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金石资源(603505) 

 
经营拐点确认，公司或被低估  

 
投资要点： 

我们认为 23 年或是公司业绩拐点，着眼未来，公司正向技术平台型企业转

型，发力“资源-深加工”一体化，始于蒙古持续整合全球资源，我们看好

公司的发展模式及远期空间。本篇报告意从市场关注的几个问题入手，阐

述我们对氟硅酸法的冲击、公司出海的选择、商业模式和估值的看法。 

 氟硅酸法增量有限，与伴生萤石法皆具超额利润 

磷矿副产氟硅酸制备氢氟酸技术不断成熟，市场担忧其将对萤石产生一定

冲击。根据我们的测算，受制于磷肥规模，氟硅酸法提供的等价萤石增量

低于 28%，且具体项目落地情况有待观察，其定位仍然是萤石法的补充。但

氟硅酸法成本优势明显，与公司的伴生萤石矿法皆具备超额利润。此外，

当磷化工企业的氢氟酸盈利能力强于磷肥时，两者或“主副易势”，但彼时

的氟化工产品价格高企，磷肥消纳亦是难题，该局面中短期难以出现。 

 出海首选进口主供国蒙古，技术完美契合蒙古矿痛点 

我们认为，萤石储量高、可供开发余量大、没有品质硬伤是出海地的优选

因素。墨西哥萤石含砷严重，南非受制于运距和开发条件，蒙古作为我国

进口萤石主要来源国便被推上了舞台，其品位痛点亦契合公司预处理技术。 

 资产结构轻盈，ROA 大幅领先同行，商业模式逐步兑现 

以选矿技术为“敲门砖”，避开传统矿业的前期重资产投入，资产结构轻盈，

谓之“轻资产技术”。间接获取重资产资源，撬动足以匹配的利润体量，包

钢金石 ROA 大幅领先同行。随着 2023 年相关项目陆续兑现，“轻资产技术

撬动重资产资源”商业模式正逐步兑现，“技术平台型公司”初见雏形。 

 萤石中枢抬升消化 PE，“隐藏”资产显形 PB 或低估 

根据我们的测算，萤石价格每抬升 200 元/吨，公司萤石板块利润增长 1.4

亿元，4000 元/吨的价格或对应低于 10 倍的 PE。拿矿较早及独特的商业模

式赋予公司部分“隐藏”资产，其显形后对应的 PB低于历史稳定期均值。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-26 年收入分别为 39.2/50.1/55.8 亿元，对应增速分别

为 107%/28%/12%，归母净利润分别为 7.0/9.7/11.0 亿元，对应增速分别为

102%/38%/14%，EPS 分别为 1.16/1.60/1.83 元/股，3 年 CAGR 为 47%。考

虑到公司以技术撬动资源的轻资产模式有望复制，出海布局或持续整合全

球资源，可比公司平均估值为 17 倍 PE，参考可比公司我们给予公司 2024

年 30 倍 PE，对应 2024 年目标价格为 34.89 元，维持“增持”评级。   
风险提示：在建项目推进不及预期、新能源领域需求释放不及预期风险、

萤石价格大幅波动风险、环保政策趋严风险、安全生产风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1050 1896 3921 5007 5583 

增长率（%） 0.66% 80.54% 106.79% 27.70% 11.52% 

EBITDA（百万元） 454 669 1492 1986 2224 

归母净利润（百万元） 222 349 703 968 1104 

增长率（%） -9.19% 56.86% 101.60% 37.67% 14.00% 

EPS（元/股） 0.37 0.58 1.16 1.60 1.83 

市盈率（P/E） 85.2 54.3 26.9 19.6 17.2 

市净率（P/B） 14.0 11.6 8.6 6.4 4.9 

EV/EBITDA 40.2 27.6 14.0 10.3 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 10 日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

氟硅酸法对萤石的冲击：受制于目前磷肥市场规模，氟硅酸法提供的等价萤石产能为

157万吨/年，约占2023年我国萤石产量570万吨的27.5%，考虑到仍存的技术和生产难

点，其定位依然是萤石法的补充。但氟硅酸法或从成本端造成一定冲击，与公司伴生

萤石矿法皆具备超额利润。我们认为“主副易势”突破规模的掣肘中短期难以出现。 

公司出海首选蒙古：蒙古国作为我国萤石进口主供国，其储量大，运距近，且属“一

带一路”国家，公司预处理技术完美契合蒙古矿痛点，有望始于蒙古整合全球资源。 

商业模式的理解：技术作为“敲门砖”，仅在选矿阶段少量投资，资产结构轻盈，等

同于间接获取重资产资源。包钢金石ROA大幅领先于同行，公司“以轻资产技术撬动

重资产资源”商业模式不断兑现，“技术平台型企业”初具雏形。 

从PE和PB角度谈估值。PE对应未来萤石供需错配下的价格弹性，以及商业模式的不断

复制。根据我们的测算，萤石价格每抬升200元/吨，公司萤石板块利润增长1.4亿元，

4000元/吨的萤石价格或对应低于10倍的PE。我们认为公司净资产被低估，主要源于

拿矿较早及独特的商业模式赋予了公司部分“隐藏”资产。将该部分资产折回后，公

司当下PB约3.5倍，低于2018年-2021年初，公司业务单一且稳定时的中枢值5.5倍（考

虑单一矿资产折算后约为4倍）。 

不同于市场的观点 

公司商业模式的优势和可复制性未被市场充分认知，公司的估值或非市场所言偏高。 

核心假设 

1）自产萤石精矿业务：酸级萤石精粉、高品位萤石块矿合计产销量维持在40-50万吨

之间，均价小幅提升。 

2）包头“选化一体化”项目：2024/2025/2026年包钢金石萤石粉销量73/60/75万吨，

金鄂博萤石粉销量29/18/13万吨，氢氟酸销量17/19/18万吨，氟化铝销量0/5/10万吨，

氢氟酸和氟化铝价格稳定。 

3）江西宜春细泥提锂项目：2024/2025/2026年锂云母精矿销量分别为8/9/10万吨，

价格稳中有升。 

4）蒙古矿项目：2024/2025/2026年产销量分别为6/23/30万吨。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2024-26年收入分别为39.2/50.1/55.8亿元，对应增速分别为

107%/28%/12%，归母净利润分别为7.0/9.7/11.0亿元，对应增速分别为102%/38%/14%，

EPS分别为1.16/1.60/1.83元/股，3年CAGR为47%。 

采用 PE 估值法，选取新能源上游资源类企业赣锋锂业和华友钴业，氟化工企业巨化

股份和永和股份作为可比公司，2024 年可比公司平均 PE 为 17 倍。考虑到公司作为

国内萤石的龙头，以技术撬动资源的轻资产模式有望复制，出海布局或持续整合全球

资源，我们给予公司 2024 年 30 倍 PE，对应 2024 年目标价格为 34.89 元，维持“增

持”评级。 
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1. 如何看待氟硅酸法对萤石的冲击？ 

磷矿中伴生的氟资源是氢氟酸的潜在来源，市场担忧其会成为萤石“替代物”，

甚至喧宾夺主，对萤石产业产生较大的冲击。 

我们的看法是，首先，氟硅酸法氢氟酸产能规模受制于磷肥产量，其上限折合萤

石产能为 157 万吨/年，约占 2023 年我国萤石产量 570 万吨的 27.5%，且项目具体落

地情况有待观察，氟硅酸法定位仍然是萤石法的补充； 

其次，氟硅酸法或从成本端对传统萤石法产生较大冲击，但对公司的伴生萤石矿

法影响有限； 

最后，若氢氟酸盈利体量超过磷肥，两者或“主副易势”，但中短期或难以出现。 

1.1 氟硅酸法提供的等价萤石增量低于 28% 

尽管磷矿石中氟含量较低，但由于储量大，磷矿石成为具有较高利用价值的含氟

资源。 

2023 年我国萤石储量为 6700 万吨，按照质量分数折算，含氟储量约 0.33 亿吨。 

2022 年我国磷矿储量为 36.9 亿吨，磷矿中伴生有质量分数 3%-4%的氟，约为 1

亿吨的氟储量。 

图表1：磷矿和萤石矿的含氟储量对比 

我国磷矿石储量 36.9 亿吨 

含氟质量分数 3%-4% 

磷矿石中氟储量 约 1亿吨 

我国萤石矿含氟储量 约 0.33 亿吨 
 

资料来源：《我国磷矿产业现状与发展趋势》（胡敏），USGS，国联证券研究所 

注：萤石含氟百分比按 48.7%折算 

磷矿中的氟主要以氟磷灰石(Ca10F2(PO4)6)的形式存在。在磷矿石生产湿法磷酸过

程中，有 65%～70%的氟进入磷酸中，随后在磷酸浓缩过程中 38%～45%的氟以 HF 和

四氟化硅的形式进入气相，这些氟被水吸收后转化为氟硅酸。 
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图表2：湿法磷酸中氟资源去向 

 

资料来源：《我国磷矿伴生氟资源回收利用制无水氟化氢的发展现状及前景》（管凌飞），国联证券研究所 

20世纪90年代以来，国内加大了对副产氟硅酸的利用，但转化产品以氟硅酸钠、

氟化铝、冰晶石等为主。2005 年瓮福集团引入瑞士 BUSS 技术，并通过自主改造升级，

2008 年建成了全球首套氟硅酸生产氢氟酸装置。 

就氟硅酸法氢氟酸而言，目前国内仅有瓮福集团 16 万吨年产能，多氟多亦有 1

万吨电子级氢氟酸年产能，川恒股份 3 万吨/年氟化氢装置于 2023 年底建成。据我

们统计，未来在建/规划产能达到 43.5 万吨/年，运营主体几乎皆为磷化工企业，所

需氟硅酸通过自供或外采。 

图表3：国内氟硅酸生产氢氟酸产能及规划情况 

公司 现有项目/运营主体 
现有产能（万

吨/年） 

在建/规划产能

（万吨/年） 
备注 

瓮福 

贵州瓮福蓝天氟化工 3   

湖北瓮福蓝天氟化工 2   

云南瓮福云天化氟化工 3 1 21 年 8 月环评公示 

福建瓮福蓝天氟化工 2   

贵州瓮福开磷氟硅新材料 3 1 21 年 10 月环评公示 

贵州磷化氟硅科技 3   

  3 
运营主体为云南瓮福祥丰氟硅新材料，预计

2024 年 5 月投产 

湖北宜化氟化

工 

  6 

24 年 1 月环评公示，分两期建设，一期预计于

24 年 4 月开工、25 年 7 月投产，二期预计于

25 年 8月开工、26 年 4月投产 

  3 23 年 4 月环评公示、预计 25 年 10 月投产 

多氟多 
低品位氟硅酸资源综合利

用项目 
0.5  

23 年项目投产，产出为 1 万吨/年电子级氢氟

酸，氟硅酸部分来自自有非磷矿项目副产 

云南氟磷电子

科技 
  2.5 多氟多 23 年报显示进度 73.61% 

中化学五环祥

云磷氟新材料 
  6 

一期 3 万吨预计 24 年底建成，二期 3 万吨预

计 28 年建成 
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新洋丰 

  3 
项目采用氟硅酸浓缩分解法，23 年 10 月投资

者纪要显示，项目预计 2024 年一季度投产 

  8 23 年 11 月项目完成备案 

  3 23 年 11 月终止 

三宁化工   3 23 年 6 月环评公示，预计 24 年 6月投产 

云图控股   2 22 年项目已开始建设 

川恒股份 

半水湿法磷酸副产氟硅资

源生产3万吨/年氟化氢工

业示范项目 

3 2 23 年底完工，未正式投入生产 

川发龙蟒   1 23 年 11 月投资者纪要显示，项目仍在建设中 

东方盛虹   2 23 年 8 月项目环评公示，建设期两年 

总计  19.5 43.5  
 

资料来源：《磷矿伴生氟资源生产氟化氢的前景分析》（刘帅杰），各公司环评，各公司公告，国联证券研究所 

由于氟硅酸来自湿法磷酸生产过程中副产，其产能规模受制于湿法磷酸下游磷

肥市场规模，而磷肥需求刚性且稳定，因此氟硅酸法氢氟酸产能存在上限。 

根据《我国磷矿伴生氟资源回收利用制无水氟化氢的发展现状及前景》，生产 1

吨湿法磷酸（以 P2O5计）约副产 0.06 吨氟硅酸。2022 年我国磷肥产量为 1522 万吨

P2O5，净化磷酸产量为 143.4 万吨，按照 1.4 吨/吨的氟硅酸单耗计算，当前我国磷肥

产量规模下，氟硅酸法氢氟酸的产能上限为 71 万吨/年，折合萤石产能为 157 万吨/

年，约占 2023 年我国萤石产量 570 万吨的 27.5%。 

考虑到仍然存在的技术和生产难点（多年来仅瓮福具备一定规模化产能），氟硅

酸法氢氟酸产能短期或难以大规模释放，目前规划/在建项目落地情况仍有待观察。 

此外，根据我们在《萤石价值中枢提升，制冷剂开启景气周期》报告中的测算，

我国萤石需求量有望由 2023 年的 585 万吨增长至 2030 年的 851 万吨。在需求向好

的情况下，氟硅酸法氢氟酸产能的缓慢增长更是难以掀起涟漪，其定位仍然是萤石法

氢氟酸的补充。 

图表4：氟硅酸法氢氟酸产能上限测算 

2022 年我国磷肥产量（折纯 P205，万吨） 1522 

净化磷酸产量（万吨） 143 

每生产 1吨 P205副产氟硅酸（吨） 0.06 

副产氟硅酸产能（万吨/年） 99.9 

氟硅酸单耗（吨/吨） 1.4 

对应氢氟酸产能（万吨/年） 71.36 

折合萤石产能（万吨/年） 156.99 
 

资料来源：《磷矿伴生氟资源生产氟化氢的前景分析》（刘帅杰），中毅达关联交易报告书，农资导报，智研咨询，

国联证券研究所 
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1.2 氟硅酸法和伴生萤石矿法具备超额利润 

虽然氟硅酸法氢氟酸在体量上难以与传统萤石法抗衡，但其生产成本优势明显。 

根据中毅达《发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》数据，瓮福

集团的氟硅酸法氢氟酸生产成本主要由自产或外采的氟硅酸和其他成本组成。其中

外采氟硅酸由合作的磷化工企业提供，成本较低；其他成本主要指能源动力和制造费

用。2023 年 1-5 月，瓮福集团的氟硅酸法氢氟酸生产成本仅为 3596 元/吨。 

根据我们对公司伴生萤石矿法的测算，其生产成本约 3700 元/吨，而传统萤石法

生产成本高达 8300 元/吨。 

根据以上分析，氟硅酸法氢氟酸或从成本端对传统萤石法产生较大冲击，但对公

司的伴生萤石矿法影响有限。考虑到技术和资源规模的限制，氟硅酸法和伴生萤石矿

法中短期不存在大规模扩张的可能，传统萤石法仍是主流，也意味着氟硅酸法和伴生

萤石矿法或将持续获取氢氟酸的超额利润。 

图表5：氢氟酸生产成本比较 

氟硅酸法 伴生萤石矿法 外采萤石精粉法 

原材料成本（主要为氟硅酸） 1125 
萤石成本 2.5*800=2000 萤石成本 2.2*3000=6600 

硫酸成本 2.8*250=700 硫酸成本 2.8*250=700 

其他成本 2471 其他成本 1000 其他成本 1000 

合计 3596 合计 3700 合计 8300 
 

资料来源：中毅达关联交易报告书，公司公告，公司年报，百川盈孚，国联证券研究所 

注：单位为元/吨，上述成本测算不包含运费 

1.3 “主副易势”局面中短期难以出现 

氟硅酸法氢氟酸产能规模受限的前提是，氟硅酸作为湿法磷酸的副产物利用，但

当磷化工企业的氢氟酸盈利能力超过磷肥时，两者或“主副易势”，彼时氟硅酸作为

主产物则将不受磷肥规模的限制。 

我们选取瓮福集团和云天化的磷肥盈利情况，与瓮福集团氢氟酸盈利进行比对

测算，当氢氟酸盈利能力超过磷肥时，对应的售价分别为 1.59 和 1.88 万元/吨，较

当前氢氟酸不含税市场价 0.9 万元/吨有较大距离。 

进一步地，考虑到传统萤石法氢氟酸盈利能力较差，我们假设其毛利率为 10%，

那么 1.59 和 1.88 万元/吨的价格折算为萤石不含税售价约为 5407 和 6587 元/吨，

而当前萤石不含税市价约 3000 元/吨。 

此外，磷肥作为副产物后富余产量的消纳成本和能力，氟硅酸作为主产品后增加

的生产成本皆暂未纳入考虑，我们的测算结果或偏低。基于此，我们判断氢氟酸与磷

肥“主副易势”的局面中短期难以出现。 
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图表6：氟化氢作为主产品时萤石售价测算 

 根据瓮福磷肥毛利测算 根据云天化磷肥毛利测算 

磷肥单吨毛利（元） 880 1086 

折纯 P2O5净利（元） 528 652 

氢氟酸单吨毛利（元） 4339 4339 

氢氟酸盈利超过磷肥对应

的单吨毛利（元） 
12324 15208 

对应氢氟酸售价（元/吨） 15884 18768 

折算萤石售价（元/吨） 5407 6587 
 

资料来源：中毅达关联交易报告书，公司公告，公司年报，百川盈孚，国联证券研究所 

注：瓮福集团数据取自 2023 年 1-5 月，云天化为 2023 年报数据 

2. 出海地为何首选蒙古？ 

2024 年 1 月，公司公告，拟与北京润天泽贸易在二连浩特市设立一家合资公司

（公司持股 67%），该合资公司通过在蒙古国设立“蒙古子公司”，收购明利达公司持

有的蒙古国东戈壁省的一项萤石矿采矿许可证以及相应的土地使用权、井巷工程等。

收购完成后，公司拟同步扩增相邻资源，力争实现 1-2 年内年产折合高品位萤石块

矿、酸级萤石精粉 20-30 万吨，3-5 年内年产折合 50 万吨的目标。 

发达国家已停止萤石开采多年，缺乏相关技术积累和储备；部分发展中国家虽坐

拥庞大资源，但受制于开采条件和技术，竞争力不足。我们认为，在国内优质萤石矿

资源逐渐稀缺的背景下，公司携带技术出海找矿、整合全球稀缺资源恰逢其时。 

24 年是公司扬帆出海的起点，但为何蒙古是首选目标？ 

2.1 蒙古是我国萤石主要进口来源国 

我们认为，萤石储量高、可供开发利用余量大、没有品质硬伤是出海地的优选因

素。目前我国萤石产量达到了全球的 65%，是否还有其他储量较大的国家具备一定的

增长潜力？我国的萤石进口结构或许能给出答案。 

国内萤石开采过度，考虑到萤石的稀缺性，2018 年起我国正式成为萤石的净进

口国。但分结构看，氟化钙含量≤97%的萤石以进口为主，>97%的萤石仍以出口为主。 

墨西哥是全球萤石储量最大的国家，也是我国氟化钙含量>97%的萤石进口主要

来源国。但墨西哥萤石含砷严重，环境不友好，20年后我国进口量持续下滑。 

南非是全球萤石储量排名第三的国家，但从我国进口数据看，其供应并不稳定，

体量亦较小，或许与运距和当地技术条件有关。 

蒙古国全球萤石储量排名第四，几乎承包了我国氟化钙含量≤97%的萤石进口量，

23 年约 91万吨创历史新高，且与我国距离较近交通便捷，亦是“一带一路”沿线重

要国家。引用王锦华董事长在年报中的叙述，“可以说谁拥有了蒙古国萤石资源，谁
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在萤石的国际贸易中就掌握了主动权”。 

图表7：国内萤石矿进口来源国情况 

≤97%氟化钙 蒙古 南非 尼日利亚 缅甸 泰国 合计 >97%氟化钙 墨西哥 蒙古 南非 缅甸 越南 合计 

2024 年 2 月 7.3  0.1  0.1 7.9 2024 年 2 月      0.0 

2024 年 1 月 9.4 0.3 0.1 0.2 0.2 10.5 2024 年 1 月 0.1     0.3 

2023 91.3 0.3 2.4 0.8 2.1 100.1 2023 1.5 0.1    1.6 

2022 20.4 0.5 2.6 0.6 0.7 25.7 2022 1.2   1.0  2.2 

2021 47.3 2.8 3.1 0.2 0.4 55.2 2021 4.4  4.1 0.9 2.2 11.6 

2020 51.2 3.2 2.9 1.0 0.1 60.8 2020 15.3  0.1 0.6 1.1 17.1 

2019 51.7 0.6 0.7 1.8 0.3 56.7 2019 8.0 1.0  3.5  13.0 

2018 34.0   4.9 0.1 42.0 2018 3.1 0.7 2.2 2.0 0.9 9.1 

2017 13.1   0.3  14.0 2017     2.0 2.2 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所 

注：单位为万吨 

2.2 公司技术完美契合蒙古矿痛点 

蒙古萤石亦存在自身痛点。长期以来，蒙古的萤石资源品质远不如我国的单一矿

山，当地矿山开采及加工技术能力不足，因此生产规模较小，产品附加值低，资源价

值没有体现出来，这点可以从进出口单价窥见一斑。 

对于氟化钙含量≤97%萤石而言，2017 年-2024 年 2月我国从蒙古进口的平均单

价约 143 美元/吨，而我国出口的平均单价约 351 美元/吨。 

公司早期研发出全球首个提精抛废预处理工艺，能够降低入选品位，提高产品的

附加值，完美契合蒙古萤石矿山的痛点。该工艺已应用于紫晶矿业和翔振矿业，并取

得了较好的效果，后续有望继续以先进技术赋能蒙古资源开发。 

公司计划先于当地建设预处理厂，将低品位矿加工至中高品位，逐步形成上百万

吨的开采和加工能力，且力争当年投入，当年产出，当年见效益，并逐步辐射至周边

矿山。 

图表8：我国来自蒙古的氟化钙≤97%萤石进口情况 
 

图表9：国内氟化钙≤97%萤石出口情况 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所 

注：2024 年数据指 1-2 月 

资料来源：海关总署，国联证券研究所 

注：2024 年数据指 1-2 月 
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3. 如何理解“以轻资产技术撬动重资产资源”？ 

2021 与 2022 年，包头伴生矿项目和江西尾泥提锂项目相继浮出水面，代表了公

司经营模式的转变，随着 2023 年两个项目的正式落地，“以轻资产技术撬动重资产

资源”的商业模式逐步兑现，“技术平台型公司”初见雏形。 

引用王锦华董事长在 23年年报给投资者的一封信中内容，公司独创的这种商业

模式改变了传统资源企业重资产、长周期的模式，不需要买矿山、建矿山，只需按股

权比例出建设资金，便事实上间接拥有了资源。 

那么如何理解此种商业模式中的“轻”，它又能撬动多“重”的资源？ 

3.1 选矿技术敲开轻资产运营大门 

对于矿产资源公司而言，较大的资本投入在前期的探矿权、采矿权，以及为采矿

和选矿过程建设的工程厂房等，体现为无形资产与固定资产（包括在建工程）。因此

以非流动资产/总资产为指标，或可对资产的“轻重”有所区分。 

我们选取非金属矿产资源上市公司亚钾国际、云天化，金属矿产资源上市公司紫

金矿业、山东黄金作为对比公司。 

2017 年以来所选取的上市公司非流动资产/流动资产的比例平均水平为 73%，其

中公司该指标维持在 65%-75%之间。 

图表10：部分矿产资源上市公司非流动资产比例 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

包钢金石项目的原料萤石矿来自包钢股份的尾矿，江西金岭项目的原料含锂细

泥来自“脱泥”工艺后的尾矿，两者均不涉及采矿权、探矿权的购买，以及开采矿产

所需的工程建设，只需在选矿阶段进行投资即可。 
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据公司年报和半年报数据，2023 年包钢金石非流动资产/总资产比例仅为 44%，

2023H1 江西金岭为 66%，与传统矿产企业相比，两家公司“轻资产”运营特点明显。 

需要强调的是，技术是此种模式的“敲门砖”，因此谓之“轻资产技术”。 

图表11：包钢金石和江西金岭的非流动资产比例 

资产项目 
包钢金石 江西金岭 

2022 2023 2022 2023H1 

流动资产（亿元） 1.97 5.93 0.35 0.91 

非流动资产（亿元） 1.86 4.72 0.67 1.76 

总资产（亿元） 3.83 10.65 1.02 2.67 

非流动资产比例 48% 44% 66% 66% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.2 ROA 彰显重资产资源的“撬动”效应 

我们认为，“重资产资源”往往对应足以匹配的利润体量，在“轻资产”运营模

式下，ROA 和 ROE 指标或许可以描绘出此类“撬动”效应。 

而考虑到 ROE 可以通过提升负债率“美化”，ROA 可能更具备说服力。 

2018-2023 年所选取的上市公司平均 ROA 和 ROE 分别为 7%和 14%，如果剔除数值

较低的山东黄金后，该值分别为 8%和 16%，公司大部分时间处于平均水准之上。 

图表12：部分矿产资源上市公司 ROA 
 

图表13：部分矿产资源上市公司 ROE 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

如果从整个公司的维度，或者不同矿种的角度分析，或许存在一定偏差，那么选

择公司单一萤石矿作为分析对象更为适当。 

目前公司在产单一萤石矿的运营子公司有 7个，分别为正中精选、龙泉砩矿、大

金庄矿业、兰溪金昌、紫晶矿业、翔振矿业、庄村矿业。将相关子公司数据加总求和，

可知2017-2023年公司单一矿平均ROA和 ROE分别为13%和 32%，ROA表现更为稳定。 
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图表14：公司单一矿 ROA 和 ROE 情况 

 

资料来源：公司年报，国联证券研究所 

定性角度比较，截至 2023 年底，公司单一萤石矿总资产约 18 亿元，年产量约

45 万吨；包钢金石建设基本完成，总资产不到 11亿元，却可年贡献 80万吨精粉。 

而从 ROA/ROE 定量角度看，根据公司公告，2024 年金鄂博采购包钢金石萤石精

粉的关联交易单价约 1491.6 万元/吨（不含税）。我们以 80 万吨年销量，800 元/吨

成本和当前资产情况计算，包钢金石理论全年 ROA 和 ROE 表现分别为 38%和 93%，接

近公司单一矿的 3倍。 

我们考虑到关联交易单价并不能真正体现包钢金石的萤石精粉价值，即部分利

润体现在了金鄂博的氟化工项目上，若需衡量伴生矿项目所创造的真实价值，应将萤

石精粉单价折算为市价计算。通过我们的测算，当萤石精粉的折算市价在 2400-3200

元/吨之间时，包钢金石的真实 ROA 范围为 93%-141%，真实 ROE 范围为 225%-341%。 

图表15：包钢金石 ROA 与 ROE 随精粉售价变化的测算 

 

资料来源：公司年报，公司公告，国联证券研究所 

注：横坐标指包钢金石生产的精粉对应销售价 
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江西金岭呈现出类似的情况，但项目盈利情况受到碳酸锂跌价影响较大。 

根据公司披露的数据，2023 年 6-9 月锂云母精矿不含税单价为 5393 元/吨，考

虑到碳酸锂价格目前仍处低位，我们谨慎给予其未来 2500-4000 元/吨的售价。根据

我们的测算，在假设的售价水平下，江西金岭的 ROA 范围为 17%-61%，ROE 范围为 21%-

76%。 

图表16：江西金岭 ROA 与 ROE 随锂云母精矿售价变化的测算 

 

资料来源：公司年报，公司公告，国联证券研究所 

注：横坐标指江西金岭生产的锂云母精矿对应销售价 

通过以上数据分析，与传统矿产公司相比，包钢金石和江西金岭非流动资产占比

较低，一定程度体现了“轻资产运营”；ROA 和 ROE 表现更优，甚至远超过公司的单

一矿业务（伴生矿项目更为显著），则是“撬动重资产资源”的证明。 

此外，如果从建设速度上看，包钢金石和江西金岭分别仅用 2年多和半年时间便

建成投产，皆远超预期，亦代表了“轻资产速度”。 

公司“以轻资产技术撬动重资产资源”的商业模式正逐步兑现。 

4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1 金石资源的估值真的高吗？ 

“金石资源的估值是否偏高？”一直是市场关心的问题。截至 2024 年 4 月 10

日，金石资源对应 24 年 wind 一致盈利预期的 PE 为 27.8 倍，PB（LF）为 11.6 倍。

作为一家矿产公司，如此的估值水平包含了市场对萤石稀缺性凸显、公司向技术平台

型企业转变的期待。 

那么公司的估值是否如市场所言？是否存在市场忽略的因素？本章意从PE和PB

的角度出发，分别阐述我们对公司估值的看法。 
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4.1.1 萤石中枢抬升或消化 PE 至 10 倍 

较高的 PE对应未来较好的盈利预期，对于公司而言，则是萤石未来供需错配下

的价格弹性，以及“以技术撬动资源”的可复制性。后者已在本报告第三章中有所讨

论，公司已完成“从 0到 1”，正全面开启“从 1到 100”，但对应业绩增量暂时难以

判断；前者而言，关于萤石行业供需格局在此不再赘述，我们看好萤石价值中枢的抬

升，下面重点讨论萤石价格的弹性带来的远期业绩增量。 

我们认为，金鄂博的氟化工项目将低品位精粉加工为氢氟酸，虽能够最大程度发

挥低品位精粉的价值，但其利润的根本来源还是在于包钢金石的低成本精粉，氟化工

产品本身不产生太多的附加值。因此为了测算弹性，我们假设公司伴生矿产出的精粉

皆以市价外卖，氟化工项目仅赚取“加工费”。在此假设下，公司利润来源主要是单

一矿、伴生矿和蒙古矿组成的萤石板块，公司盈利与萤石价格的弹性联系紧密。 

从产量上而言，目前公司单一矿产量中枢约 45 万吨，伴生矿产量约 80万吨，蒙

古矿中性假设产量 20 万吨（公司 3-5 年内或可做到 50 万吨）。 

图表17：公司萤石板块产量假设与权益占比 

 单一矿 
伴生矿 蒙古矿 

高品位块矿 酸级萤石精粉 

产量（万吨） 15 30 80 20 

公司权益 100% 43% 67% 
 

资料来源：公司年报，公司公告，国联证券研究所 

我们以酸级萤石精粉售价为基准，通过品位高低折算单一矿中高品位块矿和伴

生矿精粉的外售价，并将蒙古矿按照高品位块矿情况测算。在酸级萤石精粉不含税售

价 3000 元/吨的情况下，公司萤石板块对应的利润近 10 亿元，且萤石价格每抬升 200

元/吨，公司萤石板块的利润将增长 1.4 亿元。 

参考历史，萤石价格中枢由 2017-2018 年的 2000 元/吨（含税）增长至 2022 年

的 3000 元/吨（含税），在安全环保趋严和资源开采程度加深的背景下，萤石价格中

枢进一步抬升至 4000 元/吨的进程可能加快。彼时，公司萤石板块对应利润约 16.6

亿元，以 2024 年 4 月 10 日公司市值 190 亿计算，对应 PE 仅 11 倍。如果将其他业

务一并考虑，且公司商业模式的复制有所进展，则公司估值或将低于 10 倍。 
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图表18：萤石价格弹性对应公司萤石业务的盈利弹性测算 

 

资料来源：公司年报，公司公告，国联证券研究所 

注：横坐标指酸级萤石精粉对应销售价；测算并未考虑开采和选矿成本的增加 

4.1.2 “隐藏”资产显形后的 PB 存低估可能 

我们认为公司净资产或被低估，主要来自单一矿和伴生矿。 

首先，除了翔振和庄村外，公司单一矿的探矿权与采矿权取得时间在 05-12 年

间，彼时萤石价格相对低位，而相关权益的取得成本与萤石价格相关，因此按照价格

的变动将前期单一矿取得成本折算至当下，可得到公司单一矿资产的理论价值。 

其次，“以轻资产技术撬动重资产资源”的商业模式使得公司资产被低估，公司

间接获得了伴生矿资源，但与直接自主开发相比，部分资产被“隐藏”了。 

单一矿方面，通过招股说明书和公司公告数据，我们将公司拥有的单一矿采矿权

和探矿权按照当前萤石价格进行折算，考虑折旧后的新增资产价值为 5.16 亿元。 

图表19：公司单一矿资产折算情况 

 子公司 位置 矿山 

采矿证规

模（万吨/

年） 

取得探矿权

/采矿权成

本（万元） 

折算至当

前价值

（万元） 

折旧后的

新增价值

（万元） 

采矿权 

庄村矿业 安徽宁国市 庄村萤石矿 5 9714 11795 1873 

翔振矿业 内蒙古四王子旗 
苏莫查干敖包萤石

矿 
20 8770 12424 2741 

紫晶矿业 浙江常山县 岩前萤石矿 30 6166 22068 11131 

兰溪金昌 浙江兰溪市 岭坑山萤石矿 
15 1158 2624 570 

5 218 463 196 

大金庄矿业 浙江丽水遂昌县 横坑坪萤石矿 15 2008 9753 6345 

龙泉砩矿 浙江丽水龙泉市 八都萤石矿 12 710 1856 624 

正中精选 浙江丽水遂昌县 
坑口萤石矿 10 138 783 189 

处坞萤石矿 5 400 2265 831 
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探矿权 

江山金菱 浙江省江山市 
塘源口乡甘坞口萤

石矿 
 7182 27132 27132 

庄村矿业 安徽宁国市 方竹岭萤石矿     

合计    36463 91165 51633 
 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，国联证券研究所 

伴生矿方面，根据第三章的测算思路，假设包钢金石的精粉折算市价为 2600 元

/吨，则当前总资产对应的 ROA 达到 105%，以单一矿平均 ROA 13%为参考，包钢金石

隐含的总资产或为 86 亿元，折算为公司的新增权益资产为 32亿元。 

因此，公司合计被“隐藏”的资产约 37.6 亿元，其来自于萤石价值增长和选矿

技术撬动，不涉及负债端，在公司 2023 年净资产基础上进行加和，则公司理论净资

产为 53.9 亿元。以 2024 年 4月 10 日公司市值 190 亿计算，对应 PB 为 3.5 倍。 

图表20：公司理论净资产的测算与对应 PB 

单一矿新增资产（亿元） 5.2 

伴生矿新增资产（亿元） 32.4 

23 年净资产（亿元） 16.3 

折算后合计净资产（亿元） 53.9 

市值（亿元） 190 

PB 3.5 
 

资料来源：公司年报，公司公告，国联证券研究所 

2018 年-2021 年初，公司主要业务仅为单一萤石矿的开采和销售，该阶段公司的

PB（LF）值相对稳定在 5.5 倍附近。考虑彼时单一矿资产折算后，PB 约为 4 倍。上

述测算的结果或许能够说明，公司的估值并非如市场所言般偏高。 

图表21：公司历年 PB（LF）情况 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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4.2 盈利预测 

核心假设： 

1）自产萤石精矿业务：酸级萤石精粉、高品位萤石块矿合计产销量维持在 40-

50 万吨之间，均价小幅提升。 

2）包头“选化一体化”项目：2024/2025/2026 年包钢金石萤石粉销量 73/60/75

万吨，金鄂博萤石粉销量 29/18/13 万吨，氢氟酸销量 17/19/18 万吨，氟化铝销量

0/5/10 万吨，氢氟酸和氟化铝价格稳定。 

3）江西宜春细泥提锂项目：2024/2025/2026 年锂云母精矿销量分别为 8/9/10

万吨，价格稳中有升。 

4）蒙古矿项目：2024/2025/2026 年产销量分别为 6/23/30 万吨。 

因此，我们预计公司 2024-26 年收入分别为 39.2/50.1/55.8 亿元，对应增速分

别为 107%/28%/12%，归母净利润分别为 7.0/9.7/11.0 亿元，对应增速分别为

102%/38%/14%，EPS 分别为 1.16/1.60/1.83 元/股，3年 CAGR 为 47%。 

图表22：公司营收测算汇总（百万元） 

  2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 18.96 39.21 50.07 55.83 

同比增长率 81% 107% 28% 12% 

毛利润 6.56 14.12 18.74 20.83 

毛利率 35% 36% 37% 37% 

自产萤石精矿         

营业收入 11.56 12.71 13.05 13.50 

毛利润 5.47  6.03  6.08  6.15  

毛利率 47% 47% 47% 46% 

包头“选化一体化”项目（氟化氢+氟化铝）         

营业收入 2.59 15.71 21.73 25.60 

毛利润 0.13 3.79 6.66 8.09 

毛利率 5% 24% 31% 32% 

江西宜春细泥提锂项目         

营业收入 0.95 1.98 2.43 2.70 

毛利润 0.58 0.59 0.95 1.10 

毛利率 62% 30% 39% 41% 

蒙古矿项目         

营业收入  1.69 6.64 9.00 

毛利润  0.68 2.65 3.50 

毛利率  40% 40% 39% 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所 

4.3 估值与投资建议 
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采用 PE 估值法，选取新能源上游资源类企业赣锋锂业和华友钴业，氟化工企业

巨化股份和永和股份作为可比公司，2024 年可比公司平均 PE 为 17 倍。考虑到公司

作为国内萤石的龙头，以技术撬动资源的轻资产模式有望复制，出海布局或持续整合

全球资源，我们给予公司 2024 年 30 倍 PE，对应 2024 年目标价格为 34.89 元，维持

“增持”评级。 

图表23：可比公司估值对比表 

股票 

代码 

证券 

简称 

市值 

（亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 

2023A/E 2024E 2025E 2023A/E 2024E 2025E 

002460 赣锋锂业 814.73 40.39 2.45 2.15 2.83 16.49 18.75 14.25 

603799 华友钴业 532.52 31.14 2.57 3.51 4.38 12.12 8.87 7.10 

600160 巨化股份 587.73 21.77 0.41 0.91 1.22 53.29 23.92 17.85 

605020 永和股份 107.39 28.24 0.66 1.58 2.22 43.11 17.85 12.73 

平均值      31.25 17.35 12.98 

603505 金石资源 189.54 31.34 0.58 1.16 1.60 54.03 26.92 19.59 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所：股价为 2024 年 4月 10 日收盘价；可比公司 EPS 为 Wind 一致预期 

5. 风险提示 

1）在建项目推进不及预期 

公司在建项目尚未完全达产，若后续生产进度不及预期，将对公司未来的盈利能

力产生一定影响。 

2）新能源领域需求释放不及预期风险 

新能源领域的蓬勃发展为萤石的需求增添了动能，若未来锂电池与光伏行业的

发展不及预期，将影响对萤石的需求增长预期。 

3）萤石价格大幅波动风险 

萤石价格易受经济周期、供需关系、市场预期、政策变化等众多因素影响，价格

具有较高波动性。若萤石价格波动性太大，可能会导致公司经营业绩不稳定。 

4）环保政策趋严风险 

随着国家不断提高环境保护的标准或出台更严格的环保政策，可能会导致公司

经营成本上升，对公司的盈利能力构成不利影响。 

5）安全生产风险 

矿山开采属于危险性较高的行业，公司矿山开采主要外包给具有资质的矿山施

工单位，如果施工单位发生事故，将可能导致相应子公司一定期间的停产和行政处罚，

也会给公司带来负面影响。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 292 231 442 948 1932  营业收入 1050 1896 3921 5007 5583 

应收账款+票据 337 741 1382 1765 1969  营业成本 584 1240 2509 3132 3500 

预付账款 12 20 35 44 49  营业税金及附加 39 47 86 105 117 

存货 123 444 637 795 888  营业费用 6 8 12 10 11 

其他 54 180 239 305 340  管理费用 133 165 267 310 335 

流动资产合计 818 1616 2735 3858 5179  财务费用 31 35 68 51 34 

长期股权投资 89 189 291 420 581  资产减值损失 0 -9 -6 -8 -9 

固定资产 807 1713 2007 2364 2349  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 804 869 768 433 333  投资净收益 5 64 101 128 161 

无形资产 523 573 526 479 433  其他 20 0 1 -2 -3 

其他非流动资产 18 53 53 52 52  营业利润 282 456 1075 1516 1734 

非流动资产合计 2241 3397 3645 3750 3749  营业外净收益 -7 -5 -6 -6 -6 

资产总计 3059 5014 6379 7608 8928  利润总额 275 450 1069 1510 1728 

短期借款 404 581 470 310 330  所得税 53 74 160 227 259 

应付账款+票据 302 824 1192 1488 1663  净利润 222 376 909 1284 1469 

其他 152 392 917 1144 1276  少数股东损益 -1 27 206 316 365 

流动负债合计 858 1797 2580 2943 3270  归属于母公司净利润 222 349 703 968 1104 

长期带息负债 553 1044 862 641 390        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 61 57 57 57 57   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 614 1102 919 698 448  成长能力      

负债合计 1472 2899 3499 3641 3717  营业收入 0.66% 80.54% 106.79% 27.70% 11.52% 

少数股东权益 233 482 687 1003 1368  EBIT -4.71% 58.39% 134.38% 37.28% 12.86% 

股本 435 605 605 605 605  EBITDA -0.98% 47.43% 123.04% 33.11% 12.02% 

资本公积 85 65 65 65 65  归属于母公司净利润 -9.19% 56.86% 101.60% 37.67% 14.00% 

留存收益 834 963 1523 2294 3172  获利能力      

股东权益合计 1586 2115 2880 3967 5211  毛利率 44.43% 34.58% 36.01% 37.44% 37.31% 

负债和股东权益总计 3059 5014 6379 7608 8928  净利率 21.13% 19.83% 23.19% 25.64% 26.31% 

       ROE 16.44% 21.36% 32.07% 32.67% 28.73% 

现金流量表       ROIC 16.11% 17.29% 26.30% 32.03% 33.65% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 222 376 909 1284 1469  资产负债率 48.13% 57.82% 54.85% 47.86% 41.64% 

折旧摊销 147 184 354 424 462  流动比率 1.0 0.9 1.1 1.3 1.6 

财务费用 31 35 68 51 34  速动比率 0.7 0.5 0.7 0.9 1.2 

存货减少（增加为“-”） -17 -321 -193 -158 -93  营运能力      

营运资金变动 -86 -530 -14 -94 -30  应收账款周转率 3.1 2.6 2.8 2.8 2.8 

其它 18 265 107 49 -43  存货周转率 4.8 2.8 3.9 3.9 3.9 

经营活动现金流 315 8 1232 1556 1799  总资产周转率 0.3 0.4 0.6 0.7 0.6 

资本支出 -815 -1024 -500 -400 -300  每股指标（元）      

长期投资 -43 -23 0 0 0  每股收益 0.4 0.6 1.2 1.6 1.8 

其他 36 13 -16 -20 -25  每股经营现金流 0.5 0.0 2.0 2.6 3.0 

投资活动现金流 -823 -1033 -516 -420 -325  每股净资产 2.2 2.7 3.6 4.9 6.4 

债权融资 634 668 -293 -381 -231  估值比率      

股权融资 123 170 0 0 0  市盈率 85.2 54.3 26.9 19.6 17.2 

其他 -253 112 -211 -249 -259  市净率 14.0 11.6 8.6 6.4 4.9 

筹资活动现金流 505 950 -505 -630 -490  EV/EBITDA 40.2 27.6 14.0 10.3 8.8 

现金净增加额 -1 -73 211 506 984  EV/EBIT 59.5 38.1 18.4 13.1 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 10 日收盘价    
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