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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 18.05 

一年内最高/最低价（元） 23.30/13.50 

市盈率（当前） 70.21 

市净率（当前） 5.47 

总股本（亿股） 16.64 

总市值（亿元） 300.34 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 
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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 收购新恒河矿业 51%股权，黄金资源量进一步提升。12 月 31 日公司公

告，拟以现金方式收购新恒河矿业合计 51%股权，交易对价为人民币

6,120 万元。交易完成后公司将成为新恒河矿业的控股股东。新恒河矿

业持有洱源锦泰矿业 90%股权，锦泰矿业拥有洱源县溪灯坪金矿一宗采

矿权和一宗探矿权。锦泰矿业采矿权、探矿权内已探明资源矿石量（探

明+控制+推断）1,028.5 万吨，平均品位 1.32g/t，金金属量 13,558Kg。

目前矿山处于建设状态，拟开展 14 万 t/a 采选建设工程，同时正在办

理探矿权转采矿权手续，探矿权转采矿权后，预计选矿处理规模将达到

100 万吨/年以上，产能和黄金产量大幅提高。 

⚫ 收购与探矿增储双驱动，黄金业务具备高成长性。公司坚持“以金为主”

的发展战略，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；境外子公

司万象矿业 Sepon 金铜矿拥有 1 宗采矿权和 1 宗探矿权，保有黄金资源

量约 158 吨；境外子公司金星资源的瓦萨金矿拥有 3 宗采矿权和 4 宗探

矿权，保有金资源量约 364.8 吨，其中探明+控制的约 110 吨。国内外黄

金矿山均具备良好的增储前景，且通过收购与选矿厂扩建等方式，未来

三年公司黄金产量将大幅提升，打造公司高成长性。另外，公司采取扩

大生产规模及提高回收率等措施，生产成本未来有望大幅下降。 

⚫ 美国货币政策拐点将至，黄金有望迎来趋势性上涨。美国通胀下行趋势

确定，加息对经济影响存在滞后性，经济衰退信号初现，明年美联储大

概率将放缓加息步伐并有望转向降息。美债收益率下行速度将快于通胀

预期回落速度，美国国债实际收益率有望筑顶回落，贵金属有望迎来趋

势性上涨。 

⚫ 携手厦门钨业，稀土业务有望打造利润新增长点。子公司万象矿业Sepon

矿区富含离子吸附型稀土资源，且找矿前景可观。公司拟与厦门钨业共

同开发老挝稀土资源，稀土业务有望打造公司第二增长点。 

⚫ 投资建议：公司通过内部探矿增储及外延并购，黄金资源量及产量未来

具备大幅提升的空间。美联储货币政策拐点将至，黄金价格有望迎来趋

势 性 上 涨 。 公 司 营 业 收 入 有 望 在 2022/23/24 年 分 别 达 到

66.79/87.50/101.14 亿元，归母净利润分别达到 7.19/15.85/21.29 亿元，

对应 EPS 分别为 0.41/0.90/1.22。首次覆盖给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：金价大幅下跌；项目建设不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 37.83 66.79 87.50 101.14 

营收增速（%） -17.01% 76.56% 31.01% 15.59% 

净利润（亿元） 6.14 7.19 15.85 21.29 

净利润增速（%） -25.69% 17.22% 120.48% 34.34% 

EPS(元/股) 0.35 0.41 0.90 1.22 

PE 51.57 43.98 19.95 14.85 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
拟收购新恒河矿业 黄金业务具备高成长性 
 

[Table_ReportDate] 赤峰黄金(600988)公司简评报告 | 2023.01.03 
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财务报表和主要财务比率 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,758.17 6,946.71  9,085.61  12,057.13  
 
经营活动现金流 755.15 194.64 3073.70 2228.71 

现金 1,824.75  3,539.23  6,287.93  8,164.36  
 

净利润 614.04 682.90 1505.67 2022.76 

应收账款 25.26  168.81  85.45  208.46  
 

折旧摊销 777.03 858.96 870.33 697.14 

其它应收款 382.68  372.69  372.69  372.69  
 

财务费用 13.37 112.87 175.00 202.28 

预付账款 50.04  168.68  92.45  191.44  
 

投资损失 -14.15 0.00 0.00 0.00 

存货 1,412.09  2,649.97  2,199.76  3,072.85  
 

营运资金变动 -806.99 -1262.89 443.45 -799.93 

其他 45.67  40.85  40.85  40.85  
 

其它 171.85 -197.20 79.25 106.46 

非流动资产 4,295.44  3,654.96  2,934.15  2,387.02  
 
投资活动现金流 -277.87 -177.62 -150.00 -150.00 

长期投资 1.99  1.99  1.99  1.99  
 

资本支出 604.97 300.00 200.00 200.00 

固定资产 2,438.92  2,295.38  2,107.26  1,885.69  
 

长期投资 -1.99 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,180.79  726.06  271.32  0.00   其他 -880.85 -477.62 -350.00 -350.00 

其他 193.22  214.15  214.15  214.15   筹资活动现金流 55.91 1697.47 -175.00 -202.28 

资产总计 8,053.61  10,601.67  12,019.76  14,444.14   短期借款 -165.02 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1,341.61  1,360.49  1,193.67  1,488.83   长期借款 -26.10 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   其他 247.03 1697.47 -175.00 -202.28 

应付账款 440.40  369.16  440.74  479.17  
 
现金净增加额 533.18 1714.48 2748.70 1876.43 

其他 265.83  236.95  236.95  236.95  
 

主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 1,710.96  1,710.96  1,710.96  1,710.96  
 
成长能力     

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

营业收入 -17.01% 76.56% 31.01% 15.59% 

其他 1,710.96  1,710.96  1,710.96  1,710.96  
 

营业利润 -26.46% 21.73% 119.62% 34.23% 

负债合计 3,052.58  3,071.45  2,904.64  3,199.79  
 

归属母公司净利润 -25.69% 17.22% 120.48% 34.34% 

少数股东权益 380.61  416.56  495.80  602.26   获利能力     

归属母公司股东权益 4,620.42  7,113.66  8,619.32  10,642.09   毛利率 33.26% 32.08% 38.11% 41.79% 

负债和股东权益 8,053.61  10,601.67  12,019.76  14,444.14   净利率 15.40% 10.23% 17.21% 20.00% 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 7.95% 9.55% 17.39% 18.94% 

营业收入 3,782.62  6,678.70  8,749.98  10,114.25  
 

ROIC 20.91% 25.63% 43.42% 81.40% 

营业成本 2,524.49  4,535.97  5,415.54  5,887.76  
 
偿债能力     

营业税金及附加 157.75  299.87  392.87  454.13  
 

资产负债率 37.90% 28.97% 24.17% 22.15% 

营业费用 0.78  10.02  13.12  15.17  
 

净负债比率 3.75% 13.47% -7.47% -31.99% 

研发费用 24.85  31.39  41.12  47.54  
 

流动比率 2.80 5.11 7.61 8.10 

管理费用 235.28  546.32  715.75  827.35  
 

速动比率 1.75 3.16 5.77 6.03 

财务费用 -87.29  112.87  175.00  202.28  
 
营运能力     

资产减值损失 -191.61  0.00  0.00  0.00  
 

总资产周转率 0.50 0.72 0.77 0.76 

公允价值变动收益 -1.70  -233.14  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 227.16 68.83 68.83 68.83 

投资净收益 14.15  0.00  0.00  0.00  
 

应付账款周转率 11.00 16.50 21.61 21.99 

营业利润 746.81  909.11  1,996.57  2,680.02  
 
每股指标(元)     

营业外收入 42.11  11.40  11.40  11.40  
 

每股收益 0.35 0.41 0.90 1.22 

营业外支出 17.91  17.91  17.91  17.91  
 

每股经营现金 0.45 0.12 1.85 1.34 

利润总额 771.01  902.60  1,990.06  2,673.52  
 

每股净资产 2.78 4.28 5.18 6.40 

所得税 156.97  183.76  405.15  544.29  
 
估值比率     

净利润 614.04  718.85  1,584.91  2,129.22  
 

P/E 51.57  43.98  19.95  14.85  

少数股东损益 31.46  35.94  79.25  106.46  
 

P/B 6.50  4.22  3.48  2.82  

归属母公司净利润 582.58  682.90  1,505.67  2,022.76  
 
     

EBITDA 1,817.95  1,880.94  3,041.90  3,579.45  
 
     

EPS（元） 0.35  0.41  0.90  1.22  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


