
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2023 年 04 月 05 日 

赤峰黄金（600988.SH） 

大幅增产叠加金价中枢上移，公司业绩仍具有弹性 

事件：公司于 3 月 30 日晚披露 2022 年度报告，2022 年全年实现营业收入

62.67 亿元，同比增长 65.7%；实现归母净利润 4.51 亿元，同比下滑 22.6%；

实现扣非归母净利润 4.01 亿元，同比下滑 24.9%；成本端看：全年营业成

本 44.71 亿元，同比上涨 77.13%；管理费用 5.02 亿元，同比上涨 113.5%。

公司营收水平实现大幅增长，但成本端高企削弱了公司的盈利表现，远期看

随着降本增效不断推进与主力矿山扩产，或受益于“量价齐升”修复逻辑。 

综合成本上涨叠加税费与摊销增长拖累业绩表现。2022 年，金属冶炼原材

料价格与能源价格大幅上涨并传导至生产成本上，以及部分主力矿山品位出

现下滑，老挝 Sepon 矿年内持续推进“地上转地下”工程导致矿石品质不

稳定，提升了矿石采选难度；叠加 Sepon 矿新建地下采矿基础设施以及金

星资源并购过程中计提摊销费用大幅增加，公司综合生产成本显著升高。同

时由于金星资源被纳入并表范围后有效税负率上行，公司全年所得税 3.28

亿元，同比上涨 108.9%，成本高企下税费负担与计提摊销拖累盈利表现。 

“扩产增量”逻辑保障公司弹性；利润下滑风险出清后业绩改善可期。公司

2022 年全年实现矿产金产量 13.57 吨，同比大幅增长 67.6%，跨过年产金

10 吨大关；全年实现电解铜产量 0.64 万吨，同增 28.16%，黄金增产明显。

主力矿山 Sepon 矿矿石开采从过渡矿转向地下原生矿，矿石品位提升且杂

质因素趋稳，预期实现年处理矿石 300 万吨并将回收率从目前 64%提升并

稳定至 80%，公司降本增效逻辑持续兑现；叠加加纳 Wassa 矿“双万计划”

持续推进，现已开始建设年采选量 330 万吨扩产项目；国内吉隆矿 18 万吨

/年采选扩建与溪灯坪矿一期 14 万吨/年采选项目推进建设，整体看公司矿

产金增产规划清晰，风险因素出清后公司黄金业务“量价齐升”弹性可期。 

美联储边际持续紧缩已行至尾声；黄金迎来确定性配置期。美联储 3 月仍维

持原有节奏加息 25BP，同时长短端国债利率倒挂不断扩大限定了短期实际

利率上限，联储未来加息空间已见顶；叠加美银行业板块震动暴露出流动性

风险，持续提示联储高息环境的不可持续性，货币紧缩周期或已行至尾声。

市场累积宽松预期，金价在 2023 年仍有较大上行空间，利好黄金矿企公司。 

盈利预测：考虑公司黄金增产明晰以及降本增效持续推进，成本扰动逐步消

退，叠加货币政策宽松预期下金价上行逻辑凸显；预计公司 2023-2025 年

营收分别为 74.77/82.15/89.29 亿元，归母净利润分别为 10.39/13.98/15.26

亿元，对应 PE 水平分别为 28.8/21.4/19.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险、项目建设不及预期风险、货币政策紧缩风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,783 6,267 7,477 8,215 8,929 

增长率 yoy（%） -17.0 65.7 20.9 16.8 11.5 

归母净利润（百万元） 583 451 1,039 1,398 1,526 

增长率 yoy（%） 

 

 

-25.7 -22.6 130.3 34.6 9.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.27 0.62 0.84 0.92 

净资产收益率（%） 12.3 6.7 12.4 15.8 15.1 

P/E（倍） 51.4 66.4 28.8 21.4 19.6 

P/B（倍） 6.5 5.8 4.8 3.9 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 3 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3758 4109 4100 5281 5796  营业收入 3783 6267 7477 8215 8929 

现金 1825 1285 2007 2213 3333  营业成本 2524 4472 4342 4501 4824 

应收票据及应收账款 25 369 101 415 146  营业税金及附加 158 284 355 407 460 

其他应收款 383 53 467 105 517  营业费用 1 1 2 2 2 

预付账款 50 100 79 117 96  管理费用 235 502 636 679 749 

存货 1412 2165 1308 2292 1566  研发费用 25 28 85 74 91 

其他流动资产 63 138 138 138 138  财务费用 -87 137 213 209 161 

非流动资产 4295 13435 14228 14290 14385  资产减值损失 -192 -42 290 0 0 

长期投资 2 358 713 1067 1421  其他收益 2 4 0 0 0 

固定资产 2439 5185 5696 5640 5514  公允价值变动收益 -2 -12 -6 -10 -7 

无形资产 1181 6733 6706 6537 6461  投资净收益 14 62 39 52 42 

其他非流动资产 674 1159 1114 1046 988  资产处置收益 0 -2 0 0 0 

资产总计 8054 17544 18328 19571 20180  营业利润 747 852 1587 2386 2677 

流动负债 1342 3280 3286 3270 2418  营业外收入 42 8 13 16 20 

短期借款 0 488 1487 488 488  营业外支出 18 38 35 25 29 

应付票据及应付账款 440 851 403 897 496  利润总额 771 822 1565 2377 2668 

其他流动负债 901 1940 1396 1884 1433  所得税 157 328 516 784 881 

非流动负债 1711 6856 6585 6252 5926  净利润 614 494 1049 1592 1788 

长期借款 0 1514 1243 909 583  少数股东损益 31 43 10 194 261 

其他非流动负债 1711 5342 5342 5342 5342  归属母公司净利润 583 451 1039 1398 1526 

负债合计 3053 10136 9871 9521 8343  EBITDA 1493 2260 3530 4632 5214 

少数股东权益 381 2221 2230 2424 2686  EPS（元） 0.35 0.27 0.62 0.84 0.92 

股本 1664 1664 1664 1664 1664        

资本公积 627 627 627 627 627  主要财务比率      

留存收益 2760 3211 4260 5852 7640  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4620 5188 6227 7625 9151  成长能力      

负债和股东权益 8054 17544 18328 19571 20180  营业收入(%) -17.0 65.7 20.9 16.8 11.5 

       营业利润(%) -26.5 14.1 86.2 50.4 12.2 

       归属于母公司净利润(%) -25.7 -22.6 130.3 34.6 9.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.3 28.6 41.9 45.2 46.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.4 7.2 13.9 17.0 17.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.3 6.7 12.4 15.8 15.1 

经营活动现金流 755 1090 2950 3992 4241  ROIC(%) 11.6 6.5 10.7 15.8 15.5 

净利润 614 494 1049 1592 1788  偿债能力      

折旧摊销 777 1347 1909 2223 2575  资产负债率(%) 37.9 57.8 53.9 48.7 41.3 

财务费用 -87 137 213 209 161  净负债比率(%) -30.7 27.1 22.9 3.9 -8.9 

投资损失 -14 -62 -39 -52 -42  流动比率 2.8 1.3 1.2 1.6 2.4 

营运资金变动 -875 -181 -187 9 -248  速动比率 1.7 0.5 0.8 0.9 1.7 

其他经营现金流 341 -645 6 10 7  营运能力      

投资活动现金流 -278 -3984 -2669 -2244 -2635  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

资本支出 1342 1918 438 -292 -260  应收账款周转率 227.2 31.8 31.8 31.8 31.8 

长期投资 -15 -366 -355 -355 -354  应付账款周转率 7.3 6.9 6.9 6.9 6.9 

其他投资现金流 1050 -2432 -2585 -2891 -3249  每股指标（元）      

筹资活动现金流 56 2225 -559 -542 -487  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.27 0.62 0.84 0.92 

短期借款 -165 488 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.66 1.77 2.40 2.55 

长期借款 -26 1514 -271 -334 -326  每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.12 3.74 4.58 5.50 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 51.4 66.4 28.8 21.4 19.6 

其他筹资现金流 247 223 -288 -209 -161  P/B 6.5 5.8 4.8 3.9 3.3 

现金净增加额 531 -655 -277 1206 1119  EV/EBITDA 19.3 15.1 9.7 7.1 6.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 3 日收盘价  



 2023 年 04 月 05 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使
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的任何损失负任何责任。 
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