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金诚信（603979.SH）事件点评     

L 矿扩产，公司成长不止 
 

 2025 年 01 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布《刚果（金）龙溪铜矿东区采选工程可行性研究》，同时发

布关于投资建设 Lonshi（龙溪）铜矿东区采选工程的公告。 

➢ 东区探获资源量 103.95 万吨，L 矿铜资源量达到 189 万吨。东区以边际品

位 2%统计资源量，共探获铜金属量 103.95 万吨，平均品位 3.99%，其中探明

+控制类型金属量占比 70.99%。不考虑 24 年采矿消耗的情况下，东西区合并计

算 L 矿铜资源量达到 189 万吨。另外，由于矿体在深部并非封闭，未来可能会增

加资源量 

➢ 当前西区已满产，未来 L 矿将实现年产 10 万吨铜。目前西区 170 万吨/年

已投产，年产铜金属 4 万吨，本次东区设计开采规模 250-350 万吨/年。为平衡

东西区服务年限，未来待东区投产后，西区会逐年减产，东西区合计最大出矿量

为 450 万吨/年，待东区达产后东西区合计年产 10 万吨铜金属量，产量较当前

增幅为 150%。 

➢ 总投资 7.51 亿美元，基建工期 4.5 年，矿山投产后，第 4 年实现达产。据

本次公告的可行性研究投资估算，L 矿东区采选项目建设投资 6.03 亿美元，加上

建设期利息，合计总投资为 7.51 亿美元，计划自筹 30%，银行贷款 70%。矿山

的基建工期为 4.5 年，矿山投产后，第 4 年达产，共可生产服务 12 年，由于深

部资源量可能增加，因此矿山生产服务年限可能会延长。目前矿区建设所需尾矿

库、排土场选址均已确定；矿区路网配套完善；但需单独引外部电源，项目拟从

恩多拉电站新建一条线路满足东区用电。 

➢ 东区可研完全成本 4949 美元/金属吨，实际成本预计低于这一数字。根据

可研测算，项目达产年销售收入 5.42 亿美元（即 9000 美元铜价假设）；平均总

成本费用 2.97 亿美元，按东区 6 万吨计算，完全成本约 4949 美元/金属吨，考

虑建设方案中后续西区逐步减产，东区实际产量会更高，实际成本预计低于这一

数字。 

➢ 核心看点：①矿服板块稳健增长，高毛利率海外业务不断扩张，营收占比持

续提升。②资源端业绩有望持续兑现。随着 Lonshi 矿西区爬坡至满产，D 矿销

售恢复正常，贵州磷矿放量，公司资源端进入放量阶段，且后续 Lonshi 矿的探

矿权、San Matias 的后续开发建设、以及 Lubembe 铜矿技改均具备较大空间，

公司成长性十足。 

➢ 投资建议：矿服+资源端双轮驱动，资源端开发进入快速发展事情。我们预

计 2024-2026 年，公司归母净利润为 15.43、22.42、25.17 亿元，对应 1 月 17

日股价的 PE 分别为 17/11/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜等主要产品价格下跌，矿服增速放缓，地缘政治风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,399 10,188 12,622 14,147 

增长率（%） 38.2 37.7 23.9 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,031 1,543 2,242 2,517 

增长率（%） 68.7 49.6 45.3 12.3 

每股收益（元） 1.65 2.47 3.59 4.04 

PE 25 17 11 10 

PB 3.5 2.9 2.4 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,399 10,188 12,622 14,147  成长能力（%）     

营业成本 5,153 7,096 8,550 9,629  营业收入增长率 38.18 37.69 23.90 12.08 

营业税金及附加 84 115 126 141  EBIT 增长率 82.21 39.23 43.07 11.85 

销售费用 28 39 48 54  净利润增长率 68.74 49.63 45.29 12.30 

管理费用 392 539 568 637  盈利能力（%）     

研发费用 102 166 177 184  毛利率 30.35 30.35 32.26 31.93 

EBIT 1,538 2,142 3,064 3,428  净利润率 13.94 15.15 17.76 17.79 

财务费用 95 95 95 90  总资产收益率 ROA 7.57 8.73 10.93 10.79 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.29 17.50 20.62 19.18 

投资收益 -84 -41 -50 -57  偿债能力     

营业利润 1,347 2,008 2,920 3,283  流动比率 1.91 1.84 1.97 2.13 

营业外收支 -16 0 0 0  速动比率 1.16 1.11 1.20 1.33 

利润总额 1,331 2,008 2,920 3,283  现金比率 0.50 0.43 0.44 0.55 

所得税 299 462 672 755  资产负债率（%） 46.58 49.77 46.63 43.38 

净利润 1,032 1,546 2,249 2,528  经营效率     

归属于母公司净利润 1,031 1,543 2,242 2,517  应收账款周转天数 105.80 105.28 114.26 120.24 

EBITDA 2,080 2,687 3,617 3,987  存货周转天数 98.70 97.01 100.65 103.83 

      总资产周转率 0.59 0.65 0.66 0.65 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,918 2,461 2,894 3,908  每股收益 1.65 2.47 3.59 4.04 

应收账款及票据 2,435 3,653 4,549 5,124  每股净资产 11.57 14.14 17.43 21.04 

预付款项 93 131 158 177  每股经营现金流 1.74 1.35 3.11 4.20 

存货 1,656 2,168 2,612 2,942  每股股利 0.20 0.30 0.43 0.48 

其他流动资产 1,228 2,173 2,605 2,882  估值分析     

流动资产合计 7,331 10,586 12,818 15,034  PE 25 17 11 10 

长期股权投资 315 315 315 315  PB 3.5 2.9 2.4 1.9 

固定资产 4,429 4,464 4,500 4,536  EV/EBITDA 12.80 9.91 7.36 6.68 

无形资产 638 638 638 638  股息收益率（%） 0.49 0.72 1.05 1.18 

非流动资产合计 6,295 7,095 7,691 8,287       

资产合计 13,625 17,681 20,509 23,321       

短期借款 740 940 940 940  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,487 2,505 3,019 3,400  净利润 1,032 1,546 2,249 2,528 

其他流动负债 1,611 2,305 2,557 2,728  折旧和摊销 541 545 552 560 

流动负债合计 3,837 5,751 6,515 7,068  营运资金变动 -702 -1,541 -1,148 -751 

长期借款 1,406 1,155 1,155 1,155  经营活动现金流 1,085 843 1,940 2,618 

其他长期负债 1,103 1,893 1,893 1,893  资本开支 -1,647 -1,298 -1,103 -1,110 

非流动负债合计 2,509 3,049 3,049 3,049  投资 -279 0 0 0 

负债合计 6,346 8,799 9,564 10,117  投资活动现金流 -1,954 -1,382 -1,154 -1,167 

股本 602 624 624 624  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 61 64 71 81  债务募资 804 1,322 0 0 

股东权益合计 7,279 8,881 10,945 13,204  筹资活动现金流 722 1,082 -353 -437 

负债和股东权益合计 13,625 17,681 20,509 23,321  现金净流量 -137 543 433 1,014 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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