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赤峰黄金(600988) 

 
布局老挝稀土资源，开拓新的业绩增长  

 
事件： 

公司控股子公司赤金厦钨及其全资子公司 CHIXIA Laos于 2024/3/4与中投

置业签署《股权转让协议》，CHIXIA Laos 拟以现金及承债式收购中投置业

持有的中国投资（老挝）矿业独资有限公司（简称“目标公司”，下同）90%

股权，其中支付股权转让款 627.65 万美元，偿还目标公司的关联方借款

1268.65万美元，合计对价 1896.30万美元。 

➢ 老挝稀土项目落地，布局中重稀土资源 

目标公司“老挝川圹省勐康稀土矿”项目为中重稀土矿。保有资源量：矿石

量 1.01亿吨，稀土氧化物 2.55万吨，平均品位 0.025%；其中，试采证/探

矿权范围内矿石量分别为 5520/4626万吨，稀土氧化物量分别为 1.53/1.02

万吨，平均品分别为 0.028%/0.022%。项目设计生产规模为年开采混合稀土

氧化物 3675吨/年，产品方案为混合氧化稀土，TREO≥92%。根据公司公告，

初步预计交接（本协议签订后 3日内）后 40天矿山可完成基建并投产。 

➢ 24年中重稀土供给收紧，价格有望企稳修复 

23 年受需求端走弱、海外进口量增加等因素，中重稀土矿产品价格下滑幅

度较大。截至 2024/3/5，氧化镝/氧化铽/氧化钬均价分别为 180/526/40.3

万元/吨，分别同比下降 8.63%/52.4%/37.81%。从稀土开采总量控制指标来

看，2019-2023年中重稀土矿产品指标保持不变；2024年第一批稀土开采总

量控制指标中，中重稀土矿产品指标为 1.014万吨，较 2023 年第一批指标

减少 794吨，为近年来首次下调。中重稀土供给收紧，价格有望企稳修复。 

➢ 公司与厦门钨业强强联合，推进老挝稀土资源开发 

公司与厦门钨业于 2022 年成立合资公司赤金厦钨，公司持股 51%，厦门钨

业持股 49%；旨在充分利用双方优势，打造稀土资源合作开发平台，推进老

挝稀土资源的绿色、高效开发。勐康稀土矿项目作为合资公司在老挝重点项

目，既为获取可观的稀土资源和经济价值提供保障，也为其在老挝进一步资

源开发和整合提供平台和机会。 

➢ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 7.82/11.66/17.06亿元，分

别同比增长 73.40%/49.09%/46.32%；EPS分别为 0.47/0.70/1.03元。我们

给予赤峰黄金 24年 24倍 PE，目标价 16.86元，维持“买入”评级。 
  
风险提示：美联储货币政策立场超预期；金属价格大幅波动风险；项目进

展不及预期；环保及安全生产风险；汇率波动风险；地缘政治风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3783 6267 6968 7870 9231 

增长率（%） -17.01% 65.67% 11.18% 12.96% 17.29% 

EBITDA（百万元） 1463 2335 3849 4478 5375 

归母净利润（百万元） 583 451 782 1166 1706 

增长率（%） -25.69% -22.57% 73.40% 49.09% 46.32% 

EPS（元/股） 0.35 0.27 0.47 0.70 1.03 

市盈率（P/E） 39.8 51.4 29.7 19.9 13.6 

市净率（P/B） 5.0 4.5 3.9 3.4 2.8 

EV/EBITDA 16.5 14.7 6.6 5.2 3.9 
 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 05日收盘价 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1825 1285 3491 5527 7849  营业收入 3783 6267 6968 7870 9231 

应收账款+票据 25 369 410 463 543  营业成本 2524 4472 4654 4890 5251 

预付账款 50 100 111 125 147  营业税金及附加 158 284 316 357 418 

存货 1412 2165 2253 2367 2542  营业费用 1 1 1 1 1 

其他 446 191 207 228 259  管理费用 260 530 589 666 781 

流动资产合计 3758 4109 6472 8710 11340  财务费用 -87 137 121 97 66 

长期股权投资 2 358 354 350 346  资产减值损失 -192 -42 -46 -52 -61 

固定资产 2444 5426 5024 4969 5298  公允价值变动收益 -2 -12 -50 -17 -17 

在建工程 436 677 1231 1585 1672  投资净收益 14 62 62 62 62 

无形资产 1181 6733 5078 3422 1767  其他 -1 1 3 3 3 

其他非流动资产 233 241 241 241 241  营业利润 747 852 1254 1855 2700 

非流动资产合计 4295 13435 11927 10566 9323  营业外净收益 24 -30 -30 -30 -30 

资产总计 8054 17544 18399 19276 20662  利润总额 771 822 1224 1824 2670 

短期借款 0 488 888 938 988  所得税 157 328 367 547 801 

应付账款+票据 440 851 886 931 1000  净利润 614 494 857 1277 1869 

其他 901 1940 2001 2080 2201  少数股东损益 31 43 74 111 162 

流动负债合计 1342 3280 3776 3950 4189  归属于母公司净利润 583 451 782 1166 1706 

长期带息负债 3 1745 1325 926 546        

长期应付款 73 62 62 62 62  财务比率      

其他 1635 5049 5049 5049 5049   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 1711 6856 6436 6038 5657  成长能力      

负债合计 3053 10136 10212 9987 9846  营业收入 -17.01% 65.67% 11.18% 12.96% 17.29% 

少数股东权益 381 2221 2295 2406 2568  EBIT -25.73% 40.33% 40.19% 42.86% 42.37% 

股本 1664 1664 1664 1664 1664  EBITDA -5.98% 59.59% 64.84% 16.36% 20.01% 

资本公积 627 627 627 627 627  归属于母公司净利润 -25.69% -22.57% 73.40% 49.09% 46.32% 

留存收益 2330 2897 3601 4592 5957  获利能力      

股东权益合计 5001 7408 8187 9289 10816  毛利率 33.26% 28.64% 33.20% 37.87% 43.12% 

负债和股东权益总计 8054 17544 18399 19276 20662  净利率 16.23% 7.88% 12.29% 16.23% 20.24% 

       ROE 12.61% 8.70% 13.28% 16.94% 20.69% 

现金流量表       ROIC 16.48% 13.91% 10.72% 17.06% 28.13% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 614 494 857 1277 1869  资产负债率 37.90% 57.77% 55.50% 51.81% 47.65% 

折旧摊销 779 1375 2504 2557 2639  流动比率 2.8 1.3 1.7 2.2 2.7 

财务费用 -87 137 121 97 66  速动比率 1.7 0.5 1.1 1.5 2.0 

存货减少（增加为“-”） -640 -753 -88 -114 -174  营运能力      

营运资金变动 -875 -966 -61 -78 -118  应收账款周转率 149.7 17.0 17.0 17.0 17.0 

其它 965 802 74 77 137  存货周转率 1.8 2.1 2.1 2.1 2.1 

经营活动现金流 755 1090 3407 3816 4419  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -1291 1486 -1000 -1200 -1400  每股指标（元）      

长期投资 -15 -2324 0 0 0  每股收益 0.4 0.3 0.5 0.7 1.0 

其他 1028 -3146 18 41 41  每股经营现金流 0.5 0.7 2.0 2.3 2.7 

投资活动现金流 -278 -3984 -982 -1159 -1359  每股净资产 2.8 3.1 3.5 4.1 5.0 

债权融资 -188 2230 -20 -349 -330  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 39.8 51.4 29.7 19.9 13.6 

其他 244 -5 -200 -272 -408  市净率 5.0 4.5 3.9 3.4 2.8 

筹资活动现金流 56 2225 -219 -621 -738  EV/EBITDA 16.5 14.7 6.6 5.2 3.9 

现金净增加额 531 -655 2206 2036 2322  EV/EBIT 35.3 35.9 18.9 12.1 7.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 05 日收盘价    
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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，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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