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河钢资源（000923.SZ）2023 年半年报点评     

铜二期产能即将释放，利息收入大幅增加 
 

 2023 年 09 月 06 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年半年报：2023H1，公司实现营收 23.62 亿

元，同比减少 15.6%；归母净利润 3.81 亿元，同比减少 12.7%；扣非归母净利

3.83 亿元，同比减少 12.2%。2023Q2，公司实现营收 12.22 亿元，同比减少

0%、环比增长 7.2%；归母净利润 1.93 亿元，同比增长 29.3%、环比增长 3%；

扣非归母净利 1.96 亿元，同比增长 31%、环比增长 4.4%。 

➢ 点评：产品销量不及预期，利息收入大幅增加 

① 量：H1 公司销量小幅下降。2023H1 公司磁铁矿销量 273.57 万吨，同比

下降28.57%；金属铜2023H1销量为0.99万吨，同比增加12.5%；蛭石2023H1

销量为 6.93 万吨，同比下降 16.71%。 

② 价：商品价格同比回落，公司毛利率小幅降低。2023H1，我国铁矿进口均

价为 114.5 美元/吨，同比下降 10.3%。铜价现货合约半年均价为 67,878.58 

元/吨，同比下降 5.58%。公司 2023H1 毛利率为 58.82%，同比减少 8.66pct。

2023Q2，公司毛利率为 58.16%，同比减少 2.3pct，环比减少 1.36pct。 

③ H1 公司财务费用为-1.87 亿元，同比减少 1.39 亿元，主要系银行存款利

息增加。 

➢ 未来核心看点：铁矿成本优势凸显，铜二期产能即将释放 

① 铜二期建设持续推进，产能有望进一步提升。铜二期项目投产后将于 2023 

年三季度部分投产，于 2024 年 12 月完工，达产后可年产 7 万吨金属铜，铜

矿生产和运营期限可以持续 15 年，这将继续确保 PC 在南非铜产品的市场影

响力和行业地位，为公司提供稳定的盈利保障。 

② 铁矿成本优势凸显。公司磁铁矿是加工铜矿石过程中分离出的伴生产品，

现有约 1.4 亿吨磁铁矿地面堆存，平均品位为 58%。同时，井下生产将每年新

增磁铁矿产品。PC 仅需要对磁铁矿进行简单的磁分离，即可将磁铁矿品位提高

到 62.5%至 64.5%。磁铁矿生产成本与国内外铁矿山相比有较大优势，会为公

司贡献稳定的盈利。 

③ 蛭石龙头地位稳固。PC 蛭石矿作为南非主要出产蛭石的矿区，是世界前三

大蛭石矿，蛭石产量占全球份额的 1/3 左右，由于 PC 蛭石矿优质的品位和质

量，PC 和下游蛭石客户建立了牢固的供应关系，长期向欧洲和亚洲客户出口供

应蛭石。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司铁精粉销量有望逐步恢复，且铜矿产能逐步释

放，我们预计公司 2023-25 年将实现归母净利润 8.50/10.74/13.23 亿元，对

应 9 月 5 日收盘价，PE 分别为 13、10 和 8 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：南非社区风险，下游需求不及预期，产能不及预期。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5053 4945 5943 6989 

增长率（%） -23.1 -2.1 20.2 17.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 666 850 1074 1323 

增长率（%） -48.8 27.6 26.4 23.2 

每股收益（元） 1.02 1.30 1.65 2.03 

PE 16 13 10 8 

PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 05 日收盘价）   
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1 事件概述：公司发布 2023 年半年度报告 

 公司发布 2023 年半年报：2023H1，公司实现营收 23.62 亿元，同比减少

15.6%；归母净利润 3.81 亿元，同比减少 12.7%；扣非归母净利 3.83 亿元，同比

减少 12.2%。 

2023Q2，公司实现营收 12.22 亿元，同比减少 0%、环比增长 7.2%；归母

净利润 1.93 亿元，同比增长 29.3%、环比增长 3%；扣非归母净利 1.96 亿元，同

比增长 31%、环比增长 4.4%。          

          

图1：公司 2023H1 营业收入同比-15.60%  图2：公司 2023H1 归母净利润同比-13% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

图3：公司 2023Q2 营业收入同比-0.04%  图4：公司 2023Q2 归母净利润同比+31.0% 

 

 

 

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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2 点评：产品销量不及预期，利息收入大幅增加 

2.1 H1 销量不及预期，产品毛利率小幅下降 

量：H1 公司销量不及预期。南非因严重的洪涝灾害及大幅度限电两次进入国

家灾难状态，但公司通过缩短厂区装车时间、提高火车周转率、加大汽运量等方式，

弥补发运亏欠量，发运量自 6 月份开始回升。2023H1 公司磁铁矿销量 273.57 万

吨，同比下降 28.57%；金属铜 2023H1 销量为 9994 吨，同比增加 12.5%；蛭石

2023H1 销量为 6.93 万吨，同比下降 16.71%。 

价：商品价格同比回落，公司毛利率小幅降低。2023H1，我国铁矿进口均价

为 114.5 美元/吨，同比下降 10.3%。铜价整体价格偏强，国内铜价受国内复苏

预期影响与海外加息预期，总体呈现高位盘整走势，基本维持在 6.3 万—7.1 万元

/吨震荡运行，现货合约半年均价为 67,878.58 元/吨，同比下降 5.58%。公司

2023H1 毛利率为 58.82%，同比减少 8.66pct。2023Q2，公司毛利率为 58.16%，

同比减少 2.3pct，环比减少 1.36pct。 

图 5：磁铁矿销量（单位：万吨）  图 6：铜产品及蛭石销量（单位：万吨） 

 

 

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

 

图 7：LME 铜价格（美元/吨）  图 8：铁矿石价格指数（美元/吨） 

 

 

 

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 9：铜、磁铁矿及总毛利率情况  图 10：公司分产品营收占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：2023H1 公司毛利率持续回落  图 12：公司分季度毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2023H1 公司期间费用减少，期间费用率降低。2023H1 期间费用同比下滑

32.05%至 6.80 亿元，期间费用率同比降低 6.9pct 至 28.8%，其中销售费用减少

21.96%至 6.39 亿元，主要系本报告期销售矿石较上年同期减少；管理费用减少

0.54%至 2.28 亿元；财务费用为-1.87 亿元，同比减少 1.39 亿元，主要系银行存

款利息增加。 
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图 13：2023H1 公司期间费用率同比降低 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2023Q2 业绩环比同比均有所改善 

2023Q1 vs 2023Q2：2023Q2 归母净利润环比增加 0.06 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.32 亿元）、公允价值变动（+0.06 亿元）、少数股东损益（+0.19

亿元）、；主要的减利点包括费用和税金（-0.05 亿元）、营业外收支（-488 万元）、

所得税（-0.70 亿元）、其他/投资收益（-0.11 亿元）、减值损失等（-960 万元） 

2023Q2 vs 2022Q2：2023Q2 归母净利润同比增加 0.44 亿元，主要的增

利点在于费用和税金（+1.16 亿元）、其他/投资收益（+10 万元）、公允价值变动

（+0.33 亿元）、减值损失等（+295 万元）；主要的减利点包括毛利（-0.28 亿元）、

营业外收支（-520 万元）、所得税（-0.49 亿元）、少数股东损益（-0.24 亿元）。 

 

图 14：2023Q2 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图 15：2023Q2 业绩同比变化拆分（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 
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3 核心看点：铁矿成本优势凸显，铜二期产能即将释放 

铜二期建设持续推进，产能有望进一步提升。2016 年，公司对铜二期评估可

采储量：矿石量 10485.20 万吨，Cu 金属量 83.94 万吨、TFe 金属量 1420.91 

万吨，Cu 平均地质品位 0.80%、TFe 平均地质品位 13.55%。公司旗下的 PC 是

南非最大的铜线生产商，终端客户销售稳定。铜二期项目达产后，可年产 7 万吨

金属铜，铜矿生产和运营期限可以持续 15 年，这将继续确保 PC 在南非铜产品

的市场影响力和行业地位，为公司提供稳定的盈利保障。预计该项目将于 2023 年

三季度部分投产，于 2024 年 12 月完工。 

表1：铜二期建设项目进度    

项目名称 
已累计投资金额（万

元）） 

达到预定可使用状态

日期 
工程进度 

2023H1 实现的收益

（万元） 

PC 铜矿二期建设 277884.02 2024.12.31 86.6% 7006 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

铁矿成本优势凸显。公司磁铁矿是加工铜矿石过程中分离出的伴生产品，现有

约 1.4 亿吨磁铁矿地面堆存，平均品位为 58%。同时，井下生产将每年新增磁铁

矿产品。PC 仅需要对磁铁矿进行简单的磁分离，即可将磁铁矿品位提高到 62.5%

至 64.5%。磁铁矿生产成本与国内外铁矿山相比有较大优势，会为公司贡献稳定

的盈利。 

蛭石龙头地位稳固。PC 蛭石矿作为南非主要出产蛭石的矿区，是世界前三大

蛭石矿，蛭石产量占全球份额的 1/3 左右，由于 PC 蛭石矿优质的品位和质量，

PC 和下游蛭石客户建立了牢固的供应关系，长期向欧洲和亚洲客户出口供应蛭石。 
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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 2023-25 年营业收入分别为 49.45、59.43、69.89 亿元，同比

增速分别为-2.1%、20.18%、17.59%。具体拆分来看，河钢资源收入主要为铁精

粉、铜产品、蛭石及其他业务：  

（1） 铁精粉方面，我们预计公司铁精粉销量有望逐步恢复，铁矿价格有望

保持坚挺，则铁精粉收入 2023-25 年分别为 31.96、36.55、40.74

亿元，同比增速分别为-10.43%、14.38%、11.46%。 

（2） 铜产品方面，随着铜二期项目投产，我们预计公司铜产品销量有望提

升，价格有望保持坚挺，则铜产品收入 2023-25 年分别为 12.25、

16.58、22.84 亿元，同比增速分别为 25.94%、35.38%、37.78%。 

（3） 蛭石方面，我们预计公司蛭石销量有望稳步增长，蛭石价格有望保持

坚挺，则蛭石收入 2023-25 年分别为 4.05、5.10、5.10 亿元，同比

增速分别为 2.16%、26%、0%。 

（4） 其他方面，我们预计营收 2023-25 年均为 1.2 亿元。 

从毛利率角度看，我们预计公司的整体毛利率 2023-25 年毛利率分别为

64.73%、67.58%和 69.03%。 

 

表2：公司营业收入测算 
  2022A 2023E 2024E 2025E 

铁精粉收入（万元） 356789.92  319571.89  365535.30  407442.84  

铁精粉销量（万吨） 762.50  744.89  860.00  950.00  

铁精粉单价（元/吨） 467.92  429.02  425.04  428.89  

铜产品收入（万元） 97227.85  122453.27  165772.42  228393.74  

铜产品销量（万吨） 2.24  2.61  3.44  4.67  

铜产品单价（元/吨） 43405.29  46909.95  48241.36  48877.28  

蛭石收入（万元） 39644.52  40500.00  51030.00  51030.00  

蛭石销量（万吨） 15.25  15.00  18.90  18.90  

蛭石单价（元/吨） 2599.47  2700.00  2700.00  2700.00  

其他收入（万元） 11648.13  12000.00  12000.00  12000.00  

总收入（万元） 505310.42  494525.15  594337.72  698866.58  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：2022 年单价由当年度“收入/销量”测算，23E-25E 为假设值） 
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4.2 估值分析与投资建议 

根据公司的业务属性，我们选择同为铁矿行业的海南矿业和安宁股份作为可

比公司，截至 2023 年 9 月 5 日收盘数据，可比公司对应 2023-25 年平均 PE 分

别为 16x、12x 和 9x。河钢资源铁精粉销量有望逐步恢复，且铜矿产能逐步释放，

我们预计公司 2023-25 年将实现归母净利润 8.50/10.74/13.23 亿元，对应 9 月

5 日收盘价，PE 分别为 13、10 和 8 倍，低于可比公司平均水平，首次覆盖，给

予“推荐”评级。 

 

表3：可比公司估值预测 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

002978.SZ 安宁股份* 34.49  2.73 2.72 3.09 3.99 13  13  11  9  

601969.SH 海南矿业* 6.75 0.30 0.34 0.5 0.76 23  20  14  9  

均值 18  16  12  9  

000923.SZ 河钢资源 16.79 1.02  1.30  1.65  2.03  16  13  10  8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：股价为 2023 年 09 月 05 日收盘价；带*数据采用 Wind 一致预期） 
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5 风险提示 

1）南非社会风险。社区高失业率及安全保障堪忧，南非经济发展动力不足， 

Eskom 限电危机以及暴雨导致的洪灾进一步削弱了南非经济。经济低迷，导致就

业岗位严重不足，进一步拉高了社会失业率，当地社区的失业率更是雪上加霜，可

能会导致社区局势失控。 

2）下游需求不及预期。房地产拿地和新开工数据未见回暖，同时由于地方政

府债务高企以及优质项目稀缺，基建投资增速可能不及预期。同时经济转型调整压

力仍在，下游企业发展增速不达预期影响需求。 

3）产能不及预期。若公司在建产能投产、达产进度不及预期，可能导致产销

量增长不及预期，进而影响公司盈利情况。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5053 4945 5943 6989  成长能力（%）     

营业成本 1783 1744 1927 2164  营业收入增长率 -23.05 -2.13 20.18 17.59 

营业税金及附加 12 12 14 17  EBIT 增长率 -58.58 14.38 33.62 23.60 

销售费用 1657 1488 1788 2103  净利润增长率 -48.80 27.56 26.41 23.16 

管理费用 478 428 514 604  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 64.72 64.73 67.58 69.03 

EBIT 1110 1269 1696 2096  净利润率 13.19 17.19 18.08 18.93 

财务费用 -146 -339 -329 -393  总资产收益率 ROA 4.32 5.20 6.06 6.82 

资产减值损失 -4 -16 -13 -13  净资产收益率 ROE 7.44 8.88 10.30 11.52 

投资收益 12 10 12 15  偿债能力     

营业利润 1302 1603 2024 2491  流动比率 7.94 9.21 9.94 10.66 

营业外收支 -9 -5 -4 -3  速动比率 6.98 8.34 9.10 9.83 

利润总额 1293 1598 2020 2488  现金比率 5.73 7.23 7.90 8.58 

所得税 326 418 528 651  资产负债率（%） 22.74 21.25 20.14 19.00 

净利润 967 1180 1492 1838  经营效率     

归属于母公司净利润 666 850 1074 1323  应收账款周转天数 71.32 62.10 62.10 62.10 

EBITDA 1285 1444 1914 2388  存货周转天数 135.88 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.34 0.31 0.35 0.38 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4788 5787 7063 8680  每股收益 1.02 1.30 1.65 2.03 

应收账款及票据 987 837 1007 1185  每股净资产 13.72 14.66 15.98 17.59 

预付款项 33 19 21 24  每股经营现金流 1.18 2.43 2.39 3.03 

存货 664 568 630 709  每股股利 0.24 0.33 0.41 0.51 

其他流动资产 159 161 172 183  估值分析     

流动资产合计 6631 7372 8893 10780  PE 16 13 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

固定资产 1038 991 1524 2003  EV/EBITDA 4.71 4.20 3.16 2.54 

无形资产 593 592 590 588  股息收益率（%） 1.43 1.94 2.45 3.02 

非流动资产合计 8809 8974 8827 8628       

资产合计 15440 16346 17720 19408       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 619 590 652 732  净利润 967 1180 1492 1838 

其他流动负债 217 210 243 279  折旧和摊销 176 174 218 292 

流动负债合计 835 800 894 1011  营运资金变动 -453 213 -158 -161 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 772 1583 1561 1975 

其他长期负债 2675 2674 2674 2676  资本开支 -905 -415 -83 -104 

非流动负债合计 2675 2674 2674 2676  投资 0 0 0 0 

负债合计 3511 3474 3568 3687  投资活动现金流 -905 -341 -70 -89 

股本 653 653 653 653  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2973 3304 3722 4236  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 11929 12872 14152 15721  筹资活动现金流 -294 -343 -214 -269 

负债和股东权益合计 15440 16346 17720 19408  现金净流量 -104 999 1276 1617 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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