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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 36.09 元

总市值/流通市值 21731/21731 百万元

52周最高价/最低价 39.90/19.30 元

近 3 个月日均成交额 127.43 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）-2023 年半年报点评：矿服业务稳步增长，

铜矿资源销售兑现》 ——2023-08-15

《金诚信（603979.SH）-2022 年报及 2023 一季报点评：矿服业

务优势突出，资源业务快速推进》 ——2023-04-25

《金诚信（603979.SH）-2022 年三季报点评：海外矿服发力，业

绩稳健增长》 ——2022-10-25

《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

双轮驱动，业绩加速增长。2023年前三季度，公司在确保矿山服务业务高质

量发展的同时，扎实推进各自有资源项目建设，实现营业收入53.12亿元，

同比增长 37.08%；归属于上市公司股东的净利润 7.10 亿元，同比增长

60.70%。其中三季度单季，实现营业收入20.33亿元，环比增长12.72%；归

属于上市公司股东的净利润3.08亿元，环比增长41.47%，业绩再创历史新

高。

矿服业务竞争优势突出。公司深耕矿服领域，凭借技术优势、卓越的执行力

以及服务表现，为矿山业主提供了大量的增值服务，得到了业主的广泛认可，

并积累起优秀的行业口碑。三季度，公司签署了鲁班比铜矿有限公司地下采

矿南翼开拓和生产运营工程，赤峰黄金Wassa金矿242及南部B区地下采矿

工程，紫金矿业JM矿、ZB金矿矿山井巷工程（第二标段）补充协议。

铜矿项目硕果累累。Dikulushi铜矿全面理顺和完善生产系统，采出矿量稳

步提高，全年计划生产铜精矿含铜（当量）约8000吨，销售铜精矿含铜（当

量）1万吨。Lonshi铜矿项目采、选、冶联合工程已完成建设期各项工作，

并于2023年 9月20日正式进入生产阶段，预计2024年底实现达产，达产

后年产约4万吨铜金属，第二个自营铜矿项目的投产有望加速公司业绩增长。

San Matias铜金银矿项目第一期交易对价已完成支付，目前项目可行性研究

（FS）以及环境影响评估（EIA）工作均在持续推进。

磷矿项目持续推进。南采区按计划实现投产目标，北采区征地、工勘、道路

改扩建等工作稳步推进。该磷矿品位优秀，P2O5平均品位高达32.65%，在磷

矿石价格保持景气的背景下，项目投产将为公司带来新的业绩增长点。

风险提示：公司资源开发进展不达预期；铜价下跌超预期；安全环保风险。

投资建议：公司矿山服务业务优势明显，毛利率稳定，规模保持 20%以上

增速。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，

并存在增储前景。考虑到项目进度超预期，我们小幅上调原业绩预测，

预计公司 2023-2025 年收入 73.6/102.0/123.3 亿元，归属母公司净利

润 10.2/17.4/21.3 亿元，利润年增速分别为 67.7%/70.4%/ 22.5%；摊

薄 EPS 为 1.70/2.90/3.55 元，当前股价对应 PE 为 21.2/12.5/10.2x，

维持“买入”评级。。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,504 5,355 7,361 10,203 12,330

(+/-%) 16.6% 18.9% 37.5% 38.6% 20.9%

净利润(百万元) 471 610 1023 1742 2134

(+/-%) 28.9% 29.5% 67.7% 70.4% 22.5%

每股收益（元） 0.79 1.01 1.70 2.90 3.55

EBIT Margin 17.3% 16.9% 20.8% 24.5% 24.6%

净资产收益率（ROE） 8.9% 9.9% 14.9% 21.6% 22.3%

市盈率（PE） 45.5 35.6 21.24 12.47 10.18

EV/EBITDA 24.2 21.9 14.8 10.0 8.6

市净率（PB） 4.05 3.54 3.17 2.69 2.27

资料来源：Wind、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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双轮驱动，业绩加速增长。2023 年前三季度，公司在确保矿山服务业务高质量发

展的同时，扎实推进各自有资源项目建设，实现营业收入 53.12 亿元，同比增长

37.08%；归属于上市公司股东的净利润 7.10 亿元，同比增长 60.70%。其中三季

度单季，实现营业收入 20.33 亿元，环比增长 12.72%；归属于上市公司股东的净

利润 3.08 亿元，环比增长 41.47%，业绩再创历史新高。

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

矿服业务竞争优势突出。公司深耕矿服领域，凭借技术优势、卓越的执行力以及

服务表现，为矿山业主提供了大量的增值服务，得到了业主的广泛认可，并积累

起优秀的行业口碑。三季度，公司签署了鲁班比铜矿有限公司地下采矿南翼开拓

和生产运营工程，赤峰黄金 Wassa 金矿 242 及南部 B 区地下采矿工程，紫金矿业

JM 矿、ZB 金矿矿山井巷工程（第二标段）补充协议。

铜矿项目硕果累累。Dikulushi 铜矿全面理顺和完善生产系统，采出矿量稳步提

高，全年计划生产铜精矿含铜（当量）约 8000 吨，销售铜精矿含铜（当量）1 万

吨。Lonshi 铜矿项目采、选、冶联合工程已完成建设期各项工作，并于 2023 年 9

月 20 日正式进入生产阶段，预计 2024 年底实现达产，达产后年产约 4万吨铜金

属，第二个自营铜矿项目的投产有望加速公司业绩增长。San Matias 铜金银矿项

目第一期交易对价已完成支付，目前项目可行性研究（FS）以及环境影响评估（EIA）

工作均在持续推进。

磷矿项目持续推进。南采区按计划实现投产目标，北采区征地、工勘、道路改扩
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建等工作稳步推进。该磷矿品位优秀，P2O5平均品位高达 32.65%，在磷矿石价格

保持景气的背景下，项目投产将为公司带来新的业绩增长点。

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，规模保持 20%以上增速。

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，并存在增储前景。

考虑到项目进度超预期，我们小幅上调原业绩预测，预计公司 2023-2025 年收入

73.6/102.0/123.3 亿元（原预测 71.3/103.6/121.8），归属母公司净利润

10.2/17.4/21.3 亿元（原预测 9.6/17.6/20.6），利润年增速分别为 67.7%/70.4%/

22.5%；摊薄 EPS 为 1.70/2.90/3.55 元，当前股价对应 PE 为 21.2/12.5/10.2x，

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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

603979 金诚信 36.09 217.31 1.01 1.70 2.90 3.55 35.62 21.24 12.47 10.18 9.95 3.36 买入

002683 广东宏大 21.40 160.19 0.75 0.95 1.12 1.35 28.58 22.60 19.11 15.89 9.45 2.65 无评级

601899 紫金矿业 12.06 3,174.98 0.76 0.88 1.05 1.30 15.84 13.70 11.49 9.28 22.53 3.21 买入

601168 西部矿业 13.01 310.03 1.45 1.50 1.74 1.87 9.00 8.67 7.48 6.96 21.34 2.16 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1848 2133 1370 1000 1000 营业收入 4504 5355 7361 10203 12330

应收款项 2073 2171 3025 4193 5067 营业成本 3298 3918 5136 6740 8135

存货净额 792 1170 1341 1776 2153 营业税金及附加 28 43 88 122 148

其他流动资产 1060 1062 1472 2041 2466 销售费用 20 26 74 102 123

流动资产合计 5779 6540 7212 9013 10690 管理费用 300 368 408 562 677

固定资产 1772 3365 4233 5049 5820 研发费用 79 94 125 173 210

无形资产及其他 636 648 637 626 615 财务费用 105 23 137 158 175

投资性房地产 446 696 696 696 696 投资收益 (22) (32) (30) (30) (30)

长期股权投资 51 22 24 26 28

资产减值及公允价值变

动 (1) (10) (5) (5) (5)

资产总计 8684 11271 12803 15410 17850 其他收入 (47) (54) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 644 907 1000 1377 1452 营业利润 605 787 1358 2309 2827

应付款项 942 1512 2012 2664 3229 营业外净收支 (4) (6) (5) (5) (5)

其他流动负债 639 858 1073 1427 1729 利润总额 600 781 1353 2304 2822

流动负债合计 2225 3278 4085 5468 6411 所得税费用 143 176 338 576 705

长期借款及应付债券 941 1507 1507 1507 1507 少数股东损益 (14) (5) (8) (14) (17)

其他长期负债 164 296 311 326 341 归属于母公司净利润 471 610 1023 1742 2134

长期负债合计 1105 1803 1818 1833 1848 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3331 5081 5904 7301 8259 净利润 471 610 1023 1742 2134

少数股东权益 65 61 55 45 33 资产减值准备 (7) 8 (2) (1) (1)

股东权益 5288 6128 6844 8064 9557 折旧摊销 245 320 339 392 436

负债和股东权益总计 8684 11271 12803 15410 17850 公允价值变动损失 1 10 5 5 5

财务费用 105 23 137 158 175

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (36) 202 (708) (1152) (795)

每股收益 0.79 1.01 1.70 2.90 3.55 其它 (4) (12) (4) (9) (11)

每股红利 0.16 0.25 0.51 0.87 1.06 经营活动现金流 670 1138 653 978 1768

每股净资产 8.90 10.18 11.37 13.40 15.88 资本开支 0 (1902) (1200) (1200) (1200)

ROIC 7.73% 8.94% 12% 18% 18% 其它投资现金流 (4) 2 0 0 0

ROE 8.91% 9.95% 15% 22% 22% 投资活动现金流 (6) (1870) (1202) (1202) (1202)

毛利率 27% 27% 30% 34% 34% 权益性融资 (16) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 21% 25% 25% 负债净变化 28 611 0 0 0

EBITDA Margin 23% 23% 25% 28% 28% 支付股利、利息 (97) (148) (307) (523) (640)

收入增长 17% 19% 37% 39% 21% 其它融资现金流 (737) 92 93 377 75

净利润增长率 29% 29% 68% 70% 22% 融资活动现金流 (893) 1018 (214) (145) (566)

资产负债率 39% 46% 47% 48% 46% 现金净变动 (230) 286 (763) (370) 0

股息率 0.4% 0.7% 1.4% 2.4% 2.9% 货币资金的期初余额 2077 1848 2133 1370 1000

P/E 45.5 35.6 21.2 12.5 10.2 货币资金的期末余额 1848 2133 1370 1000 1000

P/B 4.1 3.5 3.2 2.7 2.3 企业自由现金流 0 (679) (421) (83) 719

EV/EBITDA 24.2 21.9 14.8 10.0 8.6 权益自由现金流 0 24 (432) 176 662

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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