勘探及开采的独占权利。截至 2019 年底，Sepon 矿山拥有金资源量

估算结果为 330 万盎司(1 金衡盎司=31.1034768 克)，矿石量 2500 万吨，平均品位 4.1

克/吨。2020 年，万象矿业重启金矿生产，氧化矿和原生矿处理系统分别于 2020 年 5 月

中旬和 8 月末投产运行，年处理矿石能力可达 300 万吨。此外，公司 2022 年完成金星
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资源收购并获得加纳 Wassa 金矿控制权。截至 2020 年 12 月 31 日，该矿山共有资源量

364.8 吨，平均品位 3.53 克/吨，其中探明+控制的资源量为 110 吨。矿山经产能提升改

造后，黄金产量将有显著提升。3）黄金产量高增可期：公司手握高品位矿山，境外矿

山大力增产，我们预计公司 2022-2024 年实现黄金整体产量 14.8 吨、17.2 吨、21.2 吨，

增速分别为 85%/16%/23%。 

4.   携手厦门钨业合作开发稀土资源，打造第二增长极 

公司联合厦门钨业合作开发老挝 Sepon 矿区内稀土资源，稀土勘探结果喜人，前景

广阔。根据公司公告，Sepon 矿区南部花岗岩分布面积约 50 km²，公司于 2021 年 12 月

起对探矿权内南部西区的 10km²范围内进行勘探普查工作，经普查查明矿体 2 个，经估

算共获得全相稀土氧化物（TREO）内蕴经济资源量（332+333）32,047.52 吨，估算面

积 9.1km²，矿体平均铅直厚度 4.83m，平均品位 0.045％。在矿区南部西区钻探工程控

制范围约 10 km²，实际花岗岩出露面积超 50 km²，因此在矿区内具有较大探矿增储的潜

力；另外，矿区外围空白区域约有 330 km²花岗岩出露，仍存在前景广阔的找矿区域。

同时，由于矿区水文地质条件简单，工程地质条件简单，地质环境质量良好，为开发创

造了良好的内外部条件。公司采用原地浸取工艺提取稀土，具有生产工艺流程简单，成

本低、产量高、矿产资源利用率高等优点。公司与厦门钨业的合作实现了对公司重稀土

领域技术空白的填充，将赤峰黄金丰富的矿藏资源和国际化的运营管理经验与厦门钨业

在稀土矿山开发、冶炼、分离、稀土相关研究等领域的深加工技术和完整产业链实现融

合，有效实现了优势互补，将进一步完善公司的产业布局，为公司带来新的利润空间。

稀土产业是中国少有的具有绝对垄断优势和绝对领先优势的行业，目前整体处于供不应

求。同时，稀土作为新能源领域主要原料，在新能源汽车渗透率增长和风电不断扩张的

背景下需求量也将进一步上涨。由于旺季即将来临，各品种稀土价格均出现阶段性触底

后回升的情况，氧化镨钕、氧化镝和氧化铽价格自 2022 年 9 月上涨幅度分别为 18%、

12%和 7%。 

5.   盈利预测、估值与投资建议 

考虑公司产能稳步放量，叠加海外地缘政治、美国经济衰退预期等多重因素助推金

价继续上涨，我们预计公司 2022-2024 年收入为 70/88/104 亿元，同比增速为

85%/26%/18%；归母净利润为 7/14/20 亿元，同比增速分别为 20%/97%/42%。对应 PE

分别为 44/22/16x。我们选取山东黄金、湖南黄金为可比公司，得出 2023-2024 年 PE 均

值为 27/20x；公司估值低于可比公司均值。考虑加息边际放缓有望推动黄金价格持续上

行，公司黄金业务高速成长且估值较低，故首次覆盖给予公司“买入”评级。 

6.   风险提示 

产能建设不及预期风险、黄金价格超预期波动风险、境外国家经济政策变动风险。 
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赤峰黄金三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,758 5,409 7,969 11,255  营业总收入 3,783 6,981 8,821 10,399 

货币资金及交易性金融资产 1,842 2,997 4,921 7,686  营业成本(含金融类) 2,524 4,123 5,093 5,849 

经营性应收款项 75 130 148 179  税金及附加 158 349 459 572 

存货 1,412 1,502 1,871 2,202  销售费用 1 17 17 19 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 235 894 706 364 

其他流动资产 428 779 1,029 1,188  研发费用 25 75 90 102 

非流动资产 4,295 4,344 4,536 4,770  财务费用 -87 -70 -100 -146 

长期股权投资 2 3 4 5  加:其他收益 2 6 10 10 

固定资产及使用权资产 2,444 2,264 2,105 1,974  投资净收益 14 7 45 37 

在建工程 436 497 592 691  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 1,181 1,342 1,582 1,826  减值损失 -194 -300 -395 -495 

商誉 42 42 42 42  资产处置收益 0 -6 0 -4 

长期待摊费用 3 13 28 48  营业利润 747 1,300 2,217 3,187 

其他非流动资产 189 183 183 183  营业外净收支  24 -40 3 3 

资产总计 8,054 9,753 12,505 16,025  利润总额 771 1,260 2,220 3,190 

流动负债 1,342 1,497 1,895 2,232  减:所得税 157 416 666 957 

短期借款及一年内到期的非流动负债 214 214 214 214  净利润 614 844 1,554 2,233 

经营性应付款项 440 534 692 820  减:少数股东损益 31 144 171 269 

合同负债 5 9 9 11  归属母公司净利润 583 701 1,383 1,965 

其他流动负债 683 741 981 1,187       
非流动负债 1,711 2,411 3,211 4,161  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.42 0.83 1.18 
长期借款 0 500 1,200 2,100       
应付债券 0 0 0 0  EBIT 647 1,523 2,457 3,494 
租赁负债 3 203 303 353  EBITDA 1,427 1,825 2,777 3,859 
其他非流动负债 1,708 1,708 1,708 1,708       

负债合计 3,053 3,908 5,106 6,393  毛利率(%) 33.26 40.94 42.26 43.75 
归属母公司股东权益 4,620 5,321 6,704 8,668  归母净利率(%) 15.40 10.04 15.67 18.89 
少数股东权益 381 524 695 964       

所有者权益合计 5,001 5,845 7,399 9,632  收入增长率(%) -17.01 84.57 26.35 17.90 
负债和股东权益 8,054 9,753 12,505 16,025  归母净利润增长率(%) -25.69 20.28 97.30 42.09 

           

           
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 755 952 1,522 2,344  每股净资产(元) 2.78 3.20 4.03 5.21 

投资活动现金流 -278 -371 -467 -570  最新发行在外股份（百万股） 1,664 1,664 1,664 1,664 

筹资活动现金流 56 590 864 981  ROIC(%) 10.20 17.04 21.66 22.84 

现金净增加额 531 1,170 1,919 2,754  ROE-摊薄(%) 12.61 13.17 20.62 22.66 

折旧和摊销 779 301 321 365  资产负债率(%) 37.90 40.07 40.83 39.89 

资本开支 -1,340 -387 -491 -576  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.50 43.64 22.12 15.57 

营运资本变动 -875 -347 -627 -733  P/B（现价） 6.62 5.75 4.56 3.53 

数据来源:Wind,东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券（香港）预测。 
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