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公司实现近 7 年最佳单季业绩，2020 年 H1 业绩符合预期。随着 Sepon 矿转
产黄金进度超预期和国内生产/扩建效率的提升，叠加践行剥离非金资产的承
诺，成长型纯金矿公司成长路径更加显现。考虑金价上行及产量释放对公司盈
利影响，上调 2020-2022 年归母净利润预测为 6.06/14.00/21.88 亿元。给与公
司 2021 年 35 倍 PE，上调目标价至 25.70 元/股，维持“买入”评级。 

▍实现近 7 年最佳单季业绩，2020 年 H1 公司业绩符合预期。2020 年 H1 公司实
现营业收入 26.46 亿元，同比-2.69%；经营净现金流 6.62 亿元，同比+12.5%；
归母净利润 2.22 亿元，同比+69.9%；归母扣非净利润 2.12 亿元，同比+64.1%。
其中 2020 年 Q2 实现归母净利润 2.13 亿元，同比+186.9%，为 2012 年来公司
最高单季利润。 

▍总体看影响公司单季业绩的主要因素有：1）2020 年 Q2 黄金均价 1710 美元/
盎司，环比上升 8.1%，影响净利润 0.12 亿元；2）我们测算公司 2020 年 Q2
黄金产量 0.9 吨，环比 Q1 提升 0.5 吨，新增贡献净利润约为 1.93 亿元；3）Q2
所得税费用环比下降 0.48 亿元，三费环比上升 0.75 亿元；4）Q1 存在 0.34 亿
元汇兑损失，Q2 无汇兑损益。 

▍国内黄金产量稳健提升，Sepon 金矿建设超预期。我们测算公司 2020 年 H1
黄金产量 1.3 吨，环比上升 32%，主要是员工劳动生产率的提高和 Sepon 氧化
矿于 5 月 15 日重启生产的影响。随着 Sepon 的原生矿料将于 8 月投产和国内
金矿产量的稳步提升，我们预计 2020 年国内/海外金矿贡献 2.2/2.5 吨产量。随
着五龙金矿的扩建和 Sepon 金矿的转产完全实现，公司 2022 年的黄金产量有
望达 16 吨量级，对应未来三年 CAGR 96.8%。 

▍资产负债率大幅降低和财务结构明显改善，践行非金资产剥离的承诺。2020 年
上半年公司提前兑付了 7 亿公司债券，并归还了 2 亿元名股实债借款与 1.4 亿
美元贸易融资，有息负债明显下降，资产负债率由年初的 57.9%降低至 50.5%，
财务结构得到明显改善。7 月 30 日公告，公司拟以 16 亿元挂牌出售雄风环保，
在雄风环保剥离和非公开发行的完成后，我们测算资产负债率将进一步下降至
30%-35%，为公司后续的可能外延并购提供稳健的资产结构和充足的现金来源。 

▍风险因素：黄金价格波动风险，开采成本大幅上升，黄金产量增长不及预期，
非公开发行进展不及预期。 

▍投资建议：考虑金价上行及产量释放对公司业绩的影响，我们调高公司
2020-2022 年 归 母 净 利 润 预 测 为 6.06/14.00/21.88 亿 元 （ 原 预 测
4.68/11.06/14.15 亿元，暂不考虑资产剥离带来的损益），对应 2020-2022 年
EPS 预测为 0.36/0.84/1.32 元。考虑非公开发行对股本的摊薄，对应 2020-2022
年 EPS 预测为 0.36/0.74/1.15 元，给与公司 2021 年 35 倍 PE，对应目标市值
490 亿元，上调目标价至 25.70 元/股，维持公司“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,153 6,068 5,162 5,215 7,971 

营业收入增长率 -16.8% 181.8% -14.9% 1.0% 52.9% 

净利润(百万元) -133 188 606 1,400 2,188 

净利润增长率 -148.5% N/A 222.5% 130.9% 56.3% 

每股收益 EPS(基本)(元) (0.09) 0.13 0.36 0.84 1.32 

毛利率% 19.5% 20.1% 31.3% 53.6% 55.3% 

净资产收益率 ROE% -5.3% 6.4% 17.1% 29.0% 33.2% 

每股净资产（元） 1.51 1.77 2.13 2.90 3.96 

PE -203 141 50 22 14 

PB 12.1 10.3 8.6 6.3 4.6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 31 日收盘价 

  
赤峰黄金 600988 

评级 买入（维持） 

当前价 18.30 元 

目标价 25.70 元 

总股本 1,664 百万股 

流通股本 1,426 百万股 

52周最高/最低价 18.3/4.13 元 

近 1 月绝对涨幅 5.78% 

近12月绝对涨幅 94.92%   
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▍ 赤峰黄金中报解读 

财务数据解读 

二季度实现近 7 年最高单季利润。2020 年 H1 公司实现营业收入 26.46 亿元，同比

-2.69%；其中 2020 年 Q2 实现营业收入 14.26 亿元，同比/环比+14.49%/16.93%。2020

年 H1 归母净利润 2.22 亿元，同比+69.89%，扣非归母净利润 2.12 亿元，同比+64.05%。

其中 2020 年 Q2 实现归母净利润 2.13 亿元，同比+186.87%/环比+2390%，为 2012 年来

公司最高单季利润。 

图 1：赤峰黄金营业收入变化（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 2：赤峰黄金归母净利润变化（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：赤峰黄金营业收入季度变化（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 4：赤峰黄金归母净利润季度变化（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

黄金产量的增加是单季利润上升最主要的因素。整体来看利润的影响因素为，1）2020

年 Q2 黄金均价 1710 美元/盎司，环比上升 8.1%，影响净利润 0.12 亿元；2）我们测算公

司 2020 年 Q2 黄金产量 0.9 吨，环比 Q1 提升 0.5 吨，贡献的净利润为 1.93 亿元；3）二

季度所得税费用环比下降 0.48 亿元。 
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图 5：2020 年 Q2 净利润的影响因素 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

加强自身造血能力的同时，实现资产负债率大幅降低和财务结构明显改善。受益于黄

金销量增加，2020 年 H1 公司实现经营净现金流 6.62 亿元，同比+12.47%。2020 年上半

年公司提前兑付了 7 亿公司债券，并归还了 2 亿元名股实债借款与 1.4 亿美元贸易融资，

有息负债明显下降，资产负债率由年初的 57.9%降低至 50.5%，财务结构得到明显改善。

在雄风环比剥离和非公开发行的完成后，我们测算资产负债率将进一步下降至30%-35%，

为公司后续的可能外延并购提供稳健的资产结构和充足的现金来源。 

图 6：赤峰黄金经营性净现金流变化（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 7： 赤峰黄金资产负债率变化 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

黄金板块的营业收入和毛利润贡献大幅上升。营业收入方面，2020 年 H1，受电解铜

价格 3-4 月大幅降低影响，电解铜产品营业收入降低，占总营业收入的 46.29%，营收占

比有所下降；上半年黄金产品产销量增加，叠加金价上涨，黄金营业收入及营收占比增加，

分别占总营业收入的 22.39%。毛利润方面，2020 年 H1 电解铜毛利润占比 42%，较去年

有所降低，黄金毛利润占比 46%，超越电解铜成为毛利润的主要来源。受益于金价上涨和

成本控制，黄金板块的 2020 年 H1 毛利率大幅提升至 57.76%，公司整体销售毛利率上涨

至 28.3%，销售净利率上涨至 8.4%。 
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图 8：赤峰黄金营业收入构成 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 9：赤峰黄金主营业务毛利润构成 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 10：赤峰黄金销售毛利率与销售净利率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 

 
图 11： 赤峰黄金各细分产品毛利率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司 2020 年 H1 “三费”3.63 亿元，同比降低 20.60%。其中管理费用 2.65 亿，同

比-18.82%，销售费用 0.17 亿元，同比-6.30%，主要由于控股子公司电解铜销量下降所致；

财务费用 0.80 亿，同比降低 28.16%，主要是本期财务结构改善、有息负债下降使得利息

支出减少所致。 

表 1：赤峰黄金公司期间费用（亿元） 

 
2019H1 2020H1 同比 备注 

销售费用 0.18  0.17  -6.30% 
控股子公司 LXML 电解铜销量有所下降，销售费用相

应减少 

管理费用 

（含研发费用） 
3.27  2.65  -18.82% 

控股子公司 LXML生产用原材料采购运费重分类至营

业成本核算、减少一架包机从而减少交通费及人工费 

财务费用 1.12  0.80  -28.16% 本期有息负债下降使得利息支出减少所致 

合计 4.57  3.63  -20.60% - 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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经营活动、筹资活动现金流增加、投资活动现金流有所下降。公司 2020 年 H1 经营

性现金流量净额 6.62 亿，同比+12.47%；投资活动现金流净额-4.75 亿，同比-305.11%，

主要是 LXML 金矿恢复项目及五龙矿业改扩建工程投入导致；筹资活动现金流净额-2.94

亿，同比+14.92%，主要是 1 月份公司完成非公开发行股份募集资金所致。  

表 2：公司现金流（亿元） 

 
2019H1 2020H1 同比 备注 

经营活动产生的现金流量净额 5.88 6.62 12.47% 本期黄金销量上升，现金流入增加 

投资活动产生的现金流量净额 -1.17 -4.75 -305.11% 
LXML 金矿恢复项目及五龙矿业改扩建工

程投入导致投资活动现金流出增加 

筹资活动产生的现金流量净额 -3.46 -2.94 14.92% 
本期实施非公开发行股份募集配套资金导

致筹资活动现金流增加 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

一年内到期的非流动负债及应付债权偿清，货币资金有所减少：2020 年 H1，公司偿

还了内蒙古金融资产管理有限公司名股实债借款及托克贸易融资款并提前兑付了 7亿元公

司债权，致使货币资金有所减少，同比降低 31.08%；公司银行融资渠道逐渐恢复，兑付

公司债券后，银行融资增加，短期借款同比增加 68.37%。 

表 3：资产及负债情况（亿元） 

项目名称 2020H1 2019H1 YoY（%） 情况说明 

货币资金 3.66 5.31 -31.08% 主要原因是本期公司提前兑付公司债券及归还名股实债借款 

交易性金融资产 0.38 0   主要原因是全资子公司瀚丰矿业、雄风环保购买理财产品 

预付款项 2.88 1.17 145.81% 主要原因是全资子公司雄风环保采购原材料预付款项 

持有待售资产 0 0.08 -100.00% 主要原因是全资子公司吉隆矿业办公楼处置完毕 

在建工程 6.83 2.34 192.19% 主要原因是本期子公司五龙矿业改扩建工程及控股子公司 LXML 金矿恢复

项目投入 

长期待摊费用 0.08 0.03 129.72% 主要原因是子公司吉隆矿业、华泰矿业、五龙矿业支付采矿权延续等费用 

递延所得税资产 1.01 0.59 71.81% 主要原因是黄金价格上涨使子公司吉隆矿业、五龙矿业黄金产品套保公允

价值浮亏及控股子公司 LXML 可弥补亏损确认递延所得税 

短期借款 6.48 3.85 68.37% 主要原因是公司银行融资渠道逐渐恢复，兑付公司债券后，银行融资增加 

以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融负债 

2.16 0   

应付账款 2.88 1.82 58.20% 主要原因是子公司雄风环保应付原材料采购款及控股子公司 LXML 应付原

材料、设备、金矿恢复项目工程款增加 

预收款项 2.08 0.34 512.22% 主要原因是本期子公司雄风环保预收货款增加 

应交税费 2.41 1.63 47.30% 主要原因是本期子公司吉隆矿业、五龙矿业及控股子公司 LXML 计提应交

企业所得税 

一年内到期的非流动负债 0 3.48 -100.00% 主要原因是本期偿还内蒙古金融资产管理有限公司名股实债借款及托克贸

易融资款 

应付债券 0 7.30 -100.00% 主要原因是本期提前兑付 7 亿元公司债券 

递延所得税负债 0.03 0   主要原因是本期由于黄金价格上涨，子公司吉隆矿业、五龙矿业黄金租赁

套期保值业务账面浮盈确认递延所得税 

资本公积 6.27 2.32 169.68% 主要原因是本期非公开发行股份（并购瀚丰矿业之配套融资）产生溢价 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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经营数据解读 

2020 年 H1 黄金产量 1.3 吨，环比上升 32%。赤峰黄金通过加强基础管理、现场管理，

提高设备利用率；通过“季季、月月上台阶”“周周评比”等活动，及时兑现评比奖励，

激发了一线员工的奋斗热情，提高了员工劳动生产率。我们测算吉隆矿业/华泰矿业/五龙

黄金 2020 年 H1 的黄金产量分别为 0.66/0.06/0.49 吨，环比+32.8%/-12.4%/+14.4%。叠

加 Sepon 的氧化矿于 5 月投产，贡献约 0.1 吨黄金产量，公司 2020H1 的黄金产量约 1.3

吨，环比上升 32.0%。 

图 12：2018-2020 年赤峰黄金各矿产子公司黄金产量及整体环比 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

国内矿山子公司业绩回升，万象矿业净利润有所下降。2020 年 H1，公司国内黄金开

采业务对应子公司吉隆矿业、华泰矿业与五龙黄金业绩改善明显，营收与净利润均有提升。

其中吉隆矿业/五龙黄金的半年净利润分别提升 0.6/0.69 亿元。老挝的万象矿业于 5 月 16

日重启氧化矿项目，预计 8 月原生矿项目投产，黄金对 2020 年 H1 业绩的实际贡献有限，

受铜价拖累，整体净利润有所下滑。随金矿项目投产，万象矿业下半年业绩可期。 

图 13：2018-2020H1 赤峰黄金各矿产子公司净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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2020 年 H1 末公司在建工程为 6.83 亿元，同比增加 192.19%。我们测算公司 2020

年 H1 资本开支 5.07 亿元，高于 2019 年全年资本开支。主要是本期子公司五龙矿业改扩

建工程及控股子公司 LXML 金矿恢复项目投入所致。公司在建项目众多，未来三年内将保

持较高资本支出。 

图 14：2015-2019 年赤峰黄金资本开支及在建工程 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

我们预计 2020 年公司矿产金量可达 4.7 吨，2022 年公司成为 15 吨量级的中型黄金

矿业公司。随着 Sepon 金矿项目进展顺利，预计全年共享黄金产量 2.2 吨；叠加国内金矿

产量稳步提升，预计国内 2020 年产量回升至 2.5 吨，我们预计 2020 年公司矿产金产量可

达 4.7 吨。随着五龙金矿和 Sepon 金矿的完全达产，至 2022 年产量有望达 16 吨量级。 

图 15：2018-2023 年赤峰黄金黄金产量 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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▍ 相关研究 

 

赤峰黄金（600988）重大事项点评：成长型金矿公司再加速，三年目标十六吨

 (2020-06-23) 

赤峰黄金（600988）2019 年年报及 2020 年一季报点评--项目建设稳推进，短期财务波动

不改成长本性 (2020-05-06) 

赤峰黄金（600988）重大事项点评：核心管理层拟大额认购定增，公司增长可期

 (2020-03-03) 

赤峰黄金（600988）投资价值分析报告—三年跨入十吨量级的成长型金矿公司

 (2020-02-11)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,153 6,068 5,162 5,215 7,971 

营业成本 1,733 4,848 3,548 2,422 3,563 

毛利率 19.50% 20.11% 31.28% 53.55% 55.30% 

营业税金及附加 36 167 142 143 219 

销售费用 3 46 34 34 52 

营业费用率 0.16% 0.77% 0.65% 0.65% 0.65% 

管理费用 193 342 312 334 542 

管理费用率 8.95% 5.64% 6.04% 6.40% 6.80% 

财务费用 79 227 132 86 68 

财务费用率 3.67% 3.74% 2.55% 1.65% 0.85% 

投资收益 -10 -10 0 0 0 

营业利润 -93 374 828 2,174 3,474 

营业利润率 -4.32% 6.17% 16.03% 41.70% 43.58% 

营业外收入 3 0 0 0 0 

营业外支出 2 72 1 1 1 

利润总额 -92 302 827 2,174 3,474 

所得税 21 93 182 652 1,042 

所得税率 
-23.10

% 
30.71% 22.00% 30.00% 30.00% 

少数股东损益 19 21 39 122 243 

归属于母公司股
东的净利润 

-133 188 606 1,400 2,188 

净利率 -6.18% 3.10% 11.75% 26.84% 27.45% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 218 531 516 978 2,019 

存货 2,043 2,207 1,481 982 1,519 

应收账款 138 139 202 219 276 

其他流动资产 361 470 398 373 530 

流动资产 2,760 3,348 2,597 2,553 4,344 

固定资产 3,077 2,925 3,368 3,985 4,518 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 1,168 650 714 786 865 

其他长期资产 743 862 1,185 1,338 1,400 

非流动资产 4,989 4,436 5,268 6,109 6,782 

资产总计 7,748 7,785 7,865 8,661 11,126 

短期借款 159 385 919 417 638 

应付账款 205 182 286 191 234 

其他流动负债 759 968 495 488 678 

流动负债 1,123 1,535 1,700 1,096 1,549 

长期借款 69 38 38 38 38 

其他长期负债 3,730 2,937 2,207 2,207 2,207 

非流动性负债 3,799 2,975 2,245 2,245 2,245 

负债合计 4,922 4,510 3,945 3,341 3,794 

股本 1,426 1,555 1,664 1,664 1,664 

资本公积 219 232 124 124 124 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,520 2,943 3,550 4,828 6,597 

少数股东权益 307 332 371 492 735 

股东权益合计 2,827 3,275 3,920 5,320 7,332 

负债股东权益总

计 
7,748 7,785 7,865 8,661 11,126 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 -92 302 827 2,174 3,474 

所得税支出 -21 -93 -182 -652 -1,042 

折旧和摊销 292 1,082 419 527 638 

营运资金的变化 -94 -1,087 234 417 -501 

其他经营现金流 303 229 265 72 51 

经营现金流合计 387 433 1,563 2,538 2,620 

资本支出 -221 -443 -1,250 -1,368 -1,312 

投资收益 -10 -10 0 0 0 

其他投资现金流 -777 65 0 0 0 

投资现金流合计 -1,007 -389 -1,250 -1,368 -1,312 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 407 1,015 -197 -501 220 

股息支出 0 0 0 -121 -420 

其他融资现金流 314 -861 -132 -86 -68 

融资现金流合计 721 154 -328 -708 -267 

现金及现金等价
物净增加额 

101 198 -15 462 1,041 
  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 
-16.77

% 

181.85

% 

-14.93

% 
1.02% 52.85% 

营业利润增长率 
-128.31

% 
N/A 

121.11

% 

162.71

% 
59.77% 

净利润增长率 
-148.49

% 
N/A 

222.54

% 

130.85

% 
56.31% 

毛利率 19.50% 20.11% 31.28% 53.55% 55.30% 

EBITDA Margin 13.45% 26.55% 25.93% 51.10% 49.38% 

净利率 -6.18% 3.10% 11.75% 26.84% 27.45% 

净资产收益率 -5.28% 6.39% 17.08% 29.00% 33.17% 

总资产收益率 -1.72% 2.42% 7.71% 16.16% 19.67% 

资产负债率 63.52% 57.93% 50.16% 38.57% 34.10% 

所得税率 
-23.10

% 
30.71% 22.00% 30.00% 30.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 20.00% 30.00% 40.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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