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金诚信（603979）：磷化工崛起将
推动公司资源弹性释放，公司成长
路径已现结构性升级 

   2021年 09月 04日 

 推荐/维持  

 金诚信 公司报告 

 

投资要点： 

 在 6月 14日及 8月 18日两篇报告中，我们对金诚信分别做了详细的深度梳理及分

析。而在当前时点上，我们认为有必要提示市场，金诚信的成长路径已经出现结构

性的升级优化，这家公司或许值得被重新认知梳理，因公司成长路径的结构性升级

会带来成长性的配置机会。 

 作为国内非煤地下固体矿山开采产业链一体化龙头企业，公司核心成长逻辑主要基

于两点。其一是公司主营矿服业务维持稳定且有效增长，这为公司成长性提供安全

边际；其二是公司矿山资源的有效注入及矿产产量的释放，这有助推动公司成长弹

性的释放。此外，公司极高品质磷矿及铜矿资源的存在，新能源行业上游矿端资源

注入则有助公司成长逻辑进一步优化。从各角度考虑，我们认为公司或已逐步进入

戴维斯双击阶段。 

 主营矿服业务稳定增长，公司具有强成长安全边际。公司矿服业务包括矿山工程建

设及采矿运营管理，该业务具有明确的订单有效性及抗周期波动性。矿服业务的强

订单有效性源于矿业资本开支通常为长周期类资本项目，合同期限为五年或更久。

从合同签订到矿体项目的试产至达产，矿服项目具有强预见性（合同周期）、强收

入增长性（试产至达产合同金额相应增加）、强执行度（合同款项有效支付）及强

粘性（合同续签概率高）。根据公司当前已披露的日常经营承包合同，我们预计未

来三年该业务板块会稳定维持年均 20%以上增速。 

 公司矿服业务具有抗大宗价格波动特点，有助强化公司成长属性。矿开采行业的资

本支出滞后于金属价格平均约 1.5年，而近两年金属价格系统性高企将带动全球矿

业资本开支规模进入再扩张阶段，即公司所处的采矿行业将进入结构性扩张时期。

考虑到公司海外业务占比持续攀升所带来的行业市占率提升，公司自身主营业务成

长属性有持续强化的逻辑。此外，从公司 21H1已公布的采矿及掘进量观察，已分

别实现 5.98%及 22.3%的增长，而从公司 2017-2020年采供矿量及掘进总量年均增

速观察，分别达到 28.2%及 3.6%（该阶段伦铜定价分别上行覆盖 4400-10700美元/

吨，美黄金定价分别上下覆盖 1150-2080美元/盎司），反映在商品价格波动周期下

公司主营业务稳定增长的特点，同时历史数据的均值增长水平也可以与公司矿服业

务增长预期数据相印证，这进一步证明了公司所独有的强成长安全边际。 

 铜矿项目提升公司现金流入及资产价值。公司当前有四个矿山项目，总权益金属量

分别为铜 105.4万吨，金 5.9吨，银 246.2吨以及 P2O5约 623.3万吨。其中刚果

（金）Dikulushi将于 2021年底试产，2022年将进入年产铜金属 1万吨的达产状

态。该矿铜品位高至 6.31%，吨矿完全生产成本约 4000 美元/吨，考虑到 21 年至

今伦铜均价约 9200元/吨（毛利超过 56%，保守预计净利或为 35%之上约 3300元/

吨），意味着 2022年起该矿将贡献现金流约 6.75亿元（比价按 7.34计算），贡献

净利约 2.36亿元。鉴于公司 2021年预期或实现净利润均值为 4.8亿元，预计铜板

块的产出或推动公司 2022 年净利润出现约 50%的增长。此外，从远期观察，随着

刚果（金）Lonshi铜矿产出的释放，公司至 2024年后矿产铜或进入年产 5万吨金

属吨规模。从 DCF折现角度考虑，在未考虑增储情况下，刚果（金）的 Dikulushi

及 Lonshi铜矿分别按 8年及 21年时间折算，在 65000元/吨铜均价，25%净利率及

8%折现率条件（年净利贡献约 8.13亿元），刚果（金）两个铜矿价值或为 69.3亿

元。 

 极优质磷矿项目优化公司资源属性并助推资源弹性。公司拥有的贵州两岔河磷矿是

国内十分稀缺的高品位磷矿（P205品位高达 32.7%），公司将直接受益于优质磷矿

资源的注入及投产。由于在中国 P2O5 品位在 30%以上的磷矿十分稀缺，整体占比

低于 10%（全国磷矿平均品位约 17%），而工业用尤其是电子用磷资源对磷矿的品位

要求更高，意味着国内超过 70%的磷矿作为杂质含量多及矿物颗粒细的胶磷矿（容

易出现泥化现象）而无法有效利用，这凸显了公司优质磷矿资源的稀缺性及有效性

特点，有助于提升磷矿的资源属性。当前公司该采矿权权益资源量 2133.4万吨（初

步设计权益产能 80万吨/年，2018年可行性研究），考虑到贵州两岔河矿区附近仍

有一定体量的磷资源存在，以及矿区资源开发一体化的技术要求和效益优势，我们

 

公司简介：  

公司是一家集有色金属矿山、黑色金属矿山

和化工矿山工程建设、采矿运营管理、矿山
设计与技术研发等业务为一体的专业性管

理服务企业，拥有矿山工程施工总承包壹级
资质和对外承包工程资格，是国内矿山行业

最早通过质量、环境、职业健康安全管理体

系认证的企业之一。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 25.19-10.31 总市值（亿元） 

总市值（亿元） 137.51 91.95 

流通市值（亿元） 137.51 流通 B股/H股（万股） 

总股本/流通 A股（万股） 59,144/59,144 1.49 

流通 B股/H股（万股） /  

52 周日均换手率 1.41  
  

52 周股价走势图 
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认为公司的磷矿资源储备有较大概率出现增长，同时相关开采产能或有进一步提

升。按当前公司磷矿资源量及 23 年开采时间推算，在 30%以上品位磷矿石售价平

均 480 元/吨均价，40%净利率及 8%折现率背景下（年净利贡献约 1.54 亿元），磷

矿价值约 17.52亿元。 

 公司成长路径的结构性升级带来配置机会。受益于矿业资本开支进入高景气周期

（行业强成长性），公司主营矿服项目的持续稳定扩张及海外市场市占率的持续攀

升（提升公司成长性），公司自身矿商项目的逐步释放（提升公司业绩及估值弹性），

以及磷化工行业的新能源周期共振，我们认为公司将从矿服企业的单一概念切换至

矿服龙头+新能源类资源矿企的多元化概念。这意味着除了公司现金流及利润的预

期改善外，公司的成长环境也有进一步提升的空间，需关注公司成长路径的结构性

升级所带来的配置机会。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023年实现营业收入分别为 45.93亿元、

62.54亿元、75.62亿元；归母净利润分别为 5.1亿元、7.9亿元和 10.7亿元；EPS

分别为 0.87元、1.36元和 1.84元，对应 PE分别为 25.7、16.5和 12.2。考虑公

司主营业务稳定性的强增长（年均 20%增速，年均净利持续 5 亿元之上），矿山业

务的有效产出（矿产铜及高品质磷矿产出），以及新能源矿山资源概念的注入（提

升估值弹性），公司 EPS及 PE的双增长有望推动市场价值的再重估。基于以上论断，

我们给予公司 2022年 30倍 PE，目标价格上调至 40.28元（238亿总市值），维持

“推荐”评级。 

 风险提示：流动性收缩风险；铜、磷价格大幅下跌，资源注入不及预期；公司矿端

项目产出不及预期；全球矿山资本开支计划不及预期；项目国政治风险。 
  

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,433.96  3,863.45  4,593.42  6,254.14  7,561.93  

增长率 10.59% 12.51% 18.89% 36.15% 20.91% 

净利润（百万元） 309.57  365.28  509.65  794.12  1,071.21  

增长率 6.45% 16.60% 42.26% 55.82% 34.89% 

净资产收益率 7.26% 7.70% 10.37% 14.31% 16.72% 

每股收益(元) 0.53  0.63  0.87  1.36  1.84  

PE 42.42  35.68  25.73  16.52  12.24  

PB 3.08  2.77  2.67  2.36  2.05  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 4478  5873  5751  7854  9400  营业收入  3434  3863  4593  6254  7562  

货币资金 1089  2077  1378  2502  3025  营业成本  2493  2776  3320  4381  5091  

应收账款 1886  1953  2517  3427  4144  营业税金及附加 14  16  20  26  32  

其他应收款 43  56  67  91  110  营业费用 12  16  21  25  30  

预付款项 19  35  35  35  35  管理费用 290  289  372  513  635  

存货 868  658  910  1200  1395  财务费用 90  90  59  95  164  

其他流动资产 150  169  191  241  280  研发费用 71  76  92  125  151  

非流动资产合计 2094  2208  2261  2562  2951  资产减值损失 1.51  4.04  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  48  48  49  50  公允价值变动收益 -1.50  1.18  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1392  1363  1301  1326  1427  投资净收益 0.10  -32.48  -30.00  -30.00  -30.00  

无形资产 415  420  446  475  520  加：其他收益 2.62  6.59  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 57  63  63  63  63  营业利润  422  504  680  1059  1428  

资产总计 6572  8081  8012  10417  12352  营业外收入 3.93  1.85  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 1816  2136  1845  3565  4593  营业外支出 10.64  7.31  0.00  0.00  0.00  

短期借款 513  609  214  1508  2243  利润总额  415  498  680  1059  1428  

应付账款 666  671  819  1080  1255  所得税 108  140  170  265  357  

预收款项 90  0  46  109  184  净利润  307  358  510  794  1071  

一年内到期的非流动

负债 
143  188  166  177  171  少数股东损益 -2  -7  0  0  0  

非流动负债合计 395  1123  1173  1223  1273  归属母公司净利润 310  365  510  794  1071  

长期借款 261  221  271  321  371  主要财务比率        

应付债券 0  755  755  755  755  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2211  3259  3018  4788  5866  成长能力      

少数股东权益 99  79  79  79  79  营业收入增长 10.59% 12.51% 18.89% 36.15% 20.91% 

实收资本（或股本） 583  583  583  583  583  营业利润增长 12.83% 19.38% 34.87% 55.82% 34.89% 

资本公积 1594  1597  1597  1597  1597  归属于母公司净利

润增长 
6.22% 18.00% 39.52% 55.82% 34.89% 

未分配利润 1925  2234  2632  3251  4087  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 
4262  4743  4915  5550  6407  毛利率(%) 27.39% 28.16% 27.73% 29.95% 32.67% 

负债和所有者权益 6572  8081  8012  10417  12352  净利率(%) 8.95% 9.27% 11.10% 12.70% 14.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.71% 4.52% 6.36% 7.62% 8.67% 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 7.26% 7.70% 10.37% 14.31% 16.72% 

经营活动现金流 575  460  292  514  725  偿债能力           

净利润 307  358  510  794  1071  资产负债率(%) 34% 40% 38% 46% 47% 

折旧摊销 223.16  252.32  144.22  159.64  185.00  流动比率 2.47         

2.47  

2.75     

2.75  

3.12     

3.12  

2.20    

2.20  

   2.05  

财务费用 90  90  59  95  164  速动比率 1.99         

1.99  

2.44     

2.44  

2.62     

2.62  

1.87    

1.87  

   1.74  

应付帐款的变化 303  -67  -564  -910  -717  营运能力           

预收帐款的变化 49  -90  46  63  76  总资产周转率 0.53  0.53  0.57  0.68  0.66  

投资活动现金流 -342  -447  -260  -524  -640  应收账款周转率 2  2  2  2  2  

公允价值变动收益 -1  1  0  0  0  应付账款周转率 5.41  5.78  6.17  6.59  6.48  

长期股权投资减少 0  0  0  -1  -1  每股指标（元）           

投资收益 0  -32  -30  -30  -30  每股收益(最新摊

薄) 
0.53  0.63  0.87  1.36  1.84  

筹资活动现金流 -317  995  -731  1134  438  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.15  1.73  -1.20  1.93  0.90  

应付债券增加 -318  755  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
7.31  8.13  8.42  9.51  10.98  

长期借款增加 12  -39  50  50  50  估值比率           

普通股增加 -2  0  0  0  0  P/E 42.42  35.68  25.73  16.52  12.24  

资本公积增加 -11  3  0  0  0  P/B 3.08  2.77  2.67  2.36  2.05  

现金净增加额 -85  1008  -699  1124  523  EV/EBITDA 17.66  15.21  14.89  10.18  7.67    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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张天丰 

金属与金属新材料行业首席分析师。英国布里斯托大学金融与投资学硕士。11 年金融衍生品研究、投资
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胡道恒 

有色金属行业分析师，清华大学材料科学与工程硕士，北京科技大学材料学学士。拥有 1 年 PE 机构及
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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