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投资要点

➢ 实控人为河北国资委：公司实控人为河北国资委，控股股东为河钢集团，主要从事业务为铜、铁矿石

和蛭石的开采、加工、销售等业务，PC公司是负责矿产资源开采的主体企业。

➢ 磁铁矿经营稳健，铜二期投产贡献增量：2023年H1磁铁矿/铜/蛭石业务实现毛利12.41/-0.08/1.54

亿元，占比89.34%/-0.58%/11.09%，公司现有堆存磁铁矿1.4 亿吨，品位高，成本低，产销量较为稳定；

铜业务方面，铜一期基本维持盈亏平衡，铜二期预计2023年3季度可以部分投产，进入边生产边施工状态，

2024年或完全达产，2025年实现满产，满产状态可产铜7万吨，贡献归母净利润6.14亿元。

➢ 经济韧性犹在，铜、铁价格坚挺：铁矿石短期在港库存水平低、高炉开工率高，价格仍有望维持强势，

中长期国内稳增长政策及海外国家产能投放将进一步打开上行空间；全球铜矿资源品位下行与资本开支下

滑制约铜产量扩张，新增铜矿产出或于2023年见顶，全球库存仍处于历史低位，能源迭代转型或成为铜

等传统工业金属的新驱动力。

➢ 投资建议：我们预计公司2023-2025年实现营业收入54.48/72.80/93.52亿元，同比增长

7.81%/33.64%/28.47%；归母净利润分别为8.01/11.20/17.11亿元，同比增长20.24%/39.76%/52.83%。

➢ 风险提示：铜二期项目投产不及预期；铜、铁价格下跌风险；南非地区政治及自然灾害风险；国际贸易

风险；汇率风险等。

请参阅附注免责声明
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1.1剥离机械业务，专注矿石采选
◼ 公司前身为宣化工程机械厂，始建于1950年。1999年6月, 宣工集团独家发起募集设立了“河北宣化工程机械股份有限公司”，于

同年7月14日在深圳证券交易所上市。

◼ 2017年6月，公司发行股份购买四联香港资产并募集配套资金暨关联交易事项获得中国证监会核准。重组完成后，公司通过全资子

公司四联香港间接控股南非帕拉博拉矿业有限公司（PMC），实现了布局铜、铁等优质矿产资源的良好开端。

◼ 2019年12月，为专注打造全球化资源类上市平台、实现战略转型，公司名称变更为河钢资源股份有限公司。

图表1：公司发展历程

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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1.2 股权结构：实控人为河北省国资委

◼ 公司实控人为河北省国资委，河钢集团累计持有34.59%的股权，

为公司的控股股东，主要从事业务为铜、铁矿石的开采、加工、

销售；主要产品包括铜产品、磁铁矿和蛭石。

◼ 公司间接持有PC公司59.2%的股权。公司通过四联香港旗下全资

子公司四联毛求持有四联南非80%股份，PMC为四联南非全资子

公司，其持有PC公司74%的股份，公司间接持有PC公司59.2%

的股权。

◼ PC公司是公司负责矿产资源开采的主体企业。PC公司位处南非

Limpopo省，是南非最大的铜线生产商，主要从事铜矿、蛭石矿

的开采、冶炼加工和销售业务，是公司负责矿产资源开采的主体

企业。

图表2：公司股权结构

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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1.3 重组完成后公司盈利稳步增长
◼ 2017年公司完成重大重组之后，利润大幅提升，2018年由于南非降雨量偏大，影响水采系统正常运行以及PC公司人员整合调整、设备老

化等因素，导致铁矿石产量下滑，当年公司营收及归母净利润明显下滑。

◼ 2018-2022年公司营业收入与归母净利润持续增长。年复合增长率分别为9.7%/113.3%；2021年公司营收、归母净利润分别为

65.67/13.01亿元，创历史新高。2022年，公司受到疫情和铁矿石跌价影响，业绩出现大幅下滑，营收/归母净利润分别下降

23.1%/48.8%。

◼ 2023年H1受极端气候和政策影响，盈利下降。由于洪涝灾害和限电政策性影响，公司23H1实现营收23.62亿元（yoy:-15.6%），归母

净利3.81亿元（yoy:-12.6%）；23Q2实现归母净利润1.93亿元（yoy:+29.5%，qoq:+2.7%）。

图表3：2017-2023H1公司营收变化（亿元）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表4：2017-2023H1公司归母净利变化（亿元）

资料来源： iFind ，中邮证券研究所
请参阅附注免责声明
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1.4 磁铁矿产品是公司主要盈利来源

◼ 磁铁矿产品是公司主要盈利来源。公司主要从事业务为铜、铁矿石和蛭石的开采、加工、销售等业务，其中铁矿业务毛利贡献

最高。2022年公司磁铁矿/铜/蛭石业务实现实现毛利30.82/0.2/1.65亿元，占比94.22%/0.61%/5.04%，2023年H1实现毛利

12.41/-0.08/1.54亿元，占比89.34%/-0.58%/11.09%。

◼ 毛利率方面，2022年磁体矿毛利率达86.37%，铜产品基本盈亏平衡，整体产品毛利率维持在60%左右。

图表6： 2018-2023H1公司分业
务毛利变化（亿元）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表7：2018-2023年H1公司分业务毛利
率变化（%）

资料来源： iFind ，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表5：2018-2023H1公司分业务
营收变化（亿元）

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.5 资产负债较低，货币资金充足
◼ 资产负债率整体下降，货币资金充足。2019-2022年，公司货币资金整体呈上升趋势，由2019年的25.07亿元增加至2022

年的47.88亿元，截至2023年H1，公司货币资金规模达到49.05亿元，较上年末增加2.44%。除此之外，自公司重大重组之

后，公司利润大幅提升，使得公司资产负债率不断下降，截止2023年H1，公司的资产负债率已降至22.42%。充足的货币

资金和良好的负债结构，为公司未来的发展提供了坚实的基础。

图表8： 2019-2023H1资产负债率变化

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表9： 2019-2023H1货币资金变化（亿元）

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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二 磁铁矿经营稳健，铜二期投产贡献增量
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2.1 磁铁矿资源丰富，品位较高

图表10：公司铜和磁铁矿生产工艺流程

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
请参阅附注免责声明

图表11：国内上市公司铁矿储量及品位对比

资料来源：各公司公告，智研咨询，中邮证券研究所

◼ 堆存磁铁矿资源丰富。公司磁铁矿是加工铜矿石过程中分离出的伴生产品，截止2023H1磁铁矿堆存量约 1.4 亿吨，平均品位为 58%，高

于国内同行业公司，此外由于前期开采、选矿成本已经计提，成本也具备优势。公司在销售前进行磁选处理加工，含铁量还可以进一步提

升到 62.5%至 64.5%。

◼ 品位高于国内同业公司，处于全球一流水准。从矿石品位看，世界铁矿石储量最多的七个国家中，澳大利亚、巴西、印度和俄罗斯四国矿

石品位分别为61.8%、56%、48%和44.1%，而美国、中国和乌克兰的铁矿石平均品位为33.3%、34.5%和35.4%。公司矿石品位高于国

内同业公司，处于全球一流水准。以储量最高的大中矿业为例，品位约为24.52%-37.49%，宝地矿业和海南矿业旗下矿山属于国内优质

矿山，品位也在50%以下。
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2.2 磁铁矿产销量整体平稳
◼ 产销量整体保持平稳。公司现有高品磁铁矿产能 800 万吨/年，绝大部分磁铁矿通过四联香港公司统一销售，定价方式为

CFR，通过海运采取M+2等结算方式主要销售给中国钢铁生产企业，22年受运费及自然灾害影响，产销量小幅下降，分别为

859.73/762.49万吨，后续随着公司运力提升销量或稳步增加。

◼ 毛利率维持高位，为公司主要利润来源。2019-2021年，铁矿营收稳定，成本保持低位，毛利率始终维持在90%以上，2022

年，公司受到疫情和铁矿石跌价影响，业绩出现大幅下滑，随着下游钢铁需求回暖，钢厂盈利情况有望改善，将对铁矿石价

格形成支撑，预计公司磁铁矿业务产销增长。 

图表12：2019-2023H1公司磁铁矿产销变化（万吨）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表13：2019-2022年磁铁矿盈利能力变化（亿元）

资料来源： iFind ，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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2.3 2023年海运费回落，预计到岸成本约为406元/吨

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 铁路运力有限，铁路/公路的运输比例影响陆运成本。陆运方面，公

司通过铁路、公路运达莫桑比克的马普托港和南非的理查德湾港，运

费基本稳定，铁路/公路的运输比例影响陆运成本，铁路运输相对便宜

但运力有限，是限制公司销量提升的主要因素。

◼ 海运费是影响铁矿石成本的主要因素，2023年有所回落。海运方面，

公司通过海运进行全球销售，单位运费随国际海运价格波动，趋势与

波罗的海干散货运价指数一致，2023年至今波罗的海干散货指数

（BDI）较去年基本下跌40.52%，基本回落至2011年以来平均水平。

◼ 预计2023年铁矿石到岸成本为406元/吨。我们测算2022年公司磁铁

矿单位成本约为63.74元，2023年上半年由于当地洪涝及限电频发，

产量有所下滑，公司为实现顺利出货汽运量占比有提升，我们谨慎假

设2023年单位成本为70元/吨，考虑厂内短导费、当地运输费、港杂

费、海运费等并假设美元兑人民币汇率为7.0，预计2023年到岸成本

为406元/吨。

图表14：波罗的海指数变动
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2.4 铜二期投产在即，盈利有望提升

图表15：铜一期、二期平行分布

资料来源：公司公告，中邮证券研究所，注：图中 Lift I 即铜矿一期项目，Lift II 即
铜矿二期项目

请参阅附注免责声明

◼ 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。公司铜矿业务主要依托帕拉博拉铜业公司（PC）开展，从采选到冶炼、销

售全产业链布局，主要产品包括铜精矿、阴极铜、铜线等，绝大部分在当地销售。

◼ 铜二期储量丰富，生产和运营期限可以持续 15 年。根据公司2016年出具的储量核实报告，公司铜一期2016年保有资源储量为矿石量 

1021.28 万吨，Cu平均品位为0.68%、TFe平均地质品位19.42%，原计划2019年底停产。铜二期评估利用资源储量为矿石量 12051.95

万吨，其中铜（Cu）金属量96.48万吨、全铁（TFe）金属量 1633.23 万吨，Cu 平均地质品位 0.80%、TFe 平均地质品位13.55%。

图表16：铜一期、二期储量及品位

项目 矿石种类 类别 矿石储量/(万吨) 品位 金属量(万吨)

铜 0.68% 6.95

铁 19.42% 198.29

铜 0.80% 96.48

铁 13.55% 1633.23
铜二期 12051.95储量

储量铜一期 1021.28

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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2.5 铜二期投产在即，盈利有望提升
◼ 铜一期产销量稳定在2万吨左右，基本维持盈亏平衡。产销量上，铜一期由于开采进入后期，产量远低于设计产能，摊销

成本及费用较高，2019-2020年基本处于亏损状态，2021年由于铜价大幅上涨，铜业务有明显好转，但从毛利看基本维

持盈亏平衡。

◼ 二期铜金属产能将达7万吨，2023年三季度部分投产。产能方面，公司铜二期设计产能为1100万吨,对应铜金属量7万吨以

上，预计2023年3季度可以部分投产，进入边生产边施工状态，2024年或完全达产，2025年实现满产；冶炼产能方面，

公司冶炼加工设施进行改造升级，产能设计为8万吨，产品附加值有望提升。

图表17：2019-2023H1公司铜产销变化（万吨）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表18： 2019-2022年铜盈利能力变化（亿元）

资料来源： iFind ，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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2.6 铜二期满产状态或可贡献归母净利润6.14亿元

图表19：2014-2022年铜矿生产单位成本（万元/吨）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
请参阅附注免责声明

图表20：满产状态下铜二期利润弹性

资料来源：iFind，中邮证券研究所

◼ 预计铜二期成本为3-3.5万元/吨。成本方面，铜一期在2014-2016年产量分别为4.3/3.9/3.1万吨，单位成本为2.6/2.4/2.5万元/吨，由于

铜二期矿体位于铜矿一期矿体以下 400m 左右，单位矿石成本有增加，采选成本由于选矿厂设备老化报废，铜二期新选厂投产后的选矿

成本会较目前有所下降，此外考虑折旧摊销、汇率等因素影响，合理预计二期完全成本为3-3.5万元/吨。

◼ 中性预期下铜二期满产状态可贡献归母净利润6.32亿元。我们以2023年初至今铜矿均价8600美元/吨为基准，假设到岸成本为4800美元/

吨，测算铜二期满产状态下归母净利润约为6.14亿元，铜价上涨/下跌10%，对应归母净利润为7.76/4.52亿元。

-20% -10% 0% 10% 20%

铜矿销售均价（美元/吨） 6192 6966 7740 8514 9288

LME铜价（美元/吨） 6880 7740 8600 9460 10320

美元兑人民币 7 7 7 7 7

到岸成本（美元/吨） 4800 4800 4800 4800 4800

出货量（万吨） 7 7 7 7 7

利润总额（亿元） 6.82 10.61 14.41 18.20 21.99

净利润（亿元） 4.91 7.64 10.37 13.10 15.83

归母净利润（亿元） 2.91 4.52 6.14 7.76 9.37
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1.7蛭石资源优质，业务整体平稳
◼ 蛭石是一种天然、无机，无毒的矿物质，在高温作用下会膨胀的矿物，主要用途为建筑材料、吸附剂、防火绝缘材料、机

械润滑剂、土壤改良剂等。

◼ 蛭石资源丰富，产销量稳中有升。公司旗下的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，长期向北美、欧洲和

亚洲客户出口供应蛭石；2022年产销量为17.19/15.25万吨。

◼ 营收保持稳定。2019-2022年蛭石业务营业收入分别为3.31/3.91/3.56/3.96亿元，整体保持平稳，2022年毛利率为

41.41%。

图表21：2019-2023H1公司蛭石产销变化（万吨）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表22： 2019-2022年蛭石盈利能力变化（亿元） 

资料来源： iFind ，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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三 经济韧性犹在，铜、铁价格坚挺
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3.1 铁矿石：寡头垄断，价格坚挺

◼ 铁矿石供给成寡头垄断格局，2023年供给小幅增长。目前世界铁矿石的供应呈寡头垄断的格局，四大矿山的供给优势明显。四

大铁矿石生产公司分别是澳大利亚的RIO、BHP、FMG和巴西的VALE，四大铁矿石公司2022年产量占比合计达43.96%。2023

年预计四大矿山铁矿石供应增量在2500万吨左右，同比增加2%左右。

◼ 钢铁行业需求旺盛，铁矿石价格坚挺。价格上，普氏铁矿石价格指数（62%）年初至今均价为116.91美元/吨，近期价格突破120

美元/吨，总体保持强势，主要原因在于下游钢铁行业总量需求始终景气。根据海关总署及中钢协数据，1-8月份中国进口铁矿石

7.8亿吨，同比增7.4%，累计出口钢材5878.5万吨，同比增长1298.6万吨，增幅28.4%。

图表23：铁矿石供给相对垄断（亿吨）

资料来源：上市公司年报，美国地质调查局，建信期货，中邮证券研究所

图表24：普氏铁矿石价格指数（美元/吨）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

2022 2023H1 2022年产量占全球比重

淡水河谷 3.09 1.46 11.87%

力拓 3.24 1.68 12.47%

必和必拓 2.85 1.39 10.95%

FMG 2.26 1.03 8.68%

总计 11.43 5.55 43.96%
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3.2 铁矿石：需求相对韧性，中长期仍有上涨空间
◼ 库存持续去库，处于近三年最低水平。根据My steel数据，2023年7月以来在港铁矿石库存一路下行，处于年内新低及近三年最

低水平，截止9月15日，45港铁矿石库存总量11865万吨，比今年年初库存低1264万吨，比去年同期库存低1853万吨。

◼ 短期铁矿石价格仍有望维持强势。短期来看，根据兰格钢铁，目前钢厂生产仍维持高位，高炉开工率是79.6%，与往年同期相比

是偏高的；且今年3月以来，平均高炉开工率维持在80%左右，短期金九银十旺季下铁矿石需求相对韧性。

◼ 中长期铁矿石价格仍有上涨空间。一方面，虽然国内粗钢平控及环保政策下钢铁产能将受压降，但稳增长政策下竣工端面积依旧

亮眼，新开工面积有望逐步修复；另一方面，中国以外国家需求将有明显增长，根据Mysteel，未来三年，东盟六国的转炉钢产

能将增长4700万吨，占粗钢产能的比例将出现显著的增长，增幅约17个百分点。

图表25：国内在港铁矿石库存（万吨）

资料来源：Mysteel，中邮证券研究所

图表26：国内地产需求变化（%）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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3.3 铜矿增量有限，新增铜矿产出或于23年见顶

◼ 品位下行与资本开支下滑制约铜产量扩张。根据Bloomberg统计数据，全球铜资源品位自2000年以来持续下行，从0.79%下降

至0.44%，开采难度和成本提升，同时愈发恶劣的开采环境也导致罢工、技术故障等突发事件频发，进而制约铜矿产量的扩张。

此外，近期产能释放主要受益于16-17年持续的资本开支扩张，但2022-2025年新投产项目中，绿地项目占主导达67%，前期筹

建周期长，跨国管理工作困难，产能投放亦存在不确定性。

◼ 头部矿企拖累全球产量增速，新增铜矿产出或于2023年见顶。根据ICSG，2022年全球矿产铜产量为2181万吨，铜矿供应增量为

71万吨，增速达3.37%，前10大矿企增量仅为8万吨，增速为0.8%。受大型铜矿发现减少、品位下降以及全球主要铜企资本支出

下降等因素的制约，ICSG预计2023-2024年全球新增铜精矿产量分别为65.7万吨、56.4万吨，增速分别为3%、2.5%，新增铜矿

释放将于2023年见顶，未来增速成下滑趋势。

图表27：全球铜精矿新增产量逐步减少（kt）

资料来源：ICSG，中邮证券研究所

图表28：全球铜精矿新增产量（kt）

资料来源：ICSG，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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3.4 铜：供需紧张：新兴领域成新驱动力
◼ 低库存支撑铜价。截止2023年9月16日，铜三大交易所显性库存合计为17.72万吨，海外库存由于需求不振持续累库，国内竣工

端回暖及基建需求带动去库，整体全球库存仍处于历史低位，对金属价格起到支撑作用。

◼ 铜的金融属性更强。铜由于储存时间长，标准化程度高，许多投资者利用铜进行贸易融资、对冲美元贬值等，因此随着美联储加

息进入尾声，铜价相较于其他工业金属将会有更大的反弹空间。

◼ 能源迭代转型或成为铜等传统工业金属的新驱动力。以铜金属为例，传统行业依然是铜消费的主力战场，电力行业耗铜占比约

46%，家电与建筑耗铜占比24%，新兴领域占比尚不足15%。但随着新能源、光伏等领域的持续高速增长，拉动铜等金属的需求

不断攀升，铜的供需格局有望重塑，驱动铜价中枢不断上移。

请参阅附注免责声明

图表30： 2022年国内电解铜消费结构（%）

资料来源： SMM，中邮证券研究所

图表29：铜库存处于历史低位

资料来源： iFind ，中邮证券研究所
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四 盈利预测
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◼ 磁铁矿业务：预计公司2023-2025年铁矿石销量为810/900/979万吨，销售均价为103/106/108美元/吨，海运费下滑及铁路运

力提升带动销售成本下降。

◼ 铜业务：预计公司2023-2025年铜产品销量为2.94/5/7万吨，阴极铜等产品占比提升，销售均价为6880/7920/9000美元/吨，单

位销售成本随着产量增长逐步摊薄至4800美元/吨。

◼ 蛭石业务：预计公司2023-2025年蛭石产品销量维持在17万吨左右，毛利率维持在40%左右。

◼ 投资建议：我们预计公司2023/2024/2025年实现营业收入54.48/72.80/93.52亿元，分别同比增长7.81%/33.64%/28.47%；归母

净利润分别为8.01/11.20/17.11亿元，分别同比增长20.24%/39.76%/52.83%，对应EPS分别为1.23/1.72/2.62元。维持公司“增

持”评级。

4 盈利预测

请参阅附注免责声明

图表31：可比公司估值(iFind一致预期)

资料来源：iFind，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自iFind机构的一致预测）

PE(TTM) 2023E 2024E 2025E

000630.SZ 铜陵有色 411.68 14.88 11.12 10.17 9.06 -1.26 1.56

603993.SH 洛阳钼业 1264.96 50.16 15.17 11.56 10.54 1.15 2.54

601899.SH 紫金矿业 3337.06 19.22 14.55 12.03 9.89 0.61 3.44

603979.SH 金诚信 221.46 30.88 22.42 12.78 10.30 1.23 3.38

001203.SZ 大中矿业 163.47 22.20 11.95 9.24 7.72 -0.42 3.24

000655.SZ 金岭矿业 40.60 27.68 21.27 19.93 18.66 0.34 1.29

601121.SH 宝地矿业 62.88 44.66 26.99 23.29 19.26 -1.59 2.17

PE
PEG PB股票代码 公司名称 市值
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◼ 铜二期项目投产不及预期；

◼ 铜、铁价格下跌风险；

◼ 南非地区政治及自然灾害风险；

◼ 国际贸易风险；

◼ 汇率风险等。

风险提示

请参阅附注免责声明
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财务报表和主要财务比率

请参阅附注免责声明

图表32：财务报表和主要财务比率

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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