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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.40 元

总市值/流通市值 13306/13306 百万元

52周最高价/最低价 29.66/13.56 元

近 3 个月日均成交额 97.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金诚信-603979-2021 年三季报点评：资源业务稳步推进，员工

持股计划彰显信心》 ——2021-10-27

《金诚信-603979-2021 年中报点评：业绩稳步增长，看好公司成

长属性》 ——2021-08-17

《金诚信-603979-深度报告：双轮驱动，进入高速发展期》 —

—2021-06-29

公司业绩稳步提高。2021年，公司矿山服务业务加速发展，全年实现营业收

入45.04亿元，同比增长16.57%；归属于上市公司股东的净利润4.71亿元，

同比增长28.93%。2022年一季度单季，实现营业收入11.42亿元，环比下

降6.85%；归属于上市公司股东的净利润1.59亿元，环比增长34.75%。此

外，公司计划每10股派发现金红利1.0元（含税）。

海外业务加速发展，矿服业务做优做强。公司凭借技术优势以及优秀的服务

表现，得到了国际大型矿业公司的广泛认可，海外业务进一步扩展，从赞比

亚、刚果（金）、塞尔维亚、印度尼西亚到哈萨克斯坦、老挝等国。2021年，

公司实现海外收入25.42亿元，占营收总比重提升至59.12%，毛利率也提升

至27.74%。公司以“大市场、大业主、大项目”为市场策略，形成客户黏性，

和业主共同成长，未来公司在矿山服务领域的高增速或可持续。

资源开发业务稳步推进，打造业绩增长第二曲线。近年来，公司先后并购了

刚果（金）Dikulushi铜矿、刚果（金）Lonshi铜矿、两岔河磷矿，参股Cordoba

矿业公司，目前已拥有资源储量铜106万吨，银249吨，金7吨，磷矿石1920

万吨（品位32.65%）。铜矿方面，Dikulushi铜矿采选工程已按计划完成复

产工作，于2021年底正式投产，今年预计可贡献1万吨铜；Lonshi铜矿预

计2023年底建成投产，项目达产后年产约4万吨铜。磷矿方面，公司持股

90%的两岔河磷矿计划采用分区地下开采，其中南部采区年生产规模30万吨，

建设期1年，计划今年上半年正式开工，年内完成试验采场准备；北部采区

生产规模50万吨，建设期3年。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：公司资源开发进展不达预期；铜价下跌超预期。

投资建议：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。考虑到铜价高景气延续，我们小幅上调原业绩预测，预计公

司2022-2024年收入59.4/70.1/102.4亿元（原预测59.2/69.8/-亿元），

归属母公司净利润8.1/9.7/17.9亿元（原预测7.9/9.8/-亿元），利润年增

速分别为72.3%/ 19.8%/84.2%；摊薄EPS为 1.37/1.64/3.01元，当前股价

对应PE为16.4/13.7/7.4x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,863 4,504 5,944 7,007 10,238

(+/-%) 12.5% 16.6% 32.0% 17.9% 46.1%

净利润(百万元) 365 471 812 972 1791

(+/-%) 18.0% 28.9% 72.3% 19.8% 84.2%

每股收益（元） 0.63 0.79 1.37 1.64 3.01

EBIT Margin 17.9% 17.3% 19.6% 19.6% 24.0%

净资产收益率（ROE） 7.7% 8.9% 13.9% 14.9% 23.0%

市盈率（PE） 35.8 28.3 16.4 13.7 7.4

EV/EBITDA 17.4 16.2 12.2 10.6 7.0

市净率（PB） 2.76 2.52 2.27 2.04 1.71

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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公司业绩稳步提高。2021 年，公司矿山服务业务加速发展，全年实现营业收入

45.04 亿元，同比增长 16.57%；归属于上市公司股东的净利润 4.71 亿元，同比增

长 28.93%。2022 年一季度单季，实现营业收入 11.42 亿元，环比下降 6.85%；归

属于上市公司股东的净利润 1.59 亿元，环比增长 34.75%。此外，公司计划每 10

股派发现金红利 1.0 元（含税）。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（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

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（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

海外业务加速发展，矿服业务做优做强。公司凭借技术优势以及优秀的服务表现，

得到了国际大型矿业公司的广泛认可，海外业务进一步扩展，从赞比亚、刚果（金）、

塞尔维亚、印度尼西亚到哈萨克斯坦、老挝等国。2021 年，公司实现海外收入 25.42

亿元，占营收总比重提升至 59.12%，毛利率也提升至 27.74%。公司以“大市场、

大业主、大项目”为市场策略，形成客户黏性，和业主共同成长，未来公司在矿

山服务领域的高增速或可持续。
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图5：分产品毛利率情况（%） 图6：分地区毛利率情况（%）

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

资源开发业务稳步推进，打造业绩增长第二曲线。近年来，公司先后并购了刚果

（金）Dikulushi 铜矿、刚果（金）Lonshi 铜矿、两岔河磷矿，参股 Cordoba 矿

业公司，目前已拥有资源储量铜 106 万吨，银 249 吨，金 7 吨，磷矿石 1920 万吨

（品位 32.65%）。铜矿方面，Dikulushi 铜矿采选工程已按计划完成复产工作，于

2021 年底正式投产，今年预计可贡献 1 万吨铜；Lonshi 铜矿预计 2023 年底建成

投产，项目达产后年产约 4 万吨铜。磷矿方面，公司持股 90%的两岔河磷矿计划

采用分区地下开采，其中南部采区年生产规模 30 万吨，建设期 1 年，计划今年上

半年正式开工，年内完成试验采场准备；北部采区生产规模 50 万吨，建设期 3

年。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。

图7：长江有色市场铜价（元/吨） 图8：开磷集团磷矿石车板价（元/吨）

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：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。考虑到铜价高景气延续，我们小幅上调原业绩预测，预计公司 2022-2024

年收入 59.4/70.1/102.4 亿元（原预测 59.2/69.8/-亿元），归属母公司净利润

8.1/9.7/17.9 亿元（原预测 7.9/9.8/-亿元），利润年增速分别为 72.3%/

19.8%/84.2% ； 摊 薄 EPS 为 1.37/1.64/3.01 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 为

16.4/13.7/7.4x，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

603979 金诚信 22.40 133.05 0.79 1.37 1.64 3.01 28.25 16.35 13.66 7.44 8.91 2.69 买入

002683 广东宏大 26.25 196.55 0.64 0.77 0.91 1.05 40.96 34.06 28.97 25.02 8.58 3.51 无

601899 紫金矿业 12.00 3,159.52 0.60 0.92 0.99 1.08 20.16 13.04 12.12 11.11 22.06 4.02 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：广东宏大为 Wind 一致预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2077 1848 1173 1000 1000 营业收入 3863 4504 5944 7007 10238

应收款项 2156 2073 2931 3455 5049 营业成本 2776 3298 4211 4967 6810

存货净额 658 792 1049 1241 1719 营业税金及附加 16 28 36 42 61

其他流动资产 979 1060 1308 1542 2252 销售费用 16 20 24 28 41

流动资产合计 5873 5779 6467 7244 10026 管理费用 289 300 408 477 687

固定资产 1450 1772 2058 2318 2552 研发费用 76 79 104 123 179

无形资产及其他 420 636 615 594 572 财务费用 90 105 86 87 116

投资性房地产 289 446 446 446 446 投资收益 (32) (22) (20) (20) (20)

长期股权投资 48 51 53 55 57

资产减值及公允价值变

动 (3) (1) (0) (0) (0)

资产总计 8081 8684 9639 10657 13655 其他收入 (62) (47) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 796 644 600 574 1415 营业利润 504 605 1055 1263 2322

应付款项 872 942 1215 1437 1991 营业外净收支 (5) (4) (5) (5) (5)

其他流动负债 468 639 799 945 1316 利润总额 498 600 1050 1258 2317

流动负债合计 2136 2225 2614 2956 4722 所得税费用 140 143 263 315 579

长期借款及应付债券 977 941 941 941 941 少数股东损益 (7) (14) (24) (28) (52)

其他长期负债 146 164 179 194 209 归属于母公司净利润 365 471 812 972 1791

长期负债合计 1123 1105 1120 1135 1150 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3259 3331 3735 4091 5873 净利润 365 471 812 972 1791

少数股东权益 79 65 49 29 (8) 资产减值准备 (3) (7) (2) (2) (1)

股东权益 4743 5288 5856 6536 7790 折旧摊销 248 245 236 263 287

负债和股东权益总计 8081 8684 9639 10657 13655 公允价值变动损失 3 1 0 0 0

财务费用 90 105 86 87 116

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (270) (36) (917) (569) (1844)

每股收益 0.63 0.79 1.37 1.64 3.01 其它 (3) (4) (15) (18) (36)

每股红利 0.18 0.16 0.41 0.49 0.90 经营活动现金流 342 670 115 647 198

每股净资产 8.13 8.90 9.86 11.00 13.12 资本开支 0 (552) (500) (500) (500)

ROIC 7.43% 7.73% 12% 13% 20% 其它投资现金流 5 (4) 0 0 0

ROE 7.70% 8.91% 14% 15% 23% 投资活动现金流 (44) (559) (502) (502) (502)

毛利率 28% 27% 29% 29% 33% 权益性融资 (42) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 17% 20% 20% 24% 负债净变化 (39) 28 0 0 0

EBITDA Margin 24% 23% 24% 23% 27% 支付股利、利息 (103) (97) (243) (292) (537)

收入增长 13% 17% 32% 18% 46% 其它融资现金流 1016 (201) (44) (26) 841

净利润增长率 18% 29% 72% 20% 84% 融资活动现金流 690 (341) (287) (317) 304

资产负债率 41% 39% 39% 39% 43% 现金净变动 988 (230) (675) (173) 0

股息率 0.8% 0.7% 1.8% 2.2% 4.0% 货币资金的期初余额 1089 2077 1848 1173 1000

P/E 35.8 28.3 16.4 13.7 7.4 货币资金的期末余额 2077 1848 1173 1000 1000

P/B 2.8 2.5 2.3 2.0 1.7 企业自由现金流 0 251 (309) 222 (212)

EV/EBITDA 17.4 16.2 12.2 10.6 7.0 权益自由现金流 0 77 (418) 131 542

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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