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金诚信（603979.SH） 

三季报增长符合预期，Dikulushi 铜矿项目推进提速 
事件: 2021年10月26日，公司发布2021三季报，2021前三季度营收32.77亿元，同增18.30%，

归母净利 3.52 亿元，同增 27.79%，扣非归母净利 3.52 亿元，同增 29.75%，经营性现金流净

额 1.65 亿元，同增 265.44%；单季度看，2021Q3 实现收入 11.41 亿元，环降 5.32%，同增

15.37%；归母净利 1.16 亿元，环增 2.91%，同增 43.96%，扣非归母净利 1.15 亿元，环增

2.91%，同增 47.71%，经营性现金流净额 0.23 亿元，环降 87.35%，去年同期-0.29 亿元。 

盈利水平环比略有上移，净资产收益率维持高位。三季度公司毛利率实现 25.99%，环比小增

0.14%，同比下滑 3.99%；净利率实现 10.13%，环增 0.81%，同增 2.01%，净利率上行主要

来自公司调整融资结构，归还部分银行借款导致。年化总资产收益率实现 5.71，环升 0.09pct，

同升 0.95pct，年化净资产收益率实现 9.16%，环比基本持平，同比提升 1.94%。 

发行二期员工持股计划，深化核心团队凝聚力。10 月 7 日公司发布第二期员工持股计划，参

与人数不超 150 人，持股规模不超 612 万股，约占公司股本总额 1.03%。本轮持股计划存续

期 4 年锁定期 1 年，三年分配期考核目标为 2021 年净利不低于 4.5 亿元、2021-2022 年累计

净利不低于 11.5 亿元、2021-2023 年累计净利不低于 20 亿元，对应 2021-2023 年净利分别实

现 4.5、7.0、8.5 亿元，同比增速分别达 23.3%、55.6%、21.4%。本次股权激励进一步强化

公司核心团队凝聚力，同时高业绩增速彰显公司未来发展信心。  

旗下现有四大矿山有望陆续投产，“资源+服务”发展模式空间广阔： 

①Dikulushi：公司持有 100%股权，项目铜资源量约 8 万吨，192 吨白银，其中 PE606 矿床

铜品位达 6.31%。目前项目处于复产阶段，10 月 22 日矿山选矿厂通过 3 日全流程满负荷试车，

为矿山整体投产提供后续工序保障。 

②二岔河磷矿：公司持股 90%，采矿权资源量大 2133.41 万吨磷矿石，五氧化二磷品位达

32.5%，无需选矿可直接作为化工品销售，开采年限约 21 年，公司计划 2021 年底开工建设，

预计 2024 年建成投产，根据项目可研，磷矿单吨单吨开采成本仅约为 200 元/吨，已当前市场

价 490 元/吨估算，在考虑采矿权摊销下预计每年为公司贡献约 1.05 亿元归母净利。此外，开

磷集团作为公司 15 年服务客户，未来“资源+服务”合作模式或进一步扩张； 

③Lonshi 铜矿：公司持有 100%权益，采矿权资源量约 87 万吨铜，平均品位 2.82%。项目预

计复产建设期仅为 2-2.5 年，达产后矿石处理能力预计超 150 万吨/年，预计 2023 年底建成投

产，达产后年产约 4 万吨金属铜，现有资源量可提供 20 年开采周期； 

④San Matias：矿山位于哥伦比亚，实际控股股东为艾芬豪，公司持股 19.995%。根据 2019

年 7 月 Cordoba 发布初步经济评估，项目现有铜控制资源量 51.83 万吨，平均品位 0.45%，

项目达产后日矿石处理量可达 1.6 万吨，对应公司权益产量约 0.42 万吨铜金属。此外，公司参

股后在矿服业务已具备先入优势，有望成为“资源+服务”模式下代表作； 

投资建议：公司矿服业务在顺利开拓海外市场后有望维持长效增长，旗下现有资源有望在未来

3 年逐步兑现矿产价值。我们预计公司 2021-2023 年归母净利实现 4.68、8.18、11.35 亿元，

对应 PE 28.7、16.4、11.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：全球宏观经济波动风险；应收账款风险；矿山开发服务突发安全风险；海外市场开

拓不确定性风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,434  3,863  4,229  6,062  7,676  

增长率 yoy（%） 10.6 12.5 9.5 43.4 26.6 

归母净利润（百万元） 310  365  468  818  1,135  

增长率 yoy（%） 

 

 

6.2  18.0  28.0  74.9  38.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53  0.63  0.80  1.40  1.95  

净资产收益率（%） 7.0  7.4  8.8  13.4  15.7  

P/E（倍） 43.3 36.7 28.7 16.4 11.8 

P/B（倍） 3.1 3.0 2.7 2.3 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4478  5873  6749  9635  10875   营业收入 3434  3863  4229  6062  7676  

现金 1089  2077  2304  3131  4074   营业成本 2493  2776  3029  4110  5022  

应收票据及应收账款 1981  2100  2367  4036  4072   营业税金及附加 14  16  19  26  33  

其他应收款 43  56  35  107  65   营业费用 12  16  13  18  23  

预付账款 19  35  41  64  60   管理费用 290  289  337  468  602  

存货 868  658  1007  1253  1508   研发费用 71  76  85  121  154  

其他流动资产 478  947  994  1044  1096   财务费用 90  90  115  216  306  

非流动资产 2094  2208  2324  2843  3256   资产减值损失 2  4  3  5  6  

长期投资 0  48  48  48  48   其他收益 3  7  0  0  0  

固定资产 1392  1363  1416  1831  2132   公允价值变动收益 -1  1  0  0  0  

无形资产 415  420  477  544  625   投资净收益 0  -32  0  0  0  

其他非流动资产 287  376  383  420  450   资产处置收益 -0  -1  0  0  0  

资产总计 6572  8081  9073  12478  14132   营业利润 422  504  628  1096  1531  

流动负债 1816  2136  2865  5481  6116   营业外收入 4  2  3  2  3  

短期借款 513  609  1158  3182  3729   营业外支出 11  7  7  7  8  

应付票据及应付账款 783  872  935  1516  1478   利润总额 415  498  623  1091  1525  

其他流动负债 519  656  773  782  909   所得税 108  140  160  283  403  

非流动负债 395  1123  969  950  847   净利润 307  358  463  809  1122  

长期借款 261  977  823  804  701   少数股东损益 -2  -7  -4  -9  -13  

其他非流动负债 135  146  146  146  146   归属母公司净利润 310  365  468  818  1135  

负债合计 2211  3259  3835  6431  6963   EBITDA 680  838  915  1519  2110  

少数股东权益 99  79  75  66  52   EPS（元） 0.53  0.63  0.80  1.40  1.95  

股本 583  583  583  583  583         

资本公积 1594  1597  1597  1597  1597   主要财务比率      

留存收益 2067  2380  2844  3652  4774   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4262  4743  5164  5981  7117   成长能力      

负债和股东权益 6572  8081  9073  12478  14132   营业收入(%) 10.6  12.5  9.5  43.4  26.6  

       营业利润(%) 12.8  19.4  24.6  74.7  39.6  

       归属于母公司净利润(%) 6.2  18.0  28.0  74.9  38.8  

       获利能力           

       毛利率(%) 27.4  28.2  28.4  32.2  34.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.0  9.5  11.1  13.5  14.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.0  7.4  8.8  13.4  15.7  

经营活动现金流 575  460  289  -240  1510   ROIC(%) 6.4  6.4  7.2  9.1  11.0  

净利润 307  358  463  809  1122   偿债能力           

折旧摊销 223  252  198  250  329   资产负债率(%) 33.6  40.3  42.3  51.5  49.3  

财务费用 90  90  115  216  306   净负债比率(%) -2.1  -5.1  -1.2  19.2  9.8  

投资损失 -0  32  0  0  0   流动比率 2.5  2.7  2.4  1.8  1.8  

营运资金变动 -108  -351  -487  -1515  -246   速动比率 1.7  2.0  1.6  1.3  1.3  

其他经营现金流 63  78  43  27  32   营运能力           

投资活动现金流 -342  -447  -314  -769  -742   总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  0.6  

资本支出 255  389  99  500  393   应收账款周转率 1.5  1.9  1.9  1.9  1.9  

长期投资 -87  -90  0  0  0   应付账款周转率 3.2  3.4  3.4  3.4  3.4  

其他投资现金流 -175  -148  -215  -269  -349   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -317  995  -240  100  -118   每股收益(最新摊薄) 0.53  0.63  0.80  1.40  1.95  

短期借款 24  95  58  289  254   每股经营现金流(最新摊薄) 0.99  0.79  0.50  -0.41  2.59  

长期借款 -306  716  -153  -19  -104   每股净资产(最新摊薄) 7.31  7.73  8.45  9.85  11.79  

普通股增加 -2  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -11  3  0  0  0   P/E 43.3  36.7  28.7  16.4  11.8  

其他筹资现金流 -22  180  -144  -170  -269   P/B 3.1  3.0  2.7  2.3  1.9  

现金净增加额 -86  966  -265  -908  650   EV/EBITDA 19.7  15.8  14.7  9.6  6.7  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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