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[Table_Title]   大中矿业（001203.SZ）2022 年一季报点评   

产能持续扩张，驱动公司业绩持续释放 ， 2022 年 04 月 25 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 4 月 22 日，公司发布 2022 一季报： 2022Q1，公司实现营收

13.05 亿元，同比增长 77.94%、环比增长 22.57%；归母净利润 4.47 亿元，同

比增长 27.04%、环比增长 119.95%；扣非归母净利 4.44 亿元，同比增长

29.46%%、环比增长 124.27%。 

 

 2022Q1 归母净利润同比环比均有增加。同比来看，2022Q1 归母净利润同

比增长 0.99 亿元，尽管 Q1 铁精粉价格同比下滑 13.79%，球团价格同比下滑

0.57%，但公司产能释放且预计公司增加铁矿外采量加工销售使得销量增加，进

而促使 Q1 毛利同比增加 1.77 亿元；环比来看，2022Q1 归母净利润环比增长

2.33 亿元，主要由于 Q1 铁精粉价格环比增加 11.42%，球团价格环比增加

2.08%，且销量增加使得公司毛利环比增加 3.81 亿元，此外营业外收支环比及减

值损失共同支撑 Q1 业绩增长。 

 

 未来核心看点：持续扩张新产能，提升核心竞争力 

① 产能持续扩张，驱动公司业绩释放。2021 年公司公开发行股票上市，募集

资金净额 181,524.79 万元。其中，募投项目“重新集铁矿采选工程项目”已陆

续完工转固，促使公司铁精粉产能持续扩张；“金日晟 150 万吨/年球团工程”

已陆续完工转固，2021 年实现 0.52 亿元的项目收益，将增加球团销量，进一步

拓展公司产业链；“金日晟 140 和 185 万吨干抛废石项目”也将分别于 2022 年

底与 2023 年 6 月完成从而提升公司砂石产能。 

 

② 拟发行可转债，公司产量有望进一步提升。近期公司启动发行可转换债券，

拟募集资金总额 152,000 万元，其中包含“选矿技改选铁选云母工程”、“智能

矿山采选机械化、自动化升级改造项目”、“周油坊铁矿采选工程项目”。可转

债项目实施后，公司年产量将新增铁精粉 39 万吨，云母精矿 10 万吨，同时机械

化、自动化、信息化水平也将有所提升，为可持续快速发展打下强有力的基础。 

 

 盈利预测与投资建议：我们认为，随着公司募投项目逐步落实，铁精粉产能

将持续扩张，同时增加球团产能增强公司盈利能力，预计公司 2022-24 年归母

净利润预计依次为 18.7/20.48/22.3 亿元，对应 4 月 22 日收盘价的 PE 为 10x、

9x 和 8x，低于可比公司平均水平，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 

 风险提示：产品价格大幅波动，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。  

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,895  6,372  6,813  6,880  

增长率（%） 96.0  30.2  6.9  1.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,625  1,870  2,048  2,230  

增长率（%） 174.5  15.1  9.5  8.9  

每股收益（元） 1.08  1.24  1.36  1.48  

PE 11  10  9  8  

PB 3.6  2.9  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 22 日收盘价） 
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1 事件：公司公布 2021 年报 

公司公布 2022 年一季报： 2022Q1，公司实现营收 13.05 亿元，同比增长

77.94%，环比增长 22.57%；归母净利润 4.47 亿元，同比增长 27.04%，环比增

长 119.95%；扣非归母净利 4.44 亿元，同比增长 29.46%%，环比增长 124.27%。 

图 1：2022Q1，公司营收同比增长 77.94%  图 2：2022Q1，公司归母净利润同比增长 27.04% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 2022 年一季度业绩拆解：公司销量增加，毛利增

长较多 

分季度同比来看，2022Q1 vs 2021Q1：2022Q1 归母净利润同比增长 0.99

亿元，核心在于公司销量增加使得毛利同比增加 1.77 亿元。主要的减利点在于所

得税（-0.58 亿元），主要由于本期公司营业收入增加，所得税费用随之增加所致; 

费用和税金（-0.17 亿元），主要由于管理费用增加 0.22 亿元且销售收入增长导

致附加税增加所致；营业外收支（-0.03 亿元），主要由于债务减免及因新冠疫情

公益性捐款增加所致。 

分季度环比来看，2022Q1 vs 2021Q4：2022Q1 归母净利润环比增长 2.33

亿元，核心在于毛利环比增加 3.81 亿元。其中增利点还有营业外收支（+0.06 亿

元）及减值损失（+0.05 亿元）；主要的减利点包括所得税（-0.71 亿元）和其他

/投资收益（-0.10 亿元）。 
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图 3：2022Q1 业绩同比变化拆分（单位：万元）  图 4：2022Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

销量方面，由于公司产能释放且预计公司增加铁矿外采量加工销售，使得公司

2202Q1 销量增加。 

2022Q1 公司毛利率 55.34%，同比下滑 19.06pct，环比上升 23.33pct。

毛利率同比下降较多，主要由于铁矿石价格回落，以及预计公司外采铁矿进行加工

销售，从而使得公司成本较高的产品销量占比增加，进而导致销售成本涨幅明显。

毛利率环比回升主要由于铁矿石价格回升。 

2022Q1，铁精粉价格同比下降 13.79%，球团价格同比下降 0.57%，主要

由于压减粗钢产量政策的实施。公司的主要产品为铁精粉和球团矿。2022Q1 铁精

粉均价为 1070.67 元/吨，同比下降 13.79%，环比上升 11.42%；球团价格较为

稳定，2022Q1 均价为 1272.67 元/吨，同比下降 0.57%，环比上升 2.08%。 

图 5：公司毛利率情况  图 6：公司分季度毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 7：铁精粉价格:65%Fe（元/吨）  图 8：球团价格:Fe≥62%（元/吨） 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，民生证券研究院  资料来源：我的钢铁网，民生证券研究院 

 

期间费用同比下滑。公司 2022Q1 期间费用同比减少 0.03 亿元至 1.17 亿元，

占营收比重 8.94%。其中销售费用同比减少 0.08 亿元至 0.07 亿元，主要由于公

司本期安徽铁精粉客户销售模式改为场地自提，销售费用减少所致；管理费用同比

增长 0.22 亿元至 0.74 亿元, 主要由于公司本期业务增长，人员增加所致；财务费

用同比减少 0.17 亿元至 0.35 亿元，主要由于公司贷款综合利率下降，且归还部

分银行借款，利息支出随之减少所致。此外，2022Q1 研发费用同比增长 0.05 亿

元至 0.25 亿元，基本持平。 

图 9：公司三费情况   图 10：公司研发费用情况  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（注：由于执行新收入准则，致年度销售费用大幅下滑，四季度呈负值） 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 核心看点：持续扩张新产能，提升核心竞争力 

合理使用募集资金，持续进行产能扩张。2021 年公司公开发行股票上市，募

集资金净额 181,524.79 万元。其中“重新集铁矿采选工程项目”已于 2019 年底

陆续完工转固促使公司铁精粉产能持续扩张；募投项目“金日晟 150 万吨/年球团
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工程”已陆续完工转固，2021 年实现 0.52 亿元的项目收益，将增加球团销量，进

一步拓展公司产业链； “金日晟 140 和 185 万吨干抛废石项目”也将分别于 2022

年底与 2023 年 6 月完成从而提升公司砂石产能。 

表 1 公司 IPO 项目规划  

项目名称 项目内容 2021 年完成情况 

重新集铁矿采选工程项目  

原矿产能 450 万吨，选矿比 3.3571，可产铁精粉 126 万吨。措施

工程基建期 1 年，第 2 年底形成 100 万 t 出矿能力; 主体工程基

建期 3 年，第 4 年采矿 210 万 t，第 5 年达产。 

本年度投入金额：21,755.96 万

元，投资进度 43.34%，2019

年 11 月起陆续完工转固。 

安徽金日晟矿业有限责任公

司 150 万吨/年球团工程 

本项目建设期为 13 个月，投产后前 4 个月达到生产能力的 80%，

随后达产。 

本年度投入金额：18,076.95 万

元，投资进度 42.84%，2021

年起陆续完工转固。 

安徽金日晟矿业有限责任公

司周油坊铁矿年产 140 万 

吨干抛废石加工技改项目 

本项目产品为骨料(20-10mm)、砂(5-0.075mm)、石粉(0.075-

0mm)，其中骨料年产 53.20 万吨，砂年产 72.80 万吨，石粉年产

14.00 万吨，项目基建期 6 个月。  

本年度投入金额：554.30 万

元，投资进度 5.28%，预计

2023 年 6 月完成。 

安徽金日晟矿业有限责任公

司重新集铁矿 185 万吨/年

干抛废石加工技改项目  

本次项目产品为骨料(20-10mm)、砂(5-0.075mm)、石粉(0.075-

0mm)，项目基建期 6 个月。  

本年度投入金额：2,524.88 万

元，投资进度 25.76%，预计

2022 年 12 月完成。  

补充流动资金  

为应对不确定的经济周期波动风险，公司亟需补充流动资金，将外

部资金成本波动等不确定因素对公司的影响逐步降低，为公司的稳

健发展奠定扎实基础。  

- 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

拟发行可转债，公司产量有望进一步提升。近期公司启动发行公司可转换债券，

拟募集资金总额 152,000 万元，用于“选矿技改选铁选云母工程”、“智能矿山采选

机械化、自动化升级改造项目”、“周油坊铁矿采选工程项目”。可转债项目实施后，

公司年产量将新增铁矿石 39 万吨，云母精矿 10 万吨，同时机械化、自动化、信

息化水平也将有所提升。公司坚定以产品成本进一步降低、盈利能力进一步增强为

目标，为可持续快速发展打下强有力的基础。 

表 2：公司可转债项目规划 
项目名称 项目内容 项目利润 

选矿技改选铁选

云母工程   

本项目主要铺设管道 39.5 公里，新建建筑面积 6,940 平方 米。拟

用管道将周油坊、重新集铁矿矿浆输送至新建选铁车间、选云母车间

进行选别，预计年产铁精粉 5 万吨、云母精矿 10 万吨。  

预计项目内部收益率(税后)

为 16.25%  

智能矿山采选机

械化、自动化升

级改造项目  

项目包括三大类: (1)智能采矿系统机械化、自动化升级改造项目;(2)智

能选矿系统机械化、自动化升级改造项目;(3)智能矿山建设相应的信

息化、自动化综合管控云平台软实力的升级改造项目。  

本项目效益主要表现为通过

增加公司的核心竞争力，从

而产生间接经济效益。  

周油坊铁矿采选

工程项目  

采用低品位矿采选技术，充分利用国内贫矿资源本工程采矿采用充填

法，地表不塌陷，利用尾砂充填采空区，减少了尾砂占地，有利于保

护和改善生态环境。本次项目建设期为 2 年。  

项目投资财务内部收益率

(税后)(FIRR)13.63%  

补充流动资金及

偿还贷款  

拟将本次募集资金总额中的 46,764.18 万元用于 补充流动资金及偿

还贷款，此举将缓解公司营运资金压力，满足公司经营规模持续增长
- 
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带来的营运资金需求，优化资产结构，增加抗风险能力，进一步提高

公司整体盈利能力。  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们预计公司 2022-24 年营业收入分别为 63.72、68.13、68.80 亿元，同比

增速分别为 30.18%、6.92%、0.99%。具体拆分来看，大中矿业收入主要分为铁

精粉、球团、砂石及其他业务：  

（1） 铁精粉方面，假设铁矿价格略有回落，而铁精粉销量由于进一步深加

工比例增加而减少，2022 年收入将有所回落，但伴随公司产能持续

扩张，2023-24 年收入将会有所回升，因此我们预计铁精粉板块

2022-24 年营业收入分别为 19.29、22.17、24.20 亿元，同比增速分

别为-12.64%、14.89%、9.19%。 

（2） 球团方面，假设球团价格略有回落，伴随金日晟 150 万吨/年球团工

程正在陆续完工，球团销量 2022-23 年有望持续增加，且预计公司

增加外采铁矿石并加工成球团销售，我们预计球团板块营业收入

2022-24 年分别为 43.13、44.16、41.75 亿元，同比增速分别为

66.31%、2.4%、-5.47%。 

（3） 砂石方面，假设砂石价格维持震荡，且 IPO 扩产项目将分别于 2022

年 12 月与 2023 年 6 月完成，我们预计砂石板块营业收入 2022-24

年分别为 1.2、1.7、2.75 亿元，同比增速分别为 39.68%、41.67%、

61.76%。 

（4） 其他方面，我们预计 2022 年营收为 0.1 亿元，同比增长 39.91%，

2023-24 年同比持平。 

从毛利率角度看，2022 年预计公司外采铁矿石并进一步深加工，导致公司毛

利率将有所下滑，2023-24 年随着公司产能逐步释放，毛利率将有所回升，预计

公司 2022-24 年总毛利率持小幅稳定上行，分别为 47.49%、47.79%和 50.56%， 

表 3：公司营业收入测算 
 2021 2022E 2023E 2024E 

铁精粉收入（万元） 220870.61  192942.44  221664.25  242024.92  

铁精粉成本（万元） 71058.92  58164.30  66198.44  69510.49  

铁精粉毛利（万元） 149811.69  134778.14  155465.81  172514.43  

铁精粉毛利率 67.83% 69.85% 70.14% 71.28% 

球团收入（万元） 259312.06  431250.00  441600.00  417450.00  

球团成本（万元） 146723.29  269768.30  280158.50  255789.29  
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球团毛利（万元） 112588.77  161481.70  161441.50  161660.71  

球团毛利率 43.42% 37.45% 36.56% 38.73% 

砂石收入（万元） 8591.15  12000.00  17000.00  27500.00  

砂石成本（万元） 4513.73  6304.80  8931.80  14448.50  

砂石毛利（万元） 4077.42  5695.20  8068.20  13051.50  

砂石毛利率 47.46% 47.46% 47.46% 47.46% 

其他收入（万元） 714.77  1000.00  1000.00  1000.00  

其他成本（万元） 368.34  368.00  368.00  368.00  

总收入（万元） 489488.58  637192.44  681264.25  687974.92  

总成本（万元） 222664.28  334605.40  355656.74  340116.28  

毛利（万元） 266824.30  302587.04  325607.51  347858.63  

YOY   13.40% 7.61% 6.83% 

毛利率 54.51% 47.49% 47.79% 50.56% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：2021 年单价由当年度“收入/销量”测算，22E-24E 为假设值） 

 

4.2 估值分析与投资建议 

根据公司的业务属性，我们选择安宁股份和金岭矿业作为行业可比公司，截至 

2022 年 4 月 22 日收盘数据，可比公司对应 2022-24 年平均 PE 分别为 10x、9x

和 9x。我们认为，随着公司募投项目逐步落实，铁精粉产能将持续扩张，同时增

加球团产能增强公司盈利能力，预计公司 2022-24 年归母净利润预计依次为

18.7/20.48/22.30 亿元，对应 4 月 22 日收盘价的 PE 为 10x、9x 和 8x，低于可

比公司平均水平，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

表 4：可比公司估值预测 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002978.SZ 安宁股份 34.3 3.58 3.65 4.17 4.61 10  9  8  7  推荐 

000655.SZ 金岭矿业* 6.44 0.21 0.58 0.65 0.66 31  11  10  10  / 

可比公司均值 20  10  9  9    

001203.SZ 大中矿业 12.06 1.08 1.24 1.36 1.48 11 10 9 8 谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价；带*数据采用 Wind 一致预期） 
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5 风险提示 

1）产品价格大幅波动。公司主要产品铁精矿和球团的价格受宏观经济状况、

供需关系等多方面因素影响。由于开采及洗选成本变动相对较小，公司利润及利润

率和商品价格走势密切相关。  

2）下游需求不及预期。公司主要产品的下游应用领域主要为钢铁冶炼行业，

政府多次表示压减粗钢产量将打压铁矿需求，从而影响公司产品销售。 

3）新冠疫情持续影响。疫情防控形势严峻复杂，给公司的生产经营管理及产

品运输等事项带来一定的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,895  6,372  6,813  6,880   成长能力（%）     

营业成本 2,227  3,388  3,593  3,479   营业收入增长率 96.05  30.18  6.92  0.99  

营业税金及附加 189  255  269  273   EBIT 增长率 122.35  9.84  7.07  7.46  

销售费用 4  5  5  5   净利润增长率 174.47  15.05  9.54  8.88  

管理费用 287  306  351  346   盈利能力（%）     

研发费用 117  140  154  154   毛利率 54.51  46.84  47.26  49.43  

EBIT 2,074  2,278  2,440  2,621   净利润率 33.20  29.34  30.06  32.41  

财务费用 154  92  55  21   总资产收益率 ROA 19.45  19.75  19.27  18.62  

资产减值损失 1  -2  0  -1   净资产收益率 ROE 32.55  30.30  27.39  25.03  

投资收益 2  2  2  2   偿债能力         

营业利润 1,926  2,195  2,403  2,616   流动比率 1.07  1.66  2.33  3.09  

营业外收支 -16  -5  -1  -2   速动比率 0.81  1.29  1.93  2.71  

利润总额 1,911  2,190  2,402  2,614   现金比率 0.39  0.79  1.39  2.19  

所得税 286  320  354  384   资产负债率（%） 40.24  34.81  29.63  25.60  

净利润 1,625  1,870  2,048  2,230   经营效率     

归属于母公司净利润 1,625  1,870  2,048  2,230   应收账款周转天数 16.89  21.25  19.79  20.28  

EBITDA 2,389  2,639  2,832  3,022   存货周转天数 61.81  60.31  60.81  60.64  

      总资产周转率 0.59  0.67  0.64  0.57  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 661  1,342  2,315  3,693   每股收益 1.08  1.24  1.36  1.48  

应收账款及票据 247  511  483  510   每股净资产 3.31  4.09  4.96  5.91  

预付款项 49  71  76  73   每股经营现金流 1.27  1.73  1.63  1.82  

存货 377  558  599  577   每股股利 0.40  0.46  0.49  0.53  

其他流动资产 451  344  403  359   估值分析         

流动资产合计 1,785  2,825  3,875  5,212   PE 11  10  9  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.6  2.9  2.4  2.0  

固定资产 3,288  3,408  3,570  3,603   EV/EBITDA 8.37  7.02  6.17  5.29  

无形资产 2,864  2,844  2,817  2,792   股息收益率（%） 3.32  3.79  4.07  4.40  

非流动资产合计 6,569  6,639  6,752  6,761        

资产合计 8,354  9,465  10,627  11,973        

短期借款 636  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 369  830  786  791   净利润 1,625  1,870  2,048  2,230  

其他流动负债 670  875  876  893   折旧和摊销 314  361  393  400  

流动负债合计 1,675  1,705  1,662  1,684   营运资金变动 -296  251  -70  31  

长期借款 1,584  1,484  1,384  1,284   经营活动现金流 1,918  2,607  2,461  2,747  

其他长期负债 102  105  103  97   资本开支 -357  -448  -505  -409  

非流动负债合计 1,686  1,589  1,487  1,381   投资 -5  101  -49  31  

负债合计 3,361  3,295  3,149  3,065   投资活动现金流 -735  -338  -552  -376  

股本 1,508  1,508  1,508  1,508   股权募资 1,815  0  0  0  

少数股东权益 -0.00  -0.03  -0.06  -0.09   债务募资 -1,739  -787  -100  -100  

股东权益合计 4,992  6,170  7,478  8,908   筹资活动现金流 -773  -1,588  -935  -993  

负债和股东权益合计 8,354  9,465  10,627  11,973   现金净流量 411  681  973  1,378  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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