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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

600988.SH → 跑赢行业 人民币 51.12 

 

股票代码  600988.SH 

最新收盘价  人民币 38.51 

52 周最高价/最低价  人民币 51.99~25.00 

总市值(亿)  人民币 731.8 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 9,026 12,639 14,434 16,320 

    增速 25.0% 40.0% 14.2% 13.1% 

归属母公司净利润 1,764 3,082 3,817 4,882 

    增速 119.5% 74.7% 23.8% 27.9% 

扣非后净利润 1,676 3,058 3,817 4,882 

    增速 93.4% 82.5% 24.8% 27.9% 

每股净利润 0.93 1.62 2.01 2.57 

每股净资产 4.17 7.06 8.75 10.92 

每股股利 0.16 0.32 0.40 0.51 

每股经营现金流 1.72 2.92 2.84 3.52 

市盈率 41.5 23.7 19.2 15.0 

市净率 9.2 5.5 4.4 3.5 

EV/EBITDA 18.9 12.1 10.0 7.5 

股息收益率 0.4% 0.8% 1.0% 1.3% 

平均总资产收益率 9.0% 13.6% 14.3% 16.0% 

平均净资产收益率 25.1% 28.9% 25.4% 26.1% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   公司动态    

 公司近况 

据 10 月 22 日公告，公司完成控股权变更，紫金黄金及其一致行
动人持股比例升至 25.85%，成为公司控股股东。 

评论 

紫金通过A股协议转让和H股定向增发完成控制权获取。A股方
面，紫金黄金以 41.36 元/股受让实控人李金阳及其一致行动人全
部 241,925,746 股A股，交易金额约 100.06 亿元。H股方面，紫
金黄金以 29.82 港元/股认购赤峰黄金定向增发的 310,902,731 股
H股，认购金额 92.72 亿港元。完成转让和H股增发后，紫金黄金
及其一致行动人持股比例升至 25.85%，成为公司控股股东。 

紫金系高管全面接管，内部管理有望同步重塑。公司披露董事会
提前换届方案，现任董事会成员提前辞职，新一届董事会候选董
事中 5 名非独董候选人全部来自紫金系（谢雄辉、吴冠斌、廖伯
寿、赖桂华、向钊），覆盖地质、矿山运营、内控、财务四条线，
海外矿业背景突出。我们认为，紫金系在新一届董事会中占据绝
对多数，一方面让治理主导权清晰移交紫金，且原董事长及部分
董事留任公司，保障管理层平稳过渡；另一方面有望优化公司内
部管理，提升运营能力。 

紫金赋能有望打开公司成长新空间。我们认为，一是增储空间打
开，公司可借鉴紫金矿业的全球化运营经验，依托其在地质勘查
与深部找矿领域的技术优势，进一步提升资源量与储量；二是增
产空间打开，引入紫金矿业全流程矿业工程管理模式，可对现有
矿山生产运营和成本管控进行系统性优化，推动项目增产上产，
将资源优势转化为产能与产量优势；三是外延并购空间打开，公
司通过向控股股东增发H股募集资金，不仅能支撑矿山建设运营
资本开支，更为未来项目并购提供资金保障。 

盈利预测与估值 

考虑金价回落，我们下调 2026/2027 年盈利预测 37%/26%至
38.2/48.8 亿元。当前A股股价对应 2026/2027 年 19/15x P/E。考
虑紫金入主后带来的管理改善和发展空间，我们维持跑赢行业评
级，维持目标价 51.12 元不变，对应 2026/2027 年 25/20x P/E，
较当前股价有 33%的上行空间。 

风险 

黄金价格大幅波动，项目进展不及预期，地缘政治风险增加。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 9,026 12,639 14,434 16,320 

  营业成本 5,069 6,008 6,830 7,072 

  税金及附加 473 727 830 939 

  销售费用 0 0 0 0 

  管理费用 492 584 667 754 

  财务费用 155 48 -79 -129 

  其他 -12 -307 -184 -202 

  营业利润 2,824 4,963 6,000 7,483 

  营业外收支 -5 -37 0 0 

  利润总额 2,819 4,926 6,000 7,483 

  所得税 833 1,478 1,801 2,246 

  少数股东损益 222 365 383 355 

  归属母公司净利润 1,764 3,082 3,817 4,882 

  扣非后净利润 1,676 3,058 3,817 4,882 

  EBITDA 3,992 5,806 6,837 8,598 

资产负债表     

  货币资金 2,517 6,703 8,694 11,957 

  应收账款及票据 683 535 611 691 

  预付款项 276 126 144 149 

  存货 2,540 2,685 3,053 3,161 

  其他流动资产 387 201 201 201 

  流动资产合计 6,404 10,251 12,703 16,158 

  固定资产及在建工程 7,077 7,852 8,866 9,588 

  无形资产及其他长期资产 6,847 6,878 6,890 6,893 

  非流动资产合计 13,924 14,730 15,756 16,481 

  资产合计 20,329 24,981 28,459 32,639 

  短期借款 1,507 895 608 508 

  应付账款及票据 1,780 2,780 3,161 3,272 

  其他流动负债 764 48 55 57 

  流动负债合计 4,051 3,724 3,823 3,837 

  长期借款和应付债券 600 70 70 70 

  其他非流动负债 4,955 4,677 5,072 5,393 

  非流动负债合计 5,554 4,747 5,142 5,463 

  负债合计 9,605 8,470 8,965 9,300 

  归母所有者权益 7,917 13,415 16,624 20,752 

  少数股东权益 2,806 3,095 2,870 2,587 

  负债及股东权益合计 20,329 24,981 28,459 32,639 

现金流量表     

  净利润 1,764 3,082 3,817 4,882 

  折旧和摊销 1,239 1,197 1,299 1,599 

  营运资本变动 -153 1,145 -74 -79 

  其他 419 131 358 280 

  经营活动现金流 3,268 5,556 5,400 6,682 

  资本开支 -1,520 -2,327 -2,365 -2,368 

  其他 561 17 294 310 

  投资活动现金流 -958 -2,310 -2,071 -2,058 

  股权融资 167 2,921 0 0 

  银行借款 -744 -1,855 -287 -100 

  其他 -520 -94 -1,050 -1,262 

  筹资活动现金流 -1,097 972 -1,337 -1,362 

  汇率变动对现金的影响 30 -32 0 0 

  现金净增加额 1,242 4,186 1,992 3,262 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 25.0% 40.0% 14.2% 13.1% 

  营业利润 133.8% 75.7% 20.9% 24.7% 

  EBITDA 42.7% 45.5% 17.8% 25.7% 

  净利润 119.5% 74.7% 23.8% 27.9% 

  扣非后净利润 93.4% 82.5% 24.8% 27.9% 

盈利能力     

  毛利率 38.6% 46.7% 46.9% 50.9% 

  营业利润率 31.3% 39.3% 41.6% 45.8% 

  EBITDA 利润率 44.2% 45.9% 47.4% 52.7% 

  净利润率 19.5% 24.4% 26.4% 29.9% 

  扣非后净利率 18.6% 24.2% 26.4% 29.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.58 2.75 3.32 4.21 

  速动比率 0.95 2.03 2.52 3.39 

  现金比率 0.62 1.80 2.27 3.12 

  资产负债率 47.3% 33.9% 31.5% 28.5% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 9.0% 13.6% 14.3% 16.0% 

  净资产收益率 25.1% 28.9% 25.4% 26.1% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.93 1.62 2.01 2.57 

  每股净资产(元) 4.17 7.06 8.75 10.92 

  每股股利(元) 0.16 0.32 0.40 0.51 

  每股经营现金流(元) 1.72 2.92 2.84 3.52 

估值分析     

  市盈率 41.5 23.7 19.2 15.0 

  市净率 9.2 5.5 4.4 3.5 

  EV/EBITDA 18.9 12.1 10.0 7.5 

  股息收益率 0.4% 0.8% 1.0% 1.3% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

赤峰黄金主要从事黄金采选业务，截至 2025 年底，公司在国内拥有 4 座黄金矿山和 1 座多金属矿山，海外拥有老挝 Sepon 和加纳 Wassa 2 座黄

金矿山。公司通过不断创新管理机制，坚持低成本运营，加大对黄金资源的收购整合力度，推动黄金企业规模化、集约化发展，大力开展资源综合

回收利用，从而实现资源的有效利用、合理开发，借助国家“一带一路”政策，立足国内，放眼世界，努力打造国内先进、国际知名的黄金矿业上

市公司。 
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图表 1：盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 18,288 14,434 -21.1% 19,947 16,320 -18.2% 

毛利 10,701 6,773 -36.7% 11,463 8,310 -27.5% 

营业利润 9,704 6,000 -38.2% 10,475 7,483 -28.6% 

归属母公司净利润 6,072 3,817 -37.2% 6,555 4,882 -25.5% 

净资产收益率 37.6% 25.4% -12.2ppt 30.4% 26.1% -4.3ppt 

毛利率 58.5% 46.9% -11.6ppt 57.5% 50.9% -6.5ppt 

营业利润率 53.1% 41.6% -11.5ppt 52.5% 45.8% -6.7ppt 

净利润率 33.2% 26.4% -6.8ppt 32.9% 29.9% -2.9ppt 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

   

图表 2：历史 P/E 图表 3：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 4：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 交易货币 财报货币 
收盘价 

10-22 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 市净率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

紫金矿业* 601899.SH CNY CNY 27.84 1.95 3.10 3.76 14.3 9.0 7.4 4.0 2.9 2.3 

紫金矿业* 02899.HK HKD CNY 29.10 1.95 3.10 3.76 13.4 8.1 6.5 3.7 2.6 2.0 

赤峰黄金* 600988.SH CNY CNY 38.51 1.62 2.01 2.57 23.7 19.2 15.0 5.5 4.4 3.5 

西部黄金 601069.SH CNY CNY 23.42 0.52 1.31 1.78 45.2 17.9 13.2 4.5 N.M. N.M. 

潼关黄金* 00340.HK HKD HKD 2.31 0.16 0.30 0.37 14.7 7.7 6.3 3.1 2.3 1.8 

山东黄金 600547.SH CNY CNY 25.70 0.94 1.64 2.28 22.7 14.3 11.3 1.7 2.6 2.2 

招金矿业* 01818.HK HKD CNY 16.37 1.02 1.23 1.68 14.4 11.4 8.1 2.1 1.7 1.4 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不

一致的投资决策。 
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