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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.72 元

总市值/流通市值 11733/11733 百万元

52周最高价/最低价 25.19/17.68 元

近 3 个月日均成交额 72.35 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）-2022 年中报点评：矿服业务持续增长，

资源项目放量在即》 ——2022-08-23

《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

业绩稳步增长。2022年前三季度，公司海外矿服业务发力带动业绩大幅增长，

实现营业收入38.75亿元，同比增长18.23%；归属于上市公司股东的净利润

4.42亿元，同比增长25.34%。三季度单季，实现营业收入13.96亿元，环

比增长4.51%；归属于上市公司股东的净利润1.47亿元，环比增长7.65%。

国际化加速，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。三季度，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，其中第一期（两年）工程量预估总价为0.90

亿美元。此外还承接了金川集团旗下Kinsenda铜业公司、穆松尼等海外项

目。未来公司在矿山服务领域的高增速或可持续。

资源开发业务即将兑现。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项目2022年计划生产铜精矿含铜（当量）约5000吨，

上半年工作主要以理顺和完善生产系统为主，下一步将加大产品销售力度，

按公司要求完成销售收入和回款目标，并落实好主矿体生产方案。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，项目重点工程尾矿库施工筑坝土方量和坝体标高

等都超额完成进度计划。磷矿方面，随着新能源行业的蓬勃发展，磷矿石价

格高景气。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。资源板块的发展为公司打造第二成长曲线，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。我们维持原业绩预测，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，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16.7/11.3/6.3x，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） 31.5 24.9 16.7 11.3 6.3

EV/EBITDA 15.7 14.7 12.2 9.2 6.2

市净率（PB） 2.43 2.22 2.03 1.80 1.50

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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业绩稳步增长。2022 年前三季度，公司海外矿服业务发力带动业绩大幅增长，实

现营业收入 38.75 亿元，同比增长 18.23%；归属于上市公司股东的净利润 4.42

亿元，同比增长 25.34%。三季度单季，实现营业收入 13.96 亿元，环比增长 4.51%；

归属于上市公司股东的净利润 1.47 亿元，环比增长 7.65%。

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

国际化加速，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。三季度，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，其中第一期（两年）工程量预估总价为 0.90 亿美元。此外还承

接了金川集团旗下 Kinsenda 铜业公司、穆松尼等海外项目。未来公司在矿山服务

领域的高增速或可持续。
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表1：公司近期签署日常经营合同情况

序号 合同主体 工程名称 工程内容 合同约定工期 金额

1
科米卡矿业简易股份

有限公司
刚果（金）卡莫亚铜钴矿深部

矿体采矿工程
井下采矿工程、采切工程及相应的支护工程

暂定 2023 年 6月 1 日至
2033 年 5 月 31 日

448,004,690 美元
（不含增值税）

2 Kinsenda 铜业公司
Kinsenda铜业公司地下矿山掘

进和采矿工程
地下矿山基建掘进、采切掘进、出矿

协议工期 36 个月，预计
2025 年 6 月 30 日完工

40,260,267 美元（不
含增值税）

3 如瓦西矿业有限公司
如瓦西矿业有限公司穆松尼项
目混合井提升系统安装及附属

设施工程

1）混合井主提升机房工程；2）混合井副提升
机房工程；3）混合井井架及地表矿仓工程；4）
混合井皮带道工程；5）粉矿回收系统及井底

泵房工程等

2022年6月20日至2024
年 5 月 8 日

11,670,000 美元

4
金川集团股份有限公

司三矿区
金川集团股份有限公司三矿区

2022 年采矿业务
工程承包范围内切割作业、回采作业、充填等

2022 年 1 月 1日至 2022
年 12 月 31 日

人民币 6,000 万元

5
临沂会宝岭铁矿有限

公司

临沂会宝岭铁矿有限公司
-150m 中段北翼开拓及采准工

程施工
-150m 水平北翼开拓及采准巷道掘进等工程

2022 年 3 月 5日至 2025
年 3 月 4 日

人民币 3,354 万元

6
安徽金牛矿业有限公

司
安徽金牛矿业有限公司大包庄

硫铁矿采矿生产承包

大包庄硫铁矿-330m、-350m 两个中段井巷工程
施工、采矿（包括硫铁矿、铁矿、石膏矿）、

采空区充填、采矿设备、设施安装

2021 年 12 月 26 日至
2022 年 12 月 25 日

人民币 7,400 万元

7
贵州开磷有限责任公

司
用沙坝矿井下委外业务承包项

目施工

用沙坝矿段+700m—+920m 标高之间所有基建
开拓、生产开拓、采切工程、薄矿体开采、运

输、矿山充填挡墙及整改等零星工程

合同签订之日起至 2025
年 12 月 31 日止

2022 年约 2,569 万
元

8
贵州开磷有限责任公

司
马路坪矿井下委外业务承包项

目

马路坪矿段+1150m—+540m 标高之间所有基建
开拓、生产开拓、采切工程、薄矿体开采、运

输与矿山充填挡墙及整改等零星工程

合同签订之日起至 2025
年 12 月 31 日止

2022 年约 8,359 万
元

9
大冶市大红山矿业有

限公司
大红山矿业有限公司采矿工程

大红山矿业有限公司井下-220m至-800m开拓、
采准、切割、采矿及其辅助系统操作（除供风

系统和充填系统外）、维护保养工程

2022 年 1 月 1日至 2023
年 12 月 31 日

约 6,652 万元

10
江西铜业股份有限公

司武山铜矿
武山铜矿采掘生产 武山铜矿井下部分采矿、采准、开拓

2022 年 1 月 1日至 2022
年 12 月 31 日

约 5,650 万元

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

资源开发业务即将兑现。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

板块的发展为公司公司打造第二成长曲线，公司业绩弹性可期。

铜矿方面，Dikulushi 项目 2022 年计划生产铜精矿含铜（当量）约 5000 吨。上

半年工作主要以理顺和完善生产系统为主，下一步将加大产品销售力度，按公司

要求完成销售收入和回款目标，并落实好主矿体生产方案。

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。目前项目重点工程尾矿库

施工筑坝土方量和坝体标高等都超额完成进度计划。

磷矿方面，随着新能源行业的蓬勃发展，磷矿石价格保持高景气。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。



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

4

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。我们维持原业绩预测，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 ， 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

16.7/11.3/6.3x，维持“买入”评级。

表2：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 19.72 117.42 0.79 1.18 1.75 3.12 24.87 16.71 11.27 6.32 8.91 2.17 买入

002683 广东宏大 27.77 207.93 0.64 0.76 0.88 1.06 43.34 36.53 31.49 26.21 8.58 3.60 无评级

601899 紫金矿业 7.94 2,090.55 0.60 0.82 0.88 1.02 13.34 9.68 9.02 7.78 22.06 2.48 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 0.9% 0.8% 1.8% 2.7% 4.7% 货币资金的期初余额 1089 2077 1848 1278 1000

P/E 31.5 24.9 16.7 11.3 6.3 货币资金的期末余额 2077 1848 1278 1000 1000

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.5 企业自由现金流 0 251 (236) 42 (146)

EV/EBITDA 15.7 14.7 12.2 9.2 6.2 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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所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明
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