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投资要点： 

相关事件： 

2026年 3月 21日，赤峰黄金发布公告披露 2025年业绩，2025年

全年，公司实现营收 126.39亿元，同比增长 40.03%；创造归母净利润

30.82亿元，同比增长 74.70%； 

2026年 3月 23日，赤峰黄金发布公告，公司控股股东、实际控制人

及其一致行动人与紫金矿业全资子公司紫金黄金签署了股份转让协议，拟

通过协议转让方式向紫金黄金转让其持有的公司股权；同日，公司与紫金

黄金签署《战略投资协议》，紫金黄金拟以 30.19港元/股价格认购赤峰黄

金定向增发的 3.11亿股 H股股份，认购金额共计 93.86亿港元。 

事件点评： 

矿产金产量小幅下滑。2025 年，公司实现矿产金产量 14.51 吨，同比下

滑 4.27%；实现销量 14.45 吨，同比减少 5.06%。从生产节奏看，全年呈

现“前低后高”态势：上半年受核心矿山新增作业单元及境外矿山雨季提

前等因素影响，生产进度明显滞后；下半年随着重点项目陆续落地、作业

条件改善，矿产金产量实现较快回升，全年产销规模基本恢复至 2024 年

同期水平。根据公司年报披露的产量指引，2026年公司黄金产销目标为

14.7吨，整体规模与 2025年基本持平。 

金价强势上行成为公司业绩亮眼的核心驱动力。在避险需求与资产配置多

元化共同推动下，全球贵金属市场投资情绪持续升温。截至 2025 年末，

伦敦现货黄金较年初上涨 62.79%，上海金交所黄金现货价格较年初上涨

56.74%，国际金价屡创新高。公司长期贯彻“以金为主”的发展战略，

金价高位运行在业绩端形成显著营收增量，同时为公司稳健经营注入更强

的确定性与成长空间。 

矿产金单位成本有所上行。矿产金单位营业成本为 326.26 元/克，同比上

涨 17.33%；全维持成本为 372.63 元/克，同比上涨 32.52%，主要受国内

金矿及加纳瓦萨金矿成本上行影响。其中，国内金矿本期单位营业成本为

180.48 元/克，同比上涨 14.89%，全维持成本 277.83 元/克，同比上涨

23.73%，主要系华泰矿业技改过程中复产矿石的成本核算方式所致。加

纳瓦萨金矿单位营业成本为 1,860.17 美元/盎司，同比上涨 42.66%，全维

持成本 1972.98 美元/盎司，同比上涨 51.25%，涨幅较大，主要原因包
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括：一是加纳可持续发展税率自 2025 年 4 月起由 1%上调至 3%，叠加金

价上涨带来的收入规模扩大，资源税及可持续发展税同比明显增加；二是

2025 年瓦萨矿区新增采矿作业单元，生产性钻探、掘进及采矿等运营成

本相应上升；三是受矿石入选品位下降及雨季提前等因素影响，瓦萨矿区

矿产金产销量同比有所下滑。 

探矿增储成果显著，黄金资源量实现较大幅度增长。截至 2025 年末，公

司探明、控制、推断黄金金属量合计 512 吨，同比增长 31%，增量主要

来自吉隆矿业及两座境外矿山。其中，吉隆矿业 2025 年 4 号、5 号、6

号、7 号采区新增 83 个钻孔、取样 899 个，资源量较 2024 年增加

22%；老挝万象矿业年内新增 5 个项目，并更新已有项目资源模型，资源

量增加 19%；加纳瓦萨金矿通过降低边界品位及在 WUG 深部开展积极钻

探，资源量增加 41%。此外，万象矿业首次发布 SND 金铜矿项目资源量

数据，对外披露黄金金属量 70.7 吨。黄金资源量的持续增厚夯实了公司

产量增长的基础，为长期业绩兑现提供了有力支撑，进一步增强了公司的

核心竞争力。 

重点工程项目稳步推进。公司境内外重点及技改项目按照计划稳步实施： 

1. 五龙矿业：新建尾矿库项目于 2025 年 10 月启动，预计 2026 年第四

季度完工；三分矿盲竖井技改及延伸、副井明竖井技改等项目已于

2025 年相继启动，预计 2026 年内陆续投运；耗金沟里滚子探转采

及里滚子矿权整合工作有序推进，为矿区后续发展奠定资源接续基

础； 

2. 吉隆矿业：新建 6 万吨/年地下开采项目于 2025 年 7 月取得采矿许

可证，目前正在进行地下开采扩建项目的初步设计，提升了矿区资源

保障能力； 

3. 华泰矿业：新增 3 万吨/年地下开采扩建项目目前正在申请自治区发

改委核准； 

4. 锦泰矿业：二期项目于 2025 年 3 月取得采矿证，完成了探转采法定

程序；二期 60 万吨/年采选工程已获得发改委核准 

5. 老挝塞班：卡农铜矿区露天采矿工程已经正式启动建设，目前已开始

进行氧化矿的开采工作，计划于 2027 年二季度开始开采原生矿，设

计产能 130 万吨/年，塞班金铜矿是老挝境内最大的有色金属矿山，

铜矿项目的推进将成为公司未来重要的利润增长点之一； 

6. 加纳瓦萨：Benso 区域新增 4 个采坑，同时在进行的 F-Shoot 区域

开拓工程已进入尾声，矿石储量和开发潜力可观；FB 及 ADK 矿区资

源勘查后适时启动露天转地下扩产项目，进一步夯实产量基础。 

根据 2026 年 3 月 22 日公司发布公告内容，公司控制权发生变更，交易

完成后，控股股东由李金阳女士变更为紫金黄金，实际控制人变更为上杭

县财政局。这次控制权的变更，对于赤峰黄金而言是一次意义深远的转
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折，总结来看，将为公司带来下述新的发展机遇： 

1. 资金实力增强，财务结构优化。公司通过定增募集资金 93.86 亿港

元，扣除发行费用后将用于海外项目建设、优质矿业项目收购及一般

公司用途，有效提升了现金储备与财务灵活性。同时，依托国内最大

矿业集团的股东背景，公司未来融资渠道有望进一步拓宽，融资成本

具备下降空间，为后续业务拓展及矿山开发提供充足资金保障； 

2. 运营管理协同，技术经验赋能。紫金矿业作为行业龙头，在成本管控

与项目开发方面具备领先优势，尤其在海外矿山运营领域积累了丰富

经验。公司现有两座海外矿山为远期业绩增长的核心来源，当前均面

临一定成本控制压力。紫金矿业进入后，有望依托其在供应链管理、

设备采购、工程建设等方面的规模优势与成熟经验，助力公司实现降

本增效，提升现有矿山的运营效率； 

3. 深度的战略协同与资源整合。此次收购进一步强化了紫金矿业在国内

黄金资源领域的布局。对赤峰黄金而言，其角色将由独立发展的民营

矿企，转变为行业龙头全球化布局中的重要一环，有望更深入地融入

紫金矿业庞大的全球供应链与销售网络，获取更为稳定的下游渠道支

持。同时，紫金矿业在海外并购与项目执行方面的综合实力，也为赤

峰黄金未来资源拓展提供了新的空间。 

短线金价面临一定回调压力。2026 年 3 月美伊冲突爆发后，黄金走势呈

现出与历史规律显著背离的特征：尽管军事冲突持续升级，金价并未出现

经典的避险脉冲式上涨，而是在短暂冲高后逐级回落。我们认为，这一反

常现象的背后是多重因素共振的结果： 

1. 地缘风险的边际定价能力已然弱化。年初以来，委内瑞拉、格陵兰岛

及中东局势接连发酵，推动金价在 2025 年高位基础上连续突破历史

新高，市场对地缘风险的计价已相对充分，冲突落地反而触发部分投

机资金的获利了结； 

2. 本轮冲突对美元体系的冲击呈现非对称性。与以往地缘事件削弱美元

信用不同，此次冲突在一定程度上强化了美元避险属性，3 月美元指

数与美债收益率的同步上行，对贵金属形成了实际利率层面的直接压

制； 

3. 市场交易主线已从避险逻辑切换至流动性预期框架。能源价格上行强

化通胀预期，但市场开始定价美联储降息节点推迟的风险，黄金作为

无息资产面临的持有成本上升，抑制了避险买盘的单边持续性； 

4. 风险偏好系统性下移引发外围权益资产共振下跌，前期情绪高热的贵

金属遭遇短线流动性挤兑。 

长期金价看涨逻辑未改。展望后市，我们认为短期金价将进入震荡整理阶

段，以消化前期涨幅并对冲多空分歧。若美伊冲突走向长期化并推动油价

持续冲高，美国通胀预期将进一步升温，强化美联储维持高利率的预期，

金银或将持续承压。中期维度上，5月将是关键观察窗口：届时美联储主
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席面临更迭，鲍威尔任期末端大概率维持利率不变，而沃什上任后货币政

策路径，特别是其反复强调的缩表节奏，将成为市场博弈焦点；进入 10

月，特朗普将面临中期选举压力，年中前后白宫稳增长诉求或将升温。长

线来看，我们坚持金价长期看涨的核心逻辑：美元信用瓦解的宏大叙事并

未逆转，全球央行购金进程持续深化；伴随美国通胀与就业数据演变，后

续经济向滞胀格局切换的风险正在积聚，而在滞胀环境下，黄金依然是最

为受益的核心配置资产。 

盈利预测：基于公司 2025年业绩表现及 2026年业务指引，结合对国际

金价走势的判断，我们预计公司 2026-2028年分别实现营业收入 176.72

亿元、195.42亿元、221.87亿元；实现归母净利润 60.48亿元、70.22

亿元、83.62亿元；对应 EPS分别为 3.18元、3.70元、4.40元。以

2026年 3月 23日收盘价计算，对应 PE分别为 11.54倍、9.94倍、8.35

倍。综合考虑公司经营表现及中长期金价趋势，维持“增持”评级。 

 

风险提示：美联储货币政策超预期转向、美伊冲突发展超预期、国际油价

长期维持高位、关税争端再度升级、公司矿产金产量不及预期、重点工程

项目建设进度不及预期等。 

  
主要财务数据及预测： 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 9,026 12,639 17,672 19,542 22,187 

(+/-)YoY(%) 25.0% 40.0% 39.8% 10.6% 13.5% 

净利润(百万元) 1,764 3,082 6,048 7,022 8,362 

(+/-)YoY(%) 119.5% 74.7% 96.2% 16.1% 19.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.93 1.62 3.18 3.69 4.40 

毛利率(%) 43.8% 52.5% 65.4% 67.9% 70.7% 

净资产收益率(%) 22.3% 23.0% 33.5% 29.7% 27.5% 

资料来源:公司年报(2024-2025) 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润     
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图1 2021-2025年公司营业收入规模波动情况（亿元） 

 

图2 2021-2025年公司归母净利润波动情况（亿元） 

  

资料来源：赤峰黄金公司年报，联储证券研究院 资料来源：赤峰黄金公司年报，联储证券研究院 

 

图3 公司矿产金产量规模波动情况（千克） 

 

图4 公司矿产金销量规模波动情况（千克） 

  

资料来源：赤峰黄金公司年报，联储证券研究院 资料来源：赤峰黄金公司年报，联储证券研究院 
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图5 2025年四季度至今国内外金价走势（美元/盎司、元/克） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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财务报表分析和预测表 
 
资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,404 10,251 15,622 21,941 29,944  经营活动现金流 3,268 5,556 8,015 9,136 10,811 

货币资金 2,747 6,821 11,757 17,891 25,629  净利润 1,986 3,447 6,808 7,904 9,413 

应收及预付 864 593 842 915 1,020  折旧摊销 1,277 1,233 1,157 1,324 1,485 

存货 2,540 2,685 2,736 2,800 2,904  营运资金变动 -46 585 175 63 91 

其他流动资产 253 152 286 335 392  其它 52 291 -125 -155 -178 

非流动资产 13,924 14,730 15,645 16,393 16,808  投资活动现金流 -958 -2,310 -1,931 -1,914 -1,719 

长期股权投资 4 9 10 11 11  资本支出 -1,520 -2,327 -2,075 -2,074 -1,903 

固定资产 6,400 7,075 7,423 7,809 8,033  投资变动 375 -182 -11 -11 -9 

在建工程 678 777 1,277 1,577 1,777  其他 186 198 154 171 194 

无形资产 6,319 6,294 6,353 6,409 6,403  筹资活动现金流 -1,097 972 -1,116 -1,089 -1,353 

其他长期资产 524 575 581 586 583  银行借款 -564 -930 259 259 259 

资产总计 20,329 24,981 31,267 38,334 46,752  股权融资 167 2,921 -206 0 0 

流动负债 4,051 3,724 4,560 5,036 5,618  其他 -700 -1,018 -1,169 -1,348 -1,612 

短期借款 1,108 708 943 1,179 1,415  现金净增加额 1,242 4,186 4,937 6,133 7,739 

应付及预收 685 854 870 890 923  期初现金余额 1,275 2,517 6,703 11,639 17,773 

其他流动负债 2,258 2,162 2,746 2,966 3,279  期末现金余额 2,517 6,703 11,639 17,773 25,511 

非流动负债 5,554 4,747 4,819 4,892 4,965        

长期借款 600 70 93 116 139        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 4,955 4,677 4,726 4,776 4,825        

负债合计 9,605 8,470 9,379 9,927 10,583        

股本 1,664 1,900 1,900 1,900 1,900   

资本公积 627 3,263 3,057 3,057 3,057  主要财务比率 

留存收益 5,843 8,471 13,295 18,931 25,644  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7,917 13,415 18,033 23,669 30,382  成长能力      

少数股东权益 2,806 3,095 3,855 4,737 5,788  营业收入增长 25.0% 40.0% 39.8% 10.6% 13.5% 

负债和股东权益 20,329 24,981 31,267 38,334 46,752  营业利润增长 133.8% 75.7% 94.8% 16.1% 19.1% 

       归母净利润增长 119.5% 74.7% 96.2% 16.1% 19.1% 

  获利能力      

利润表 单位：百万元  毛利率 43.8% 52.5% 65.4% 67.9% 70.7% 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 19.5% 24.4% 34.2% 35.9% 37.7% 

营业收入 9,026 12,639 17,672 19,542 22,187  ROE 22.3% 23.0% 33.5% 29.7% 27.5% 

营业成本 5,069 6,008 6,123 6,265 6,497  ROIC 15.8% 20.1% 29.3% 26.3% 24.7% 

营业税金及附加 473 727 924 1,011 1,143  偿债能力      

销售费用 0 0 1 1 1  资产负债率 47.3% 33.9% 30.0% 25.9% 22.6% 

管理费用 492 584 964 1,066 1,210  净负债比率 -4.3% -34.6% -47.2% -56.9% -65.2% 

研发费用 64 117 125 139 158  流动比率 1.58 2.75 3.43 4.36 5.33 

财务费用 155 48 25 12 12  速动比率 0.85 1.98 2.77 3.74 4.75 

资产减值损失 -5 -225 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 -26 112 0 0 0  总资产周转率 0.46 0.56 0.63 0.56 0.52 

投资净收益 79 -80 154 171 194  应收账款周转率 16.40 23.99 31.59 28.45 28.80 

营业利润 2,824 4,963 9,669 11,225 13,367  存货周转率 2.05 2.30 2.26 2.26 2.28 

营业外收支 -5 -37 -4 -4 -3  每股指标（元）      

利润总额 2,819 4,926 9,665 11,221 13,363  每股收益 0.93 1.62 3.18 3.69 4.40 

所得税 833 1,478 2,857 3,317 3,950  每股经营现金流 1.72 2.92 4.22 4.81 5.69 

净利润 1,986 3,447 6,808 7,904 9,413  每股净资产 4.17 7.06 9.49 12.45 15.99 

少数股东损益 222 365 760 882 1,050  估值比率      

归属母公司净利润 1,764 3,082 6,048 7,022 8,362  P/E 39.57 22.65 11.54 9.94 8.35 

EBITDA 4,204 6,291 10,848 12,557 14,860  P/B 8.82 5.20 3.87 2.95 2.30 

EPS（元） 0.93 1.62 3.18 3.69 4.40  EV/EBITDA 6.07 8.53 5.48 4.27 3.11 

资料来源：Wind，联储证券研究院 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2026 年 03 月 23 日   



公司研究  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 8 

免责声明 

联储证券股份有限公司（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

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“联储证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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