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河钢资源（000923.SZ）2023 年三季报点评     

铁矿盈利能力增强，铜二期产能逐步释放 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件描述：公司发布 2023 年三季报。由于铜、铁矿石价格稳定，海运费同

比下降，2023 年 Q1-Q3，公司实现营收 39.84 亿元，同比增长 6.1%；归母净

利润 6.67 亿元，同比增长 61.4%；扣非归母净利 6.73 亿元，同比增长 62.1%。

2023Q3，公司实现营收 16.23 亿元，同比增长 69.6%、环比增长 32.8%；归母

净利润 2.86 亿元，同比增长 1332.8%、环比增长 47.9%；扣非归母净利 2.9 亿

元，同比增长 1467.6%、环比增长 48.1%。 

➢ 点评：铁矿发运有望恢复，Q3 毛利率同环比提升 

① 量：Q3 铁矿发运预计有所恢复。Q3 公司实现营收 16.23 亿元，同比增长

69.6%、环比增长 32.8%，同环比增幅均高于铁矿石价格涨幅，可反映公司铁矿

石发运的恢复。 

② 价：Q3 公司毛利率增长。2023 年前三季度，我国铁矿普氏 62%指数为 

116.9 美元/吨，同比下降 8.2%；LME 铜为 8584.8 美元/吨，同比下降 5.29%，

公司前三季度毛利率为 60.38%，同比增长 1.21pct；Q3 铁矿普氏 62%指数均

价为 114.04 美元/吨，环比增长 2.76%，同比增长 10.26%。受此影响，公司 Q3

毛利率为 62.65%，环比增长 4.53pct，同比增长 27.80pct。 

③ 公司前三季度财务费用为-2.43 亿元，同比减少 1.36 亿元，主要系利息收入

和汇兑收益增加。Q3 财务费用为-0.56 亿元，同比增加 0.03 亿元，受汇兑收益

减少影响，环比减少 0.48 亿元。 

➢ 未来核心看点：铁矿成本优势凸显，铜二期产能逐步释放 

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，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 年归母净利润依次为 9.48/11.75/14.25 亿元，对应 10

月 26 日收盘价的 PE 为 11x、9x 和 7x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能释放不及预期。   
[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 5218 6150 7144 

增长率（%） -23.1 3.3 17.9 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 666 948 1175 1425 

增长率（%） -48.8 42.3 23.9 21.3 

每股收益（元） 1.02 1.45 1.80 2.18 

PE 15 11 9 7 

PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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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 5218 6150 7144  成长能力（%）     

营业成本 1783 1870 2078 2327  营业收入增长率 -23.05 3.26 17.86 16.17 

营业税金及附加 12 16 18 21  EBIT 增长率 -58.58 34.65 26.01 20.84 

销售费用 1657 1357 1599 1858  净利润增长率 -48.80 42.27 23.92 21.31 

管理费用 478 481 567 659  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 64.72 64.16 66.21 67.43 

EBIT 1110 1494 1883 2275  净利润率 13.19 18.17 19.10 19.95 

财务费用 -146 -301 -327 -397  总资产收益率 ROA 4.32 5.81 6.59 7.26 

资产减值损失 -4 -18 -14 -13  净资产收益率 ROE 7.44 10.02 11.30 12.36 

投资收益 12 10 12 18  偿债能力     

营业利润 1302 1788 2209 2677  流动比率 7.94 8.70 9.50 10.31 

营业外收支 -9 -9 -4 -3  速动比率 6.98 7.86 8.67 9.50 

利润总额 1293 1779 2205 2674  现金比率 5.73 6.75 7.51 8.29 

所得税 326 463 573 695  资产负债率（%） 22.74 21.57 20.33 19.08 

净利润 967 1317 1631 1979  经营效率     

归属于母公司净利润 666 948 1175 1425  应收账款周转天数 71.32 62.10 62.10 62.10 

EBITDA 1285 1669 2101 2567  存货周转天数 135.88 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.34 0.33 0.36 0.38 

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

货币资金 4788 5744 7148 8889  每股收益 1.02 1.45 1.80 2.18 

应收账款及票据 987 888 1042 1211  每股净资产 13.72 14.49 15.93 17.66 

预付款项 33 21 23 26  每股经营现金流 1.18 2.61 2.63 3.25 

存货 664 607 680 762  每股股利 0.24 0.36 0.45 0.55 

其他流动资产 159 142 152 163  估值分析     

流动资产合计 6631 7402 9045 11051  PE 15 11 9 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

固定资产 1038 991 1524 2003  EV/EBITDA 4.30 3.31 2.63 2.15 

无形资产 593 592 590 588  股息收益率（%） 1.53 2.31 2.86 3.47 

非流动资产合计 8809 8922 8774 8575       

资产合计 15440 16323 17819 19626       

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 619 633 703 787  净利润 967 1317 1631 1979 

其他流动负债 217 218 250 285  折旧和摊销 176 174 218 292 

流动负债合计 835 851 952 1072  营运资金变动 -453 193 -145 -154 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 772 1702 1714 2121 

其他长期负债 2675 2670 2670 2672  资本开支 -905 -419 -83 -104 

非流动负债合计 2675 2670 2670 2672  投资 0 0 0 0 

负债合计 3511 3521 3623 3744  投资活动现金流 -905 -292 -71 -86 

股本 653 653 653 653  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2973 3342 3799 4353  债务募资 0 -4 0 0 

股东权益合计 11929 12802 14196 15882  筹资活动现金流 -294 -555 -239 -294 

负债和股东权益合计 15440 16323 17819 19626  现金净流量 -104 955 1405 1741 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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