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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.40 

流通 A 股(亿股) 1.12 

52 周内股价区间(元) 11.08-20.42 

总市值(亿元) 46.61 

总资产(亿元) 15.59 

每股净资产(元) 3.68 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 金石资源（603505）：萤石价格大幅上涨，

2018 业绩高速增长  (2019-04-18) 

2. 金石资源（603505）：受益于萤石价格上

涨，全年业绩大幅增长  (2019-01-21) 

3. 金石资源（603505）：萤石行业开启整合

之路  (2018-11-26) 

4. 金石资源（603505）：萤石价格持续上涨，

看好公司未来发展  (2018-11-05) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年一季度实现营业收入 1.3 亿元，同比增长 33.1%；实现

归母净利润 4149.6 万元，同比增长 103.0%。 

 一季度业绩受益于萤石产品量价齐升。据我们数据监测显示，2019 年一季度国

内酸级萤石粉均价为 3166 元/吨，较 2018 年同期均价上涨 16.5%，同时去年

11 月份子公司紫晶矿业产品质量达标，今年一季度可以实现酸级萤石粉的销售，

因此公司一季度业绩大幅增长主要受益于萤石产品的量价齐升。公司一季度毛

利率为 61.5%，较去年一季度毛利率大幅提升约 10 个百分点，也为公司上市以

来单季最高水平。 

 萤石资源整合加速，公司龙头优势稳固。 2018 年 11 月，公司与内蒙古地质矿

产勘查有限责任公司、浙江地质矿业投资有限公司，三方共同与内蒙古内蒙古

自治区额济纳旗人民政府签订合作框架协议；拟在内蒙古额济纳旗开展以萤石

矿为主的非金属矿产资源勘查、矿业开发和深加工等领域的合作。各方力争用

5-10 年的时间，实现以项目公司勘查、并购等多种方式拥有 3000 万吨可采远

景资源储量（矿物量）为目标，与之配套的“勘查、矿权整合及并购、矿山建

设等”总投资约 20 亿元。公司利用技术优势，与三方共同出资新设“内蒙古金

石实业有限公司”，加速萤石资源的整合，未来公司龙头地位稳固。 

 政策引导萤石行业未来规范发展。萤石作为“战略性资源”，近年来国家频出

政策限制萤石出口。2019 年 1 月 25 日，工信部就《萤石行业规范条件》向全

社会公开征求意见。该征求意见稿明确要求，萤石行业发展应立足国内需求，

优化存量，调整结构，推进兼并重组，提高产业集中度。这将有利于进一步规

范行业生产，加速行业整合，淘汰落后产能，提高行业集中度。 

 萤石作为氟化工产业链的基础原材料，稳中有升，前景广阔。萤石是氟化工产

业链的基础原材料，酸级萤石与硫酸反应生成氢氟酸作为氟化工产业的重要原

料，进一步制成无机氟化物、制冷剂、含氟聚合物、含氟精细化学品这几类主

要产品。无机氟化物方面，电解铝用的氟化盐需求量大且稳定，电解液用六氟

磷酸锂未来需求预计有大幅增长；制冷剂方面，空调、冰箱、汽车三个主要下

游共同拉动，整体而言需求稳中有升；含氟聚合物方面，主要产品 PTFE、FEP、

PVDF 预计未来需求有较高且稳定的增速；含氟精细化学品方面，含氟医药、染

料、农药及其中间体未来随着技术的发展将有广阔的发展空间。这几方面的下

游需求共同创造了萤石未来稳中有升、前景广阔的需求。 

 盈利预测与评级。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.17 元、1.48 元、

1.69 元，对应 PE 分别为 17X、13X 和 12X，继续维持“买入”评级。 

 风险提示：萤石价格或大幅波动；萤石下游需求或不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 587.65  1066.00  1295.40  1428.60  

增长率 55.64% 81.40% 21.52% 10.28% 

归属母公司净利润（百万元） 137.64  281.96  356.38  404.88  

增长率 78.49% 104.85% 26.39% 13.61% 

每股收益 EPS（元） 0.57  1.17  1.48  1.69  

净资产收益率 ROE 16.29% 25.70% 25.51% 23.40% 

PE 34  17  13  12  

PB 5.54  4.26  3.35  2.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 587.65  1066.00  1295.40  1428.60  净利润 137.55  281.78  356.15  404.62  

营业成本 270.41  502.70  606.85  680.60  折旧与摊销 88.09  69.82  75.34  79.68  

营业税金及附加 22.93  42.64  40.16  28.57  财务费用 24.02  0.00  0.00  0.00  

销售费用 37.82  66.09  75.13  71.43  资产减值损失 1.72  2.00  2.00  2.00  

管理费用 44.89  79.95  90.68  100.00  经营营运资本变动 55.49  -78.77  -26.51  1.03  

财务费用 24.02  0.00  0.00  0.00  其他 -189.51  -5.75  -0.46  -2.80  

资产减值损失 1.72  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 117.36  269.08  406.51  484.54  

投资收益 0.00  5.00  0.00  0.00  资本支出 -121.58  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 37.45  5.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -84.13  -45.00  -50.00  -50.00  

营业利润 190.37  377.62  480.58  546.00  短期借款 12.41  -195.35  -116.27  0.00  

其他非经营损益 -3.08  0.01  -1.05  -1.04  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 187.29  377.62  479.53  544.96  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 49.74  95.85  123.38  140.34  支付股利 -24.00  -27.53  -56.39  -71.28  

净利润 137.55  281.78  356.15  404.62  其他 -50.62  47.63  0.00  0.00  

少数股东损益 -0.09  -0.18  -0.23  -0.26  筹资活动现金流净额 -62.21  -175.25  -172.66  -71.28  

归属母公司股东净利润 137.64  281.96  356.38  404.88  现金流量净额 -29.46  48.83  183.85  363.27  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 57.77  106.60  290.45  653.72  成长能力         

应收和预付款项 242.17  406.35  514.96  563.90  销售收入增长率 55.64% 81.40% 21.52% 10.28% 

存货 71.80  113.53  142.38  161.32  营业利润增长率 84.68% 98.35% 27.27% 13.61% 

其他流动资产 3.22  5.84  7.10  7.83  净利润增长率 78.48% 104.85% 26.39% 13.61% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 81.85% 47.92% 24.25% 12.55% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 748.80  738.28  722.24  701.85  毛利率 53.98% 52.84% 53.15% 52.36% 

无形资产和开发支出 366.50  357.22  347.94  338.66  三费率 18.16% 13.70% 12.80% 12.00% 

其他非流动资产 22.79  22.77  22.76  22.74  净利率 23.41% 26.43% 27.49% 28.32% 

资产总计 1513.05  1750.60  2047.83  2450.02  ROE 16.29% 25.70% 25.51% 23.40% 

短期借款 311.63  116.27  0.00  0.00  ROA 9.09% 16.10% 17.39% 16.52% 

应付和预收款项 246.00  350.72  452.67  513.16  ROIC 15.03% 23.74% 28.53% 32.32% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 51.47% 41.97% 42.91% 43.80% 

其他负债 111.08  187.38  199.18  207.53  营运能力         

负债合计 668.71  654.37  651.85  720.69  总资产周转率 0.43  0.65  0.68  0.64  

股本 240.00  240.00  240.00  240.00  固定资产周转率 1.02  1.72  2.01  2.22  

资本公积 175.70  175.70  175.70  175.70  应收账款周转率 9.56  11.26  9.43  8.89  

留存收益 422.98  677.41  977.40  1311.00  存货周转率 4.63  5.42  4.71  4.44  

归属母公司股东权益 841.04  1093.11  1393.09  1726.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 84.38% — — — 

少数股东权益 3.30  3.12  2.89  2.63  资本结构         

股东权益合计 844.34  1096.23  1395.98  1729.33  资产负债率 44.20% 37.38% 31.83% 29.42% 

负债和股东权益合计 1513.05  1750.60  2047.83  2450.02  带息债务/总负债 46.60% 17.77% 0.00% 0.00% 

         流动比率 0.64  1.10  1.67  2.17  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.52  0.90  1.42  1.91  

EBITDA 302.48  447.44  555.92  625.68  股利支付率 17.44% 9.76% 15.82% 17.60% 

PE 33.86  16.53  13.08  11.51  每股指标         

PB 5.54  4.26  3.35  2.70  每股收益 0.57  1.17  1.48  1.69  

PS 7.93  4.37  3.60  3.26  每股净资产 3.50  4.55  5.80  7.19  

EV/EBITDA 16.17  10.50  7.91  6.45  每股经营现金 0.49  1.12  1.69  2.02  

股息率 0.51% 0.59% 1.21% 1.53% 每股股利 0.10  0.11  0.23  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司
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改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信
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