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主要财务指标（单位：百万元） 

相关事件： 

公司发布 2019 年年报，2019 年实现营业收入 8.09 亿元，同

比增长 37.64%；归属于母公司净利润 2.22 亿元，同比增长

61.63%；加权平均净资产收益率为 24.26%，同比增长 12.29%。

公司业绩略超预期。 

 萤石资源龙头企业，具有独一无二的稀缺性。萤石是不可

再生的稀缺资源，是化学氟元素最主要来源，在业内被称为 

“第二稀土”，其用途的广泛性和重要性与稀土相当。公司萤

石保有资源储量约 2,700万吨，对应矿物量约 1,300万吨，占

国内资源储量的比重为 21.67%。目前，公司是中国萤石行业

拥有资源储量、开采及加工规模最大的企业，是萤石行业唯一

的上市公司。 

 量价齐升，业绩实现高增长。2019 年，公司共生产各类萤

石产品约 35.41万吨，同比增长 39.14%；销售自产萤石约 32.27

万吨，同比增长 28.06%。2019 年，公司酸级萤石精粉产品价

格为 2566 元/吨（不含税），同比上涨 5.68%；高品位萤石块

矿价格为 2314元/吨（不含税），同比上涨 22.37%。受益于产

品量价齐升，公司盈利高速增长。 

 竞争优势突出，净资产收益率持续提升。近年来，随着国

家环保督查趋严以及萤石行业走向集中化、规模化、规范化经

营的大趋势，国家的开采、环保和生态政策逐步向优势企业倾

斜，而规模较小、技术水平落后的矿山和企业被淘汰。公司作

为行业内龙头企业，竞争优势突出，市场份额稳步上升。自

2015 年以来，公司净资产收益率持续上升，2019 年达到

24.26%。 

 盈利预测：我们预测公司 2020-2022 年实现归属母公司所

有者净利润分别为 2.69 亿元、3.4 亿元和 4.14 亿元，对应每

股收益分别为 1.12 元、1.42 元和 1.73 元，对应当前股价 PE

分别为 19.9 倍、15.8 倍和 12.9 倍。随着国家环保政策趋严，

中小矿山企业将逐步被收购或淘汰，萤石行业市场集中度有望

进一步提升，行业内龙头企业将明显受益。同时，近年来公司

产能逐步释放，市场份额有望持续提升，公司业绩将保持较快

增长，维持“推荐”的投资评级。 

 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 809 938 1,156 1,374 

（+/-） 37.6% 16.0% 23.2% 18.8% 

营业利润 301 359 453 551 

（+/-） 58.3% 19.1% 26.2% 21.7% 

归属母公

司净利润 

222 269 340 414 

（+/-） 61.6% 20.8% 26.5% 21.9% 

EPS（元） 0.93 1.12 1.42 1.73 

市盈率 24.1 19.9 15.8 12.9 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 2.4/1.1 

流通市值（亿元） 24.6  

每股净资产（元） 4.17 

资产负债率（%） 44.2  

 股价表现（最近一年） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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采掘 

 

金石资源（603505）：产品量价齐升，业绩高速增长       推荐(维持) 

 
当前股价：22.32 元      
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 风险提示：（1）建矿山投产进度不及预期；（2）下游行业

需求下降导致产品销售不及预期；（3）市场竞争加剧导致产品

毛利率下降。 
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公司盈利预测（百万元） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

  

资产负债表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产： 营业收入 809 938 1,156 1,374
货币资金 221 229 284 407 营业成本 336 392 481 568
应收款 198 229 283 336 营业税金及附加 33 33 33 33
存货 93 109 134 158 销售费用 51 59 74 88
待摊费用和其他流动资产 12 12 12 12 管理费用 59 69 87 104
流动资产合计 524 568 701 900 财务费用 19 19 17 14
非流动资产： 费用合计 130 146 177 206
可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -2 -3 -3
固定资产+在建工程 820 919 1,012 1,108 公允价值变动 0 0 0 0
无形资产+商誉 480 563 641 714 投资收益 -1 -1 -1 -1
其他非流动资产 6 6 6 6 营业利润 301 359 453 551
非流动资产合计 1,306 1,487 1,659 1,828 加：营业外收入 0 0 0 0
资产总计 1,830 2,055 2,360 2,728 减：营业外支出 4 4 4 4

流动负债： 利润总额 298 355 449 547

短期借款 334 300 250 200 所得税费用 72 86 109 133
应付账款、票据 187 218 268 316 净利润 225 269 340 414
其他流动负债` 68 68 68 68 少数股东损益 3 0 0 0
流动负债合计 590 586 586 584 归母净利润 222 269 340 414

非流动负债：

长期借款 147 147 147 147

其他非流动负债 78 78 78 78 主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E

非流动负债合计 226 226 226 226 成长性

负债合计 815 812 812 810 营业收入增长率 37.6% 16.0% 23.2% 18.8%

所有者权益 营业利润增长率 58.3% 19.1% 26.2% 21.7%

股本 240 240 240 240 归母净利润增长率 61.6% 20.8% 26.5% 21.9%
资本公积金 176 176 176 176 总资产增长率 21.0% 12.3% 14.8% 15.6%
未分配利润 560 773 1,044 1,372 盈利能力
少数股东权益 14 14 14 14 毛利率 58.4% 58.2% 58.4% 58.7%
所有者权益合计 1,015 1,255 1,560 1,930 营业利润率 37.3% 38.2% 39.2% 40.1%
负债和所有者权益 1,830 2,067 2,371 2,740 三项费用/营收 16.0% 15.6% 15.3% 15.0%

EBIT/销售收入 38.9% 39.1% 39.7% 40.3%

现金流量表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润率 27.8% 28.6% 29.4% 30.1%
净利润 225 269 340 414 ROE 22.2% 21.4% 21.8% 21.5%
折旧与摊销 120 172 202 235 营运能力
财务费用 19 19 17 14 总资产周转率 44.2% 45.7% 49.0% 50.4%
存货的减少 -21 -16 -25 -24 资产结构
营运资本变化 -56 0 -4 -5 资产负债率 44.6% 39.5% 34.4% 29.7%
其他非现金部分 6 0 0 0 现金流质量
经营活动现金净流量 293 443 530 634 经营净现金流/净利润 1.30 1.65 1.56 1.53
投资活动现金净流量 -218 -354 -374 -404 每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 76 -82 -102 -108 每股收益 0.93 1.12 1.42 1.73
现金流量净额 151 8 55 122 每股净资产 4.23 5.23 6.50 8.04
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魏旭锟：华鑫证券研究员，华东理工大学工商管理硕士，五年汽车和机械行业工作经历，2013年 5

月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，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。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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