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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.92 元

总市值/流通市值 12447/12447 百万元

52周最高价/最低价 29.66/17.68 元

近 3 个月日均成交额 87.74 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.SH）-资源业务蓄势待发，业绩弹性值得期待》

——2022-04-20

《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

公司业绩稳健。上半年，公司克服疫情等不利因素影响，矿山服务业务稳步

发展，实现营业收入24.78亿元，同比增长16.02%；归属于上市公司股东的

净利润2.95亿元，同比增长24.51%。二季度单季，实现营业收入13.36亿

元，环比增长16.95%；归属于上市公司股东的净利润1.36亿元，环比下降

14.08%。

与优质客户共同发展，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。上半

年，公司实现海外收入15.41亿元，占营收总比重提升至62.17%。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。上

半年新签及续签合同金额约33亿元，报告期后，公司承接了刚果（金）卡

莫亚铜钴矿深部矿体未来十年的采矿工程，根据工程量预估十年总价款4.48

亿美元。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%）。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。铜矿方面，Dikulushi项目建设进度不及预期，上半年工

作主要以理顺和完善生产系统为主，产品尚未对外销售，公司降低2022年

计划至生产铜精矿含铜（当量）约5000吨。Lonshi铜矿预计2023年底建成

投产，项目达产后年产约4万吨铜。目前现场建设已全面铺开，总体进展顺

利，此外，对Lonshi铜矿开展的探矿工作也取得阶段性成果。磷矿方面，

随着新能源行业的蓬勃发展，磷矿石价格持续走高。公司持股90%的两岔河

磷矿计划采用分区地下开采，目前，各项开工手续正在全力办理中，有望短

时间内实现开工建设，项目力争年底或明年初完成试验采场准备。

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Dikulushi项目建设进度不及预期，我们下调了原业

绩预测，预计公司2022-2024年收入56.5/71.0/103.3亿元，归属母公司净

利润7.0/10.4/18.5亿元（原预测8.1/9.7/17.9亿元），利润年增速分别

为49.4%/47.5%/78.7%；摊薄EPS为 1.18/1.75/3.12元，当前股价对应PE

为17.7/12.0/6.7x，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 5,648 7,103 10,334

(+/-%) 12.5% 16.6% 25.4% 25.8% 45.5%

净利润(百万元) 365 471 703 1037 1854

(+/-%) 18.0% 28.9% 49.4% 47.5% 78.7%

每股收益（元） 0.63 0.79 1.18 1.75 3.12

EBIT Margin 17.9% 17.3% 18.1% 20.5% 24.6%

净资产收益率（ROE） 7.7% 8.9% 12.2% 15.9% 23.8%

市盈率（PE） 33.4 26.4 17.7 12.0 6.7

EV/EBITDA 16.5 15.4 12.8 9.7 6.5

市净率（PB） 2.57 2.35 2.15 1.91 1.59

资料来源：iFinD、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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公司业绩稳健。上半年，公司克服疫情等不利因素影响，矿山服务业务稳步发展，

实现营业收入 24.78 亿元，同比增长 16.02%；归属于上市公司股东的净利润 2.95

亿元，同比增长 24.51%。二季度单季，实现营业收入 13.36 亿元，环比增长 16.95%；

归属于上市公司股东的净利润 1.36 亿元，环比下降 14.08%。

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

与优质客户共同发展，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。上半年，公司

实现海外收入 15.41 亿元，占营收总比重提升至 62.17%。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。上半年新签及续签

合同金额约 33 亿元，报告期后，公司承接了刚果（金）卡莫亚铜钴矿深部矿体未

来十年的采矿工程，根据工程量预估十年总价款 4.48 亿美元。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%）。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。

铜矿方面，Dikulushi 项目建设进度不及预期，因井下矿岩破碎、涌水量大，掘
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进效率低，进而影响通风、排水、充填等系统正常运行，上半年工作主要以理顺

和完善生产系统为主，产品尚未对外销售，公司降低 2022 年计划至生产铜精矿含

铜（当量）约 5000 吨。

Lonshi 铜矿预计 2023 年底建成投产，项目达产后年产约 4 万吨铜。目前现场建

设已全面铺开，总体进展顺利。生活区、办公区和选冶等地表工程建设稳步推进，

选厂和冶炼厂土建施工顺利展开，井下工程正式开掘，已完成主要设备、材料、

钢结构的采购，主体设备已经发运。此外，对 Lonshi 铜矿开展的探矿工作也取得

阶段性成果，在 Lonshi 断裂带以东通过钻探控制，新发现 5 号、6 号、7 号等 3

条主要铜矿体。

磷矿方面，随着新能源行业的蓬勃发展，磷矿石价格持续走高。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；北部采区生产规模 50 万吨，建设期 3 年。目前，各项开工手续正在全力办理

中，已陆续取得安全、环保、水资源论证、水土保持等行政许可批复，开工准备

工作有序开展，有望短时间内实现开工建设，项目力争年底或明年初完成试验采

场准备。

图5：LME 铜收盘价（美元/吨） 图6：磷矿石现货价（元/吨）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、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 Dikulushi 项目建设进度不及预期，我们下调了原业绩预测，预

计公司2022-2024年收入56.5/71.0/103.3亿元（原预测59.4/70.1/102.4亿元），

归属母公司净利润 7.0/10.4/18.5 亿元（原预测 8.1/9.7/17.9 亿元），利润年增

速分别为 49.4%/47.5%/78.7%；摊薄 EPS 为 1.18/1.75/3.12 元，当前股价对应 PE

为 17.7/12.0/6.7x，维持“买入”评级。

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 20.92 124.56 0.79 1.18 1.75 3.12 26.38 17.73 11.95 6.71 8.91 2.39 买入

002683 广东宏大 34.36 257.27 0.64 0.76 0.88 1.06 53.62 45.29 38.95 32.45 8.58 34.36 无评级

601899 紫金矿业 9.05 2,382.80 0.60 0.94 1.01 1.13 15.20 9.63 8.96 8.01 22.06 9.05 买入

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 注：广东宏大为 iFinD 一致预测
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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 1278 1000 1000 营业收入 3863 4504 5648 7103 10334

应收款项 2156 2073 2785 3503 5096 营业成本 2776 3298 4083 4967 6810

存货净额 658 792 1015 1241 1719 营业税金及附加 16 28 34 43 62

其他流动资产 979 1060 1243 1563 2273 销售费用 16 20 23 28 41

流动资产合计 5873 5779 6327 7312 10095 管理费用 289 300 388 483 693

固定资产 1450 1772 2058 2318 2552 研发费用 76 79 99 124 181

无形资产及其他 420 636 615 594 572 财务费用 90 105 86 90 122

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 9500 10725 13723 其他收入 (62) (47) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 796 644 600 671 1469 营业利润 504 605 915 1347 2404

应付款项 872 942 1176 1437 1991 营业外净收支 (5) (4) (5) (5) (5)

其他流动负债 468 639 772 946 1317 利润总额 498 600 910 1342 2399

流动负债合计 2136 2225 2548 3054 4777 所得税费用 140 143 228 336 600

长期借款及应付债券 977 941 941 941 941 少数股东损益 (7) (14) (21) (30) (54)

其他长期负债 146 164 179 194 209 归属于母公司净利润 365 471 703 1037 1854

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 3669 4189 5927 净利润 365 471 703 1037 1854

少数股东权益 79 65 51 30 (8) 资产减值准备 (3) (7) (2) (2) (1)

股东权益 4743 5288 5780 6506 7804 折旧摊销 248 245 236 263 287

负债和股东权益总计 8081 8684 9500 10725 13723 公允价值变动损失 3 1 0 0 0

财务费用 90 105 86 90 122

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (270) (36) (739) (815) (1844)

每股收益 0.63 0.79 1.18 1.75 3.12 其它 (3) (4) (12) (19) (37)

每股红利 0.18 0.16 0.36 0.52 0.94 经营活动现金流 342 670 187 464 260

每股净资产 8.13 8.90 9.73 10.95 13.14 资本开支 0 (552) (500) (500) (500)

ROIC 7.43% 7.73% 10% 14% 20% 其它投资现金流 5 (4) 0 0 0

ROE 7.70% 8.91% 12% 16% 24% 投资活动现金流 (44) (559) (502) (502) (502)

毛利率 28% 27% 28% 30% 34% 权益性融资 (42) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 17% 18% 21% 25% 负债净变化 (39) 28 0 0 0

EBITDA Margin 24% 23% 22% 24% 27% 支付股利、利息 (103) (97) (211) (311) (556)

收入增长 13% 17% 25% 26% 45% 其它融资现金流 1016 (201) (44) 71 798

净利润增长率 18% 29% 49% 47% 79% 融资活动现金流 690 (341) (255) (240) 242

资产负债率 41% 39% 39% 39% 43% 现金净变动 988 (230) (570) (278) 0

股息率 0.8% 0.8% 1.7% 2.5% 4.5% 货币资金的期初余额 1089 2077 1848 1278 1000

P/E 33.4 26.4 17.7 12.0 6.7 货币资金的期末余额 2077 1848 1278 1000 1000

P/B 2.6 2.3 2.1 1.9 1.6 企业自由现金流 0 251 (236) 42 (146)

EV/EBITDA 16.5 15.4 12.8 9.7 6.5 权益自由现金流 0 77 (344) 45 560

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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