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财报点评 

 
业绩稳步增长，看好公司成长属性 
 
 生产经营稳步发展，公司业绩符合预期 

2021 年上半年，公司克服疫情带来的不利影响，完成采供矿量 1559.9

万吨，实现掘进总量 179.5 万立方米。上半年，公司实现营业收入 21.4

亿元，同比增长 19.9%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.37 亿元，
同比增长 21.2%，业绩符合预期。 

 矿服业务稳健增长，海外业务占比进一步提升 

随着公司与优秀业主在海外项目合作的深入，上半年公司实现海外收
入 12.6 亿元，占比进一步提升至约 59%。公司国际知名度不断提升，
业务能力得到广泛认可，公司客户也逐步向纯外资业主扩展，7 月，公
司与哈萨克斯坦沙尔基亚锌业有限公司签署施工合同，海外业务开拓
至新市场。凭借技术优势，公司在矿山服务领域的高增速或可持续。 

 资源项目积极推进，将为公司带来高成长性 

公司拥有铜资源权益量 105 万吨，磷矿资源权益量 627 万吨。目前，
Dikulushi 铜矿项目现场排水及选厂恢复工作按计划推进，力争 2021

年底前实现投产。Lonshi 铜矿项目第一批管理人员已抵达现场，营地
建设有序开展，力争 2023 年底前建成投产。San Matias 铜-金-银项目，
公司继续持有 Cordoba 矿业公司已发行普通股的 19.995%。此外，贵
州两岔河磷矿项目力争年底前开工建设。资源板块的发展为公司中长
期发展奠定坚实基础，公司业绩弹性可期。 

 风险提示：疫情导致公司海外项目进展受到明显影响；公司资源开发

进展不达预期；铜价下跌超预期。 

 投资建议：维持 “买入”评级 

公司矿山服务业务优势明显，毛利率稳定，规模有望随大客户保持较
快成长。矿山资源业务已布局优质铜矿、磷矿资源，项目开发稳步推
进，发展前景广阔。我们预计公司 2021-2023 年收入 45.4/60.1/73.1

亿元，归属母公司净利润 5.1/8.1/9.8 亿元，利润年增速分别为 40.1%/ 

58.7%/20.4%；摊薄 EPS 为 0.88/1.39/1.68 元，当前股价对应 PE 为
23.9/15.0/12.5x，维持“买入”评级。 

 
  盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,863 4,539 6,011 7,305 

(+/-%) 12.5% 17.5% 32.4% 21.5% 

净利润(百万元)            365             512             812             978  

(+/-%) 18.0% 40.1% 58.7% 20.4% 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.88 1.39 1.68 

EBIT Margin 19.8% 16.7% 19.1% 18.7% 

净资产收益率(ROE) 7.7% 10.0% 14.3% 15.4% 

市盈率(PE) 33.43 23.85 15.03 12.48 

EV/EBITDA 15.24 15.45 11.39 10.04 

市净率(PB) 2.57  2.39  2.15  1.92  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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生产经营稳步发展，公司业绩符合预期。2021 年上半年，公司克服疫情带来的

不利影响，完成采供矿量 1559.9 万吨，完成年计划的 45.3%；实现掘进总量

179.5 万立方米，完成年计划的 43.2%。上半年，公司实现营业收入 21.4 亿元，

同比增长19.9%；实现归属于上市公司股东的净利润2.37亿元，同比增长21.2%。

其中二季度单季受到 Cordoba矿业公司权益法下确认的投资损益以及可转债利

息费用核算等因素影响，公司实现归属于上市公司股东的净利润 1.12 亿元，环

比下降 10.0%。业绩符合预期。 

图 1：营业收入情况（亿元，%）  图 2：归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

矿服业务稳健增长，海外业务占比进一步提升。随着公司与紫金矿业、中国有

色等优秀业主在海外项目合作的深入，上半年公司实现海外收入 12.6 亿元，占

比进一步提升至约 59%。公司国际知名度不断提升，业务能力得到广泛认可，

公司客户也逐步向纯外资业主扩展，7 月，公司与哈萨克斯坦沙尔基亚锌业有

限公司签署施工合同，海外业务开拓至新市场。凭借技术优势，公司在矿山服

务领域的高增速或可持续。 

表 1：公司 2021 年合同梳理 

合同订立时间 业主方 项目 合同工期 合同价款预估 

2021 年 2 月 紫金矿业 塞尔维亚 JM 矿、ZB 金矿矿山井巷工程（第二标段） 
JM 矿井巷工程总工期 880 天； 

ZB 金矿井巷工程总工期 529 天 
  0.79 亿美元 

2021 年 2 月 紫金矿业 卡莫阿铜矿卡库拉井下开拓工程补充协议 2019 年 3 月 21 日至 2023 年 12 月 12 日 1.30 亿美元 

2021 年 5 月 中国有色 巴鲁巴铜矿采矿工程补充协议 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 0.16 亿美元 

2021 年 5 月 中国有色 谦比希铜矿东南矿体北采区外委采矿掘进工程 2020 年 7 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日 0.49 亿美元 

2021 年 6 月 云南铜业 普朗铜矿一期采选工程新增采矿范围 8 年至 2024 年 12 月 2.13 亿元 

2021 年 6 月 紫金矿业 丘卡卢-佩吉铜金矿-80m 中段以上各采区进路式采掘工程 总工期 365 天 0.21 亿美元 

2021 年 7 月 
哈萨克斯坦国

家矿业公司 
沙尔基亚铅锌矿沙尔基亚矿山设施的基建和施工工程 50 个月 1.07 亿美元 

2021 年 8 月 云南铜业 普朗铜矿一期采选工程首采区南部矿段采切工程 2021 年 7 月 25 日至 2023 年 12 月 24 日 1.28 亿元 

2021 年 8 月 金牛矿业 大包庄硫铁矿-300m、-350m 两个中段井巷工程、采矿 2020 年 12 月 26 日至 2021 年 12 月 25 日 0.74 亿元 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

资源项目积极推进，将为公司带来高成长性。公司拥有铜资源权益量 105 万吨，

磷矿资源权益量 627 万吨。目前，Dikulushi 铜矿项目现场排水及选厂恢复工

作按计划推进，各项工作有序进行，力争 2021 年底前实现投产。Lonshi 铜矿

于 4 月顺利完成交割，7 月已发布可研报告，项目规划采选原矿处理规模 150

万吨/年，达产年产标准阴极铜 3.7 万吨。在阴极铜不含税价格为 6800 美元/吨

假设下，预计年利润总额 7747 万美元，目前公司第一批管理人员已抵达项目

现场，营地建设有序开展，力争 2023 年底前建成投产。San Matias 铜-金-银项

目，公司上半年新增出资 193 万加元，继续持有 Cordoba 矿业公司已发行普

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2011 2013 2015 2017 2019 2021H1

营业总收入 同比

-40

-20

0

20

40

60

80

0

1

2

3

4

5

2011 2013 2015 2017 2019 2021H1

归属母公司股东的净利润 同比(%)



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  3 

通股的 19.995%。贵州两岔河磷矿 80 万吨/年初步设计修改和项目实施方案已

通过公司专家评审，同时两岔河公司积极配合政府部门开展土地利用空间规划

调整工作，多措并举积极推进行政许可手续的办理，力争年底前开工建设。资

源板块的发展为公司中长期发展奠定坚实基础，公司业绩弹性可期。 

资债结构改善，费用管控优秀。2021 年上半年，公司期间费用率为 10.6%，其

中销售费用、管理费用、研发费用、财务费用占营业总收入比重分别为 0.4%、

6.5%、1.4%、2.4%，随着公司规模的扩大，管理费用率正以较快的速度下降。

截至 6 月末，公司资产负债率继续下降至 37.4%，公司债务负担较轻，考虑到

“金诚转债”转股的因素，公司资产负债率未来有进一步下降的可能。 

图 3：资产负债率（%）  图 4：期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：维持 “买入”评级。公司矿山服务业务优势明显，毛利率稳定，规

模有望随大客户保持较快成长。矿山资源业务已布局优质铜矿、磷矿资源，项

目开发稳步推进，发展前景广阔。考虑到公司资源业务开发进展变动以及铜价

重心上移走势，我们上调了业绩预测，预计公司 2021-2023 年收入

45.4/60.1/73.1（原预测为 44.0/54.7/ 66.0）亿元，归属母公司净利润 5.1/8.1/9.8

（原预测为 5.0/7.0/8.7）亿元，利润年增速分别为 40.1%/ 58.7%/20.4%；摊薄

EPS 为 0.88/1.39/1.68 元，当前股价对应 PE 为 23.9/15.0/12.5x，维持“买入”

评级。 

 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210816 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PB 投资评

级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （LF） 

603979 金诚信 20.93 123.79 0.63 0.88 1.39 1.68 33.43  23.78  15.06  12.46  7.70 2.64 买入 

002683 宏大爆破 30.90 231.57 0.54 0.79 1.21 1.70 57.40  39.16  25.64  18.19  7.65 4.46 无评级 

601899 紫金矿业 11.17 2,940.79 0.26 0.54 0.73 0.85 43.55  20.69  15.30  13.14  11.51 4.71 买入 

601168 西部矿业 15.65 372.94 0.38 1.23 1.31 1.36 41.09  12.72  11.95  11.51  8.32 3.15 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

备注：宏大爆破盈利预测采用 Wind180 天一致预测 

 

8

13

18

23

28

33

38

43

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

12.9 
13.5 

12.2 

10.6 

6

8

10

12

14

2018 2019 2020 2021H1

管理费用率 期间费用率合计



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

附表：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2077  1863  1313  1025   营业收入 3863  4539  6011  7305  

应收款项 2156  2487  3294  4003   营业成本 2776  3278  4237  5177  

存货净额 658  839  1099  1353   营业税金及附加 16  20  26  31  

其他流动资产 979  908  1202  1461   销售费用 16  18  21  26  

流动资产合计 5873  6099  6910  7843   管理费用 289  371 464 563 

固定资产 1450  1603  1848  2072   财务费用 90  84  77  80  

无形资产及其他 420  411  402  392   投资收益 (32) 0  0  0  

投资性房地产 289  289  289  289   资产减值及公允价值变动 (3) (3) (3) (3) 

长期股权投资 48  78  108  138   其他收入 (138) (93) (116) (141) 

资产总计 8081  8482  9557  10736   营业利润 504  673  1066  1284  

短期借款及交易性金融负债 796  500  500  500   营业外净收支 (5) (3) (3) (3) 

应付款项 872  1049  1374  1691   利润总额 498  670  1063  1281  

其他流动负债 468  636  829  1018   所得税费用 140  167  266  320  

流动负债合计 2136  2185  2702  3209   少数股东损益 (7) (9) (15) (18) 

长期借款及应付债券 977  977  977  977   归属于母公司净利润 365  512  812  978  

其他长期负债 146  146  146  146        

长期负债合计 1123  1123  1123  1123   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 3259  3308  3825  4332   净利润 365  512  812  978  

少数股东权益 79  72  62  49   资产减值准备 (3) 9  1  1  

股东权益 4743  5101  5670  6355   折旧摊销 248  244  261  281  

负债和股东权益总计 8081  8482  9557  10736   公允价值变动损失 3  3  3  3  

      财务费用 90  84  77  80  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (270) (87) (843) (714) 

每股收益 0.63 0.88 1.39 1.68  其它 (3) (15) (11) (13) 

每股红利 0.18 0.26 0.42 0.50  经营活动现金流 342  666  223  536  

每股净资产 8.13 8.74 9.72 10.89  资本开支 (245) (400) (500) (500) 

ROIC 9% 9% 14% 14%  其它投资现金流 5  0  0  0  

ROE 8% 10% 14% 15%  投资活动现金流 (289) (430) (530) (530) 

毛利率 28% 28% 30% 29%  权益性融资 992  0  0  0  

EBIT Margin 20% 17% 19% 19%  负债净变化 (39) 0  0  0  

EBITDA  Margin 26% 22% 23% 23%  支付股利、利息 (103) (154) (244) (294) 

收入增长 13% 17% 32% 22%  其它融资现金流 229  (296) 0  0  

净利润增长率 18% 40% 59% 20%  融资活动现金流 936  (450) (244) (294) 

资产负债率 41% 40% 41% 41%  现金净变动 988  (214) (550) (288) 

息率 0.8% 1.3% 2.0% 2.4%  货币资金的期初余额 1089  2077  1863  1313  

P/E 33.4 23.9 15.0 12.5  货币资金的期末余额 2077  1863  1313  1025  

P/B 2.6 2.4 2.2 1.9  企业自由现金流 284  327  (222) 92  

EV/EBITDA 15.2 15.5 11.4 10.0  权益自由现金流 474  (32) (280) 32  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有
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形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布
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