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资料来源：聚源数据

金诚信(603979.SH)

——矿服&资源双轮驱动，铜矿放量打开成长空间

投资要点：

 矿服世家，资源业务放量打开成长空间。实控人王先成家族生长于矿工世家，公司自 1997 年成立

以来，一直从事采矿运营管理和矿山工程建设等业务。在矿山服务业务保持稳定发展的基础上，公

司逐步探索出具有金诚信特色的“服务+资源”的业务模式，推动公司从单一的矿山服务企业向集

团化的矿业公司全面转型。

 矿服运营稳步增长，盈利基本盘。矿服业务与金属价格呈现正相关关系，随着金属价格的上涨，矿

企会加大资本开支，近年来金属价格维持高位，矿服业务整体稳步增长。（1）采矿供量稳步提升，

且随着海外业务占比提升，单位盈利稳步增长，受此影响公司采矿业务营收及毛利稳步增长，

2018-2023 年 CAGR分别为 17%和 19%，平均毛利率 26%。（2）掘进业务保持基本稳定，常年

维持 340 万立方米左右，2014-2023 年平均单位毛利 125 元/立方米，平均毛利率 27%，保持基本

稳定。截止 24 年中报，矿服大合同总额 120 亿元，估算年均合同金额 28 亿元。从项目规模来看，

大业主规模稳步上升，客户粘性大且抗风险能力增强，保证公司盈利基本盘。

 发力矿山资源，国内国外两开花。依托矿服先进运营优势，公司切入矿山资源开发，保障其运营及

盈利的高确定性。（1）磷矿：与磷肥巨头共同开发贵州两岔河磷矿项目，且磷酸铁锂产能释放，价

格有望保持高位，保障盈利的确定性。项目吨生产成本 155 元/吨，按照 2019 年至今（5年一期）

的均价、最低价、最高价和当前价（税后）测算，预计达产后净利润分别为 1.52、0.28、3.89 和

3.74 亿元。目前处于产能释放期达产后有望释放业绩弹性。（2）铜矿：拥有刚果（金）Dikulushi 铜

矿、Lonshi 铜矿，赞比亚 Lubambe 铜矿和哥伦比亚 San Matias 铜金银矿四座铜矿项目，全部

达产后年产铜 11.14 万吨、金 1.51 吨、银 11.18 吨；权益产量铜 8.80 万吨、金 0.91 吨、银 6.71

吨。Dikulushi 铜矿已达产，年产铜 1万吨，其余三座矿山处于爬产或建设期，按照 2019 年至今

（5 年一期）的均价、最低价、最高价和当前价测算，预计三座矿山达产后净利润分别为 2.04、

-0.55、4.38 和 3.42 亿美元，权益净利润分别为 1.57、-0.42、3.35 和 2.59 亿美元。随着后续矿

山的逐步达产，铜矿板块业绩有望大幅释放。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2024-2026 年归属于母公司所有者的净利润分别为 14.63、20.58、

23.39 亿元，对应 PE分别为 17.08X、12.15X、10.69X。我们选取同行业 A股相关龙头公司为可

比公司，采用毛利加权平均计算得出 2024-2026 年平均 PE 分别为 22.48X、18.13X、13.65X，

公司 24-26 年估值低于可比公司均值，鉴于公司成长确定性相对更高，具备较高安全边际。首次

覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示。在建项目进展不及预期的风险；金属价格超预期下跌的风险；安全生产风险；地缘政治

风险。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,355 7,399 9,990 12,101 13,802
同比增长率（%） 18.90% 38.18% 35.01% 21.13% 14.06%
归母净利润（百万元） 610 1,031 1,463 2,058 2,339
同比增长率（%） 29.47% 69.12% 41.91% 40.60% 13.66%
每股收益（元/股） 0.98 1.65 2.35 3.30 3.75
ROE（%） 9.95% 14.29% 16.52% 19.29% 18.39%
市盈率（P/E） 40.99 24.24 17.08 12.15 10.69

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2024 年 11 月 15 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司2024-2026年归属于母公司所有者的净利润分别为14.63、20.58、

23.39 亿元，对应PE分别为 17.08X、12.15X、10.69X。我们选取同行业A股相关

龙头公司为可比公司，采用毛利加权平均计算得出 2024-2026 年平均 PE 分别为

22.48X、18.13X、13.65X，公司 24-26 年估值低于可比公司均值，鉴于公司成长确

定性相对更高，具备较高安全边际。

首次覆盖，给予“增持”评级。

关键假设

结合公司各项业务及在建情况，我们对 2024-2026 年作出如下假设：

（1）矿服板块：2024-2026 年预计采矿供量分别为 4442、4886 和 5374 万吨；

掘进分别为 449、472 和 495 万立方米。

（2）资源板块：2024-2026 年预计磷矿销量分别为 45、80 和 80 万吨；铜矿

销量分别为 3.2、4.7 和 6.0 万吨。

投资逻辑要点

矿服业务与金属价格呈现正相关关系，随着金属价格的上涨，矿企会加大资本开

支，近年来金属价格维持高位，矿服业务整体稳步增长。依托矿服先进运营优势，公

司切入矿山资源开发，保障其运营及盈利的高确定性。

（1）磷矿：与磷肥巨头共同开发贵州两岔河磷矿项目，且磷酸铁锂产能释放，

价格有望保持高位，保障盈利的确定性。

（2）铜矿：拥有刚果（金）Dikulushi 铜矿、Lonshi 铜矿，赞比亚 Lubambe 铜

矿和哥伦比亚 San Matias 铜金银矿四座铜矿项目，全部达产后年产铜 11.14 万吨、

金 1.51 吨、银 11.18 吨；权益产量铜 8.80 万吨、金 0.90 吨、银 6.71 吨。随着后续

矿山的逐步达产，铜矿板块业绩有望大幅释放。

核心风险提示

在建项目进展不及预期的风险；金属价格超预期下跌的风险；安全生产风险；地

缘政治风险。
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1. 金诚信：矿服世家，资源业务放量打开成长空间

1.1.矿服世家，打造矿服+资源双战略

金诚信集团自 1997 年成立以来，一直从事采矿运营管理和矿山工程建设等业务。公司

实际控制人王先成家族（截止 24 年中报直接及间接持有公司合计 41.3855%）从事矿山开发

服务的历史源远流长。王先成先生生长于矿工世家，祖辈六代均工作于温州矾矿，该矿位于

中国井巷之乡——浙江省苍南县，至今已有 600 多年开采史。

公司在矿山服务业务保持稳定发展的基础上，利用多年积累的矿山服务管理优势、技术

优势和品牌优势，积极向资源开发领域延伸，借助并充分发挥传统主业优势，逐步探索出具

有金诚信特色的“服务+资源”的业务模式，以“矿山服务”、“资源开发”双轮驱动，推动公

司从单一的矿山服务企业向集团化的矿业公司全面转型。

图表 1：公司实控人为王先成家族持股 41.39%

资料来源：公司公告，华源证券研究，说明：股权结构截止 24 年半年报

1.2.矿服为基本盘，资源业务开始放量

公司持续稳健发展，利润增速高于营收增速。从营收来看，2018年到2023年CAGR 19%，

到 2023 年已达 74 亿元，24 年 H1 实现营收 42.7 亿元，同增 30.3%；细分来看，2022 年之

前公司营收增速保持平稳增长，23 年因矿山资源业务放量，营收增速开始放大至 38.2%。从

利润来看，2018 年到 2023 年 CAGR 28.8%，到 2023 年归母净利润已达 10.3 亿元，24 年

H1 归母净利润 6.1 亿元，同增 52.29%；细分来看，公司利润变动与营收相对应，但整体增

速高于营收，且随着矿山资源开始放量，利润开始快速释放。
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图表 2：公司 2018 年至 2024H1 营收情况（亿元，%） 图表 3：公司 2018 年至 2024H1 归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

费率稳步下降，矿山资源板块提升利润率。从期间费用率来看，整体呈下降趋势，由 2018

年的 12.9%下降至2023年 8.3%。其中24年H1为 9.2%，主因系财务费用上升1pct 至 2.3%，

由公司矿山资源项目基建投资结束借款利息不再资本化，以及上期外币货币性资产的汇兑收

益较高所致。公司毛利率稳步增长，矿山资源板块放量前基本维持 25%-28%左右，矿山资

源板块放量后，毛利率提升至 30%；净利率方面，与毛利率相对应，矿山资源板块放量净利

率由之前的 10%左右上升至 14%。

图表 4：公司 2018 年至 2024H1 期间费用率（%） 图表 5：公司 2018 年至 2024H1 毛利率及净利率（%）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

主营业务营收&毛利快速增长。分业务营收来看，公司主营矿服（采矿运营管理、矿山工

程建设）和矿山资源（铜矿和磷矿）。矿服板块营收 2018-2023 年 CAGR 为 16.2%、毛利

2018-2023 年 CAGR为 19.09%；矿山资源板块 23 年开始放量，实现营收 6.26 亿元，毛利

3.03 亿元，毛利率 48.40%。
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图表 6：公司 2018 至 2023 年年各项业务营收情况（亿元） 图表 7：公司 2018 至 2023 年年各项业务毛利情况（亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2. 矿服运营稳步增长，盈利基本盘

公司自成立以来，始终专注于非煤地下固体矿山的开发服务业务，涉及矿山资源品种主

要包括铜、铅、锌、铁、镍、钴、金、银、磷、钾等。经过多年的发展，在矿山工程建设、

采矿运营管理业务领域基本确立了领先地位，拥有矿山工程施工总承包壹级资质、隧道工程

专业承包贰级资质、爆破作业单位一级资质；全资子公司云南金诚信拥有矿山工程施工总承

包壹级资质；全资子公司金诚信技术公司获得矿山工程施工总承包贰级资质；全资子公司金

诚信设计院拥有矿山工程施工总承包贰级资质、冶金行业（冶金矿山工程）专业甲级工程设

计资质，目前已具备集矿山工程建设、采矿运营管理、矿山设计与技术研发、矿山设备制造

等业务于一体的综合服务能力，是能够为矿山提供综合服务的高端开发服务商之一。

2.1. 采矿供量&单位毛利双升，采矿业务营收及利润稳步增长

公司采矿供量稳步提升，自2014年的1287万吨提升至2023年的3933万吨，CAGR 13%，

特别是 2018 年之后，随着公司海外客户的拓展，采矿供量快速提升。从单位盈利来看，除

2020 年受疫情影响，单位盈利略有下滑外，2019 年以前保持稳定，随着海外业务占比提升，

单位盈利稳步增长，至 23 年单位毛利 34 元/吨，较 2014 年增长 12 元/吨，增幅 56%，

2014-2023 年 CAGR5%。受采矿供量提升以及单位毛利提升影响，公司采矿业务营收及毛

利稳步增长，2014-2023 年 CAGR分别为 17%和 19%，毛利率平均值为 26%左右。
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图表 8：采矿供量稳步提升

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 9：采矿业务单位盈利稳步提升 图表 10：采矿业务毛利率保持稳定

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.2.掘进业务保持基本稳定，总体微增

掘进业务保持基本稳定，从掘进量来看，常年维持 340 万立方米左右，23 年增长主要来

自于海外新订单的增长，24 年指引为 449 万立方米，掘进量再上新台阶。2014-2023 年单

位毛利平均值为 125 元/立方米左右，毛利率平均值为 27%左右，保持基本稳定。
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图表 11：掘进量保持稳定

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 12：掘进业务单位毛利保持稳定 图表 13：掘进业务盈利基本稳定

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.3.在手订单充足，保证盈利基本盘

高金属价格刺激资本开支，保障矿服业务增长。公司矿服业务与金属价格呈现正相关关

系，随着金属价格的上涨，矿企会加大资本开支，勘探、开发新项目以及提高现有矿山产能

利用率。以铜为例，随着铜价的上涨，资本开支持续提升。
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图表 14：高金属价格刺激资本开支，保障矿服业务增长

资料来源：标普，华源证券研究所

截止到 24 年半年报，公司矿服大合同总额 120 亿元，按照合同期限，估算平均年合同

金额 28 亿元。从项目规模来看，以大公司项目为主，大业主规模稳步上升，客户粘性大且抗

风险能力增强。分布于非洲及欧亚地区，服务的矿山包括赞比亚 Chambishi 铜矿、Konkola

铜矿，刚果（金）Kamoa 铜矿、Kamoya 铜钴矿、Musonoi 铜钴矿、Kinsenda 铜矿、Kipushi

锌铜矿，加纳Wassa 金矿，塞尔维亚 Timok 铜金矿、Bor 铜金矿、丘卡卢-佩吉铜金矿，哈

萨克斯坦 Shalkiya 铅锌矿，印度尼西亚 Dairi 铅锌矿、老挝开元钾盐矿等，境外高质量项目

的承接为公司未来海外市场的持续发展奠定了坚实基础，保证公司盈利基本盘。

图表 15：矿服合同 120 亿元

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.发力矿山资源，国内国外两开花

3.1. 矿服运营优势，保障矿山开发高确定性
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矿服行业发展与矿山开发密切相关，公司依托为大业主做矿山工程建设及运营，积累丰

富的地质、建设及运营经验，提高了应对不同水文地质条件和各种形式的矿体赋存状况开发

能力。依托矿服先进运营优势，公司切入矿山资源开发，保障其运营及盈利的高确定性。

图表 16：矿山开发服务产业链

资料来源：公司招股说明书，华源证券研究

经过多年的并购发展，公司现拥有“一磷四铜”五座矿山，在国内拥有两岔河磷矿（90%），

在海外拥有刚果（金）Dikulushi 铜矿（90%）、Lonshi 铜矿（100%），赞比亚 Lubambe 铜

矿（70%）和哥伦比亚 San Matias 铜金银矿（60%）。资源量方面：磷矿资源量 2122 万吨，

权益资源量 1910 万吨；铜资源量 286 万吨，权益资源量 223 万吨；金资源量 32 吨，权益资

源量 19 吨；白银资源量 298 吨，权益资源量 179 吨。满产后产量方面：产量：磷矿 80 实物

万吨，铜 11.14 万吨，金 1.51 吨，银 11.18 吨。权益产量：磷矿 72 实物万吨，铜 8.80 万吨，

金 0.91 吨，银 6.71 吨。

图表 17：公司现拥有“一磷四铜”五座国内外矿山

资料来源：公司公告，华源证券研究所，说明：24年 8月公司拟转让 Lubambe 铜矿 10%股权至 70%，此处假设已完成股权变更

3.2.磷矿：与下游客户合作开矿，利润有保障

与下游客户合作开矿，利润有保障。公司贵州两岔河 80 万吨磷矿项目，公司持股 90%，

贵州开磷集团股份有限公司持股 10%。开磷集团前身为贵州开阳磷矿矿务局，是我国目前最
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大的磷矿石地下开采企业，高浓度磷肥生产能力居国内第二，季戊四醇生产能力居国内第一。

2006 年至今公司承建开磷集团的贵州开阳磷矿矿山建设及生产开拓工程项目，开采运营经验

丰富。项目建成后，采出的原矿品位和杂质含量满足用户要求可直接对开磷集团销售，利润

有保障。

贵州磷酸铁锂产能释放，磷矿石价格有望保持高位。2022 年之前锂辉石价格基本保持稳

定，自 2023 年以来，因贵州磷酸铁锂产能大幅增长，磷矿需求旺盛，导致磷矿石由之前 400

元/吨的相对稳定价格上涨至当前 1020 元/吨，最高上涨至 1050 元/吨（最低 305 元/吨）。贵

州磷酸铁锂产能仍处于产能释放期，对磷矿石需求稳步增长，磷矿石价格或维持高位。

图表 18：贵州磷矿石价格保持高位

资料来源：wind，华源证券研究所

两岔河磷矿项目达产后，在当前高价下有望释放利润弹性。根据公司可行性分析报告，

两岔河磷矿吨生产成本 155 元/吨，按照 2019 年至今（5 年一期）的均价、最低价、最高价

和当前价（税后）测算，预计达产后净利润分别为 1.52、0.28、3.89 和 3.74 亿元。截止到

24年中报，公司磷矿石项目实现销量 16.77 万吨，营收 1.36 亿元，归母净利润 0.29 亿元，

当前正处于爬产期盈利较弱，达产后，在当前高价下有望释放利润弹性。
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图表 19：两岔河磷矿盈利测算

资料来源：可行性分析报告，wind，华源证券研究，当前价为 10 月 25 日价格

3.3.铜矿：达产后年产铜 11 万吨，业绩有望大幅释放

公司在海外拥有刚果（金）Dikulushi 铜矿（90%）、Lonshi 铜矿（100%），赞比亚 Lubambe

铜矿（70%）和哥伦比亚 San Matias 铜金银矿（60%）四座铜矿项目，全部达产后年产铜

11.14 万吨、金 1.51 吨、银 11.18 吨；权益产量为铜 8.80 万吨、金 0.90 吨、银 6.71 吨。细

分来看：

图表 20：公司铜矿项目产量

资料来源：可行性分析报告，公司公告，华源证券研究，说明：24 年 8月公司拟转让 Lubambe 铜矿 10%
股权至 70%，此处假设已完成股权变更

（1）刚果（金）Dikulushi 铜矿项目

2019 年 8 月，公司以 275 万美元收购Dikulushi 矿区下属的两个矿业权及相关资产 90%

股权，Dikulushi 项目是公司第一个独立开采运营的铜矿项目，为后续其他铜矿的开发积累了

宝贵的项目经验。该项目于 2021 年 12 月 17 日正式投产，经过两年爬产，2024 年公司预计

产销量 1万吨。
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图表 21：Dikulushi 铜产量

资料来源：公司公告，华源证券研究所

（2）刚果（金）Lonshi 铜矿项目

刚果（金）Lonshi 铜矿项目是采、选、冶联合工程。项目拟定露天和地下联合开采，采

选原矿处理规模合计为 150 万吨/年（地上 55 万吨/年、地下 95 万吨/年）。采出的矿石经破

碎+磨浮产出硫化铜精矿和氧化铜精矿，通过湿法冶炼（硫化矿需提前焙烧）生产阴极铜，达

产后年产铜 3.72 万吨/年。该项目 23 年 9 月投产，2023 年产铜 0.46 万吨，24 年计划生产 2

万吨，根据公司规划力争 24 年末实现达产。

根据公司可行性分析报告，Lonshi 铜矿项目吨生产成本 4307 美元/吨（约 3.06 万元/吨），

按照 2019 年至今（5年一期）的均价、最低价、最高价和当前价测算，预计达产后净利润分

别为 0.85、-0.02、1.62 和 1.25 亿美元。

图表 22：Lonshi 铜矿项目盈利测算

资料来源：可行性分析报告，wind，华源证券研究，当前价为 10 月 25 日价格

（3）赞比亚 Lubambe 铜矿项目
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Lubambe 铜矿为在产矿山，设计规模为 250 万吨/年，但由于多方面原因，矿山一直无

法达产，公司收购后依托先进的管理运营经验对现有项目进行技改，达产后年产铜 3.25 万吨。

根据公司可行性分析报告，Lubambe 铜矿项目吨生产成本 6281 美元/吨（约 4.46 万元/

吨），按照 2019 年至今（5年一期）的均价、最低价、最高价和当前价测算，预计达产后净

利润分别为 0.05、-0.81、0.72 和 0.40 亿美元。

图表 23：Lubambe 铜矿项目盈利测算

资料来源：可行性分析报告，wind，华源证券研究，当前价为 10 月 25 日价格

（4）哥伦比亚 San Matias 铜金银矿项目

San Matias 铜金银矿项目为露天开采，总规模 803 万吨/年，达产后预计年产铜 3.18 万

吨、金 1.51 吨、银 11.18 吨。根据公司可行性分析报告，San Matias 铜金银矿项目吨铜生产

成本（未扣金银）4653 美元/吨（约 3.3 万元/吨），按照 2019 年至今（5 年一期）的均价、

最低价、最高价和当前价测算，预计达产后净利润分别为 1.14、0.29、2.04 和 1.76 亿美元。

图表 24：San Matias 铜金银矿项目盈利测算

资料来源：可行性分析报告，wind，华源证券研究，当前价为 10 月 25 日价格
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除 Dikulushi 铜矿（90%）已达产外，其余三座矿山均处于爬产或建设期，根据可行性

分析报告，按照 2019 年至今（5年一期）的均价、最低价、最高价和当前价测算，预计三座

矿山达产后净利润分别为 2.04、-0.55、4.38 和 3.42 亿美元，权益净利润分别为 1.57、-0.42、

3.35 和 2.59 亿美元。随着后续矿山的逐步达产，铜矿板块业绩有望大幅释放。

图表 25：四座铜矿盈利测算汇总

资料来源：可行性分析报告，wind，华源证券研究，当前价为 10 月 25 日价格，说明：24 年 8 月公司拟转让 Lubambe 铜矿 10%股
权至 70%，此处假设已完成股权变更

4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测

结合公司各项业务及在建情况，我们对 2024-2026 年作出如下假设：

（1）矿服板块：2024-2026 年预计采矿供量分别为 4442、4886 和 5374 万吨；掘进分

别为 449、472 和 495 万立方米；

（2）资源板块：2024-2026 年预计磷矿销量分别为 45、80 和 80 万吨；铜矿销量分别

为 3.2、4.7 和 6.0 万吨。
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图表 26：公司 2024-2026 年主营业务关键假设表

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.2.估值与评级
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根据以上假设，我们预计公司2024-2026 年归属于母公司所有者的净利润分别为 14.63、

20.58、23.39 亿元，对应 PE 分别为 17.08X、12.15X、10.69X。我们选取同行业 A 股相关

龙头公司为可比公司，采用毛利加权平均计算得出 2024-2026 年平均 PE 分别为 22.48X、

18.13X、13.65X，公司 24-26 年估值低于可比公司均值，鉴于公司成长确定性相对更高，具

备较高安全边际。首次覆盖，给予“增持”评级。

图表 27：金诚信可比公司估值表

资料来源：wind，华源证券研究。注：收盘价、市值截止至 11 月 14 日，EPS 来自 wind 一致预期，PB 来自 wind

5.风险提示

（1）在建项目进展不及预期的风险。公司在建项目较多且部分处于产能释放期，若产能

释放不及预期或在建项目进展不及预期，或对公司主要产品产销量产生较大影响，从而导致

业绩不及预期；

（2）金属价格超预期下跌的风险。对金属价格预测做了谨慎的预期，若出现大幅下跌，

可能对公司业绩形成拖累；

（3）安全生产风险。公司矿山开采存在一定安全事故的风险，若出现安全事故公司盈利

或出现较大影响；

（4）地缘政治风险。公司海外项目较多，若出现地缘政治风险，或对公司业绩产生一定

影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,918 2,006 2,725 3,879 营业收入 7,399 9,990 12,101 13,802

应收票据及账款 3,321 4,460 5,403 6,162 营业成本 5,153 6,779 7,872 8,802

预付账款 93 133 161 183 税金及附加 84 100 121 138

其他应收款 115 179 217 248 销售费用 28 45 54 62

存货 1,656 2,229 2,588 2,894 管理费用 392 649 787 897

其他流动资产 227 341 414 472 研发费用 102 180 218 248

流动资产总计 7,331 9,348 11,507 13,838 财务费用 95 125 126 132

长期股权投资 315 369 423 477 资产减值损失 -13 4 5 5

固定资产 4,545 4,472 4,689 5,237 信用减值损失 -116 -154 -186 -212

在建工程 107 756 1,072 1,187 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 638 619 605 591 投资收益 -84 -46 -46 -46

长期待摊费用 48 49 25 25 公允价值变动损益 -2 0 0 0

其他非流动资产 641 646 646 646 资产处置收益 2 1 1 1

非流动资产合计 6,295 6,912 7,460 8,164 其他收益 14 11 11 11

资产总计 13,625 16,260 18,967 22,001 营业利润 1,347 1,928 2,708 3,282

短期借款 740 890 1,040 1,190 营业外收入 1 2 2 2

应付票据及账款 1,487 2,170 2,520 2,817 营业外支出 17 11 11 11

其他流动负债 1,611 1,994 2,332 2,616 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 3,837 5,054 5,892 6,624 利润总额 1,331 1,920 2,699 3,273

长期借款 2,119 1,883 1,924 2,023 所得税 299 442 621 786

其他非流动负债 390 390 390 390 净利润 1,032 1,478 2,078 2,488

非流动负债合计 2,509 2,273 2,314 2,413 少数股东损益 0 15 21 149

负债合计 6,346 7,328 8,206 9,037 归属母公司股东净利润 1,031 1,463 2,058 2,339

股本 602 624 624 624 EPS(元) 2 2 3 4

资本公积 1,895 2,227 2,227 2,227

留存收益 4,720 6,006 7,813 9,867 主要财务比率

归属母公司权益 7,218 8,856 10,664 12,718 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 61 76 97 246 成长能力

股东权益合计 7,279 8,932 10,761 12,964 营收增长率 38.18% 35.01% 21.13% 14.06%

负债和股东权益合计 13,625 16,260 18,967 22,001 营业利润增长率 71.19% 43.20% 40.42% 21.21%

归母净利润增长率 69.12% 41.91% 40.60% 13.66%

经营现金流增长率 13.38% 17.33% 61.23% 30.10%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 30.35% 32.14% 34.94% 36.23%

税后经营利润 1,032 1,511 2,111 2,520 净利率 13.94% 14.80% 17.17% 18.02%

折旧与摊销 541 497 566 611 ROE 14.29% 16.52% 19.29% 18.39%

财务费用 95 125 126 132 ROA 7.57% 9.00% 10.85% 10.63%

投资损失 84 46 46 46 ROIC 16.65% 17.84% 20.58% 21.42%

营运资金变动 -676 -862 -752 -595 估值倍数

其他经营现金流 10 -43 -43 -43 P/E 24.24 17.08 12.15 10.69

经营性现金净流量 1,085 1,273 2,053 2,670 P/S 3.38 2.50 2.07 1.81

投资性现金净流量 -1,954 -1,149 -1,149 -1,349 P/B 3.55 2.88 2.38 1.99

筹资性现金净流量 722 -36 -185 -167 股息率 0.49% 0.71% 1.00% 1.14%

现金流量净额 -137 88 718 1,154 EV/EBITDA 12 11 8 6

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（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。

本报告是机密文件，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本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司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。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报

告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，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

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本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或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司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。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；
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中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或
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