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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 55.60 元

总市值/流通市值 34335/34335 百万元

52周最高价/最低价 58.95/28.80 元

近 3 个月日均成交额 297.51 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 年三季报点评：双轮驱动，业绩再

创新高》 ——2023-10-18

《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

2023年业绩再创新高。2023年公司资源项目取得突破，矿山服务业务高质

量发展，公司全年实现营业收入73.99亿元，同比增长38.18%；归属于上市

公司股东的净利润10.31亿元，同比增长68.74%，处于业绩预告上限。2024

年一季度公司实现毛利5.77亿元，其中矿山服务毛利4.06亿元，资源开发

毛利1.69亿元；归属于上市公司股东的净利润2.74亿元，同比增长48.07%。

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。公司在发展过程中，也在不断优化项目结构，可

以看到近年来海外项目占比不断提升，且单个项目收入体量持续上涨，与优

秀的客户合作优秀的项目有利于公司高质量发展。2023年，公司矿服营收

66.07亿元，同比增长25.52%，毛利率提升1.37个百分点至28.95%。

铜矿项目陆续兑现。2023年Dikulushi铜矿全年生产铜精矿含铜（当量）约

0.98万吨；2024年计划生产、销售铜精矿含铜（当量）约1万吨。Lonshi

铜矿提前一个季度投产，2023年生产阴极铜0.46万吨，2024年计划生产铜

金属2万吨，预计2024年底实现达产。San Matias铜金银矿项目已顺利完

成Alacran铜金银矿床可行性研究，并于2023年12月向哥伦比亚国家环境

许可证管理局提交了环境影响评估（EIA）。2024年 1月，公司公告计划以

1美元收购KBI持有的LCML80%股权，并以1美元收购LCHL向 LCML提供的

8.6亿美元贷款所形成的债权。若本次交易顺利完成，公司将拥有Lubambe

铜矿80%的权益。公司目前正积极推进Lubambe铜矿项目交割，同时确保矿

区生产平稳。

磷矿项目实现达产。南采区按计划实现投产目标，并取得了建成即达标的好

成绩。北采区目前已开始下掘。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，毛利率高，增速快。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

商品价格景气且项目进度超预期，我们小幅上调原业绩预测，预计公司

2024-2026年收入 102.2/127.6/146.2亿元（原预测102.0/123.3/-），归

属母公司净利润17.7/24.0/27.8亿元（原预测17.4/21.3/-），利润年增速

分别为71.7%/35.6%/15.9%；摊薄EPS为2.94/3.99/4.62元，当前股价对应

PE为18.9/13.9/12.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,355 7,399 10,216 12,762 14,615

(+/-%) 18.9% 38.2% 38.1% 24.9% 14.5%

净利润(百万元) 610 1,031 1,770 2,401 2,783

(+/-%) 29.5% 69.1% 71.7% 35.6% 15.9%

每股收益（元） 1.01 1.71 2.94 3.99 4.62

EBIT Margin 16.9% 22.2% 25.9% 27.7% 27.7%

净资产收益率（ROE） 9.9% 14.3% 20.9% 23.7% 23.0%

市盈率（PE） 54.9 32.5 18.9 13.9 12.0

EV/EBITDA 31.5 18.7 13.1 10.4 9.2

市净率（PB） 5.46 4.64 3.96 3.30 2.77

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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2023 年业绩再创新高。2023 年公司资源项目取得突破，Lonshi 铜矿较计划提前

一个季度投产，Dikulushi 铜矿、两岔河磷矿圆满完成年度经营目标。与此同时，

公司矿山服务业务高质量发展，海外项目占比进一步提升至 62.96%，营收增速、

毛利率均有提升。公司全年实现营业收入 73.99 亿元，同比增长 38.18%；归属于

上市公司股东的净利润 10.31 亿元，同比增长 68.74%，处于业绩预告上限。

2024 年一季度公司实现营业收入 19.73 亿元，同比增长 33.67%；实现毛利 5.77

亿元，其中矿山服务毛利 4.06 亿元，资源开发毛利 1.69 亿元；归属于上市公司

股东的净利润 2.74 亿元，同比增长 48.07%。

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。公司在发展过程中，也在不断优化项目结构，可以看到近年

来海外项目占比不断提升，且单个项目收入体量持续上涨，与优秀的客户合作优

秀的项目有利于公司高质量发展。2023 年，公司矿服营收 66.07 亿元，同比增长

25.52%，毛利率提升 1.37 个百分点至 28.95%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：项目单位营收（万元） 图6：分业务毛利率（%）

资料来源：公司公告、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

资源项目硕果累累。公司利用多年从事矿山开发服务积累的技术优势、管理优势、

行业经验和人才优势，积极向资源开发领域延伸，先后并购了两岔河磷矿、刚果

（金）Dikulushi 铜矿、刚果（金）Lonshi 铜矿，并参股哥伦比亚 San Matias

铜金银矿。截至目前，保有铜金属资源储量 120 万吨，金金属 19 吨，磷矿石 1910

万吨（品位 31.87%）。

铜矿项目陆续兑现。2023 年 Dikulushi 铜矿全面理顺和完善生产系统，采出矿量

稳步提高，全年生产铜精矿含铜（当量）约 0.98 万吨；销售铜精矿含铜（当量）

约 1.02 万吨。2024 年将积极推进采矿方法优化和选矿工艺改进，进一步理顺精

矿销售流程，全年计划生产、销售铜精矿含铜（当量）约 1万吨。

Lonshi 铜矿提前一个季度投产，2023 年生产阴极铜 0.46 万吨，预计 2024 年底实

现达产，达产后年产约 4万吨铜金属，2024 年计划生产铜金属 2万吨，销售铜金

属 2.2 万吨。第二个自营铜矿项目的投产有望加速公司业绩增长。

San Matias 铜金银矿项目已顺利完成 Alacran 铜金银矿床可行性研究，并于 2023

年 12 月向哥伦比亚国家环境许可证管理局提交了环境影响评估（EIA），后续公

司将持续跟踪审批进度，并提供相应支持。

2024 年 1 月，公司公告计划以 1 美元收购 KBI 持有的 LCML80%股权，并以 1 美元

收购 LCHL 向 LCML 提供的 8.6 亿美元贷款所形成的债权。若本次交易顺利完成，

公司将拥有 Lubambe 铜矿 80%的权益。公司目前正积极推进 Lubambe 铜矿项目交

割，同时确保矿区生产平稳。

磷矿项目实现达产。南采区按计划实现投产目标，并取得了建成即达标的好成绩，

全年完成生产、销售 15 万吨磷矿石的经营目标。北采区实现了混合井与回风井进

场道路、供电线路、工业场地、外部运输道路拓宽等年度工作目标，目前已开始

下掘。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。
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图7：LME 铜收盘价（美元/吨） 图8：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，毛利率高，增速快。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。考虑到商品价格

景气且项目进度超预期，我们小幅上调原业绩预测，预计公司 2024-2026 年收入

102.2/127.6/146.2 亿元（原预测 102.0/123.3/-），归属母公司净利润

17.7/24.0/27.8 亿 元 （ 原 预 测 17.4/21.3/- ） ， 利 润 年 增 速 分 别 为

71.7%/35.6%/15.9%；摊薄 EPS 为 2.94/3.99/4.62 元，当前股价对应 PE 为

18.9/13.9/12.0x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2133 1918 1000 1000 1000 营业收入 5355 7399 10216 12762 14615

应收款项 2171 2550 3639 4545 5205 营业成本 3918 5153 6874 8384 9655

存货净额 1170 1656 2307 2842 3287 营业税金及附加 43 84 112 140 161

其他流动资产 1062 1202 2043 2552 2923 销售费用 26 28 41 51 58

流动资产合计 6540 7331 8993 10944 12420 管理费用 368 392 409 468 489

固定资产 3365 4536 5825 6777 7188 研发费用 94 102 133 179 205

无形资产及其他 648 638 627 615 604 财务费用 23 95 172 216 209

投资性房地产 696 806 806 806 806 投资收益 (32) (84) (80) (80) (80)

长期股权投资 22 315 415 515 615

资产减值及公允价值变

动 (10) 12 0 0 0

资产总计 11271 13625 16666 19657 21633 其他收入 (54) (126) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 907 1248 2066 2501 1793 营业利润 787 1347 2395 3244 3758

应付款项 1512 1487 2130 2623 3034 营业外净收支 (6) (16) (10) (10) (10)

其他流动负债 858 1102 1381 1695 1951 利润总额 781 1331 2385 3234 3748

流动负债合计 3278 3837 5577 6820 6778 所得税费用 176 299 596 808 937

长期借款及应付债券 1507 2083 2083 2083 2083 少数股东损益 (5) 0 18 24 28

其他长期负债 296 426 476 526 576 归属于母公司净利润 610 1031 1770 2401 2783

长期负债合计 1803 2509 2559 2609 2659 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5081 6346 8135 9429 9437 净利润 610 1031 1770 2401 2783

少数股东权益 61 61 74 91 110 资产减值准备 8 16 2 3 2

股东权益 6128 7218 8457 10138 12086 折旧摊销 320 484 530 567 608

负债和股东权益总计 11271 13625 16666 19657 21633 公允价值变动损失 10 (12) 0 0 0

财务费用 23 95 172 216 209

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 202 (751) (1607) (1090) (757)

每股收益 1.01 1.71 2.94 3.99 4.62 其它 (12) (16) 11 14 17

每股红利 0.25 0.38 0.88 1.20 1.39 经营活动现金流 1138 754 706 1895 2654

每股净资产 10.18 11.99 14.05 16.84 20.07 资本开支 (1902) (1663) (1810) (1510) (1010)

ROIC 9% 13% 17% 19% 19% 其它投资现金流 2 (1) 0 0 0

ROE 10% 14% 21% 24% 23% 投资活动现金流 (1870) (1957) (1910) (1610) (1110)

毛利率 27% 30% 33% 34% 34% 权益性融资 48 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 22% 26% 28% 28% 负债净变化 611 546 0 0 0

EBITDA Margin 23% 29% 31% 32% 32% 支付股利、利息 (148) (231) (531) (720) (835)

收入增长 19% 38% 38% 25% 15% 其它融资现金流 43 357 818 435 (709)

净利润增长率 29% 69% 72% 36% 16% 融资活动现金流 1018 988 286 (285) (1544)

资产负债率 46% 47% 49% 48% 44% 现金净变动 286 (215) (918) 0 0

息率 0.4% 0.7% 1.6% 2.2% 2.5% 货币资金的期初余额 1848 2133 1918 1000 1000

P/E 54.9 32.5 18.9 13.9 12.0 货币资金的期末余额 2133 1918 1000 1000 1000

P/B 5.5 4.6 4.0 3.3 2.8 企业自由现金流 (679) (658) (902) 621 1876

EV/EBITDA 31.5 18.7 13.1 10.4 9.2 权益自由现金流 24 245 (214) 895 1011

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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