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河钢资源（000923.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

铁矿发运恢复，铜二期产能逐步释放 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件描述：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。公司发布 2024 年一

季报。2023 年，公司实现营收 58.67 亿元，同比增长 16.1%；归母净利润 9.12

亿元，同比增长 36.9%；扣非归母净利 9.28 亿元，同比增长 38.2%。2024Q1，

公司实现营收 16.11 亿元，同比增长 41.4%、环比减少 14.4%；归母净利润 2.4

亿元，同比增长 27.9%、环比减少 2.3%；扣非归母净利 2.42 亿元，同比增长

29.3%、环比减少 4.9%。 

➢ 点评：Q1 铁矿发运恢复，毛利率同比提升 

① 量：2024Q1 铁矿发运有所恢复。2023 年，公司磁铁矿销量 679.44 万吨，

同比下滑 10.89%；金属铜销量 2.37 万吨，同比增长 6.02%；蛭石销量 13.12 万

吨，同比下滑 13.95%。2024Q1，公司实现营收 16.23 亿元，同比增长 69.6%、

环比增长 32.8%，可反映公司铁矿石发运的恢复。 

② 价：2024Q1 公司毛利率增长。2023 年，我国铁矿普氏 62%指数为 119.75

美元/吨，同比下降 0.34%；LME 铜结算价为 8477.47 美元/吨，同比下降 3.63%，

公司毛利率为 63.02%，同比下滑 1.70pct；2024Q1，公司毛利率为 67.04%，

环比下滑 1.57pct，同比增长 17.52pct。 

③ 财务费用：2023 年，公司财务费用为-2.81 亿元，同比减少 1.35 亿元，主

要系利息收入增加。2024Q1，公司财务费用为-0.65 亿元，同比增加 0.18 亿元，

主要由于汇兑收益减少影响，环比减少 0.27 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。 

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。 

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 2024-26 年归母净利润依次为 12.02/14.07/15.61 亿元，对应 4

月 26 日收盘价的 PE 为 10x、8x 和 8x，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,867 7,193 8,021 8,906 

增长率（%） 16.1 22.6 11.5 11.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 912 1,202 1,407 1,561 

增长率（%） 36.9 31.7 17.1 10.9 

每股收益（元） 1.40 1.84 2.16 2.39 

PE 13 10 8 8 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 17.97 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

分析师 任恒 

执业证书： S0100523060002 

邮箱： renheng@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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

-2023/10/27 

2.河钢资源（000923.SZ）2023 年半年报点

评：铜二期产能即将释放，利息收入大幅增加

-2023/09/06 
  



河钢资源(000923)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,867 7,193 8,021 8,906  成长能力（%）     

营业成本 2,169 2,568 2,874 3,361  营业收入增长率 16.10 22.61 11.51 11.03 

营业税金及附加 17 20 22 25  EBIT 增长率 39.74 29.57 17.01 9.49 

销售费用 1,555 2,000 2,134 2,262  净利润增长率 36.95 31.72 17.08 10.95 

管理费用 567 590 634 677  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 63.02 64.29 64.17 62.26 

EBIT 1,551 2,009 2,351 2,574  净利润率 15.55 16.71 17.54 17.53 

财务费用 -281 -284 -326 -391  总资产收益率 ROA 5.75 6.86 7.34 7.43 

资产减值损失 -2 -2 -2 -3  净资产收益率 ROE 9.92 11.82 12.68 12.91 

投资收益 16 19 21 23  偿债能力     

营业利润 1,910 2,310 2,695 2,986  流动比率 6.65 6.69 7.17 7.51 

营业外收支 -28 -19 -13 -10  速动比率 6.07 6.04 6.52 6.86 

利润总额 1,882 2,291 2,682 2,976  现金比率 4.72 4.70 5.19 5.58 

所得税 613 596 697 774  资产负债率（%） 23.17 22.09 20.94 20.11 

净利润 1,269 1,695 1,985 2,202  经营效率     

归属于母公司净利润 912 1,202 1,407 1,561  应收账款周转天数 84.98 80.43 80.43 80.43 

EBITDA 1,723 2,199 2,586 2,892  存货周转天数 85.94 102.59 102.59 102.59 

      总资产周转率 0.37 0.43 0.44 0.44 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,882 5,715 7,031 8,761  每股收益 1.40 1.84 2.16 2.39 

应收账款及票据 1,366 1,579 1,761 1,955  每股净资产 14.10 15.58 17.00 18.53 

预付款项 33 42 47 55  每股经营现金流 2.37 2.54 3.18 3.64 

存货 511 720 805 942  每股股利 0.24 0.74 0.86 0.96 

其他流动资产 81 69 74 79  估值分析     

流动资产合计 6,873 8,124 9,717 11,791  PE 13 10 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

固定资产 923 888 1,493 2,026  EV/EBITDA 3.64 2.85 2.42 2.17 

无形资产 535 534 532 531  股息收益率（%） 1.34 4.10 4.80 5.32 

非流动资产合计 8,993 9,401 9,455 9,236       

资产合计 15,865 17,525 19,173 21,026       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 715 862 964 1,128  净利润 1,269 1,695 1,985 2,202 

其他流动负债 318 354 392 443  折旧和摊销 173 190 236 319 

流动负债合计 1,033 1,215 1,356 1,570  营运资金变动 57 -245 -146 -139 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,545 1,656 2,076 2,379 

其他长期负债 2,642 2,656 2,659 2,659  资本开支 -890 -645 -300 -109 

非流动负债合计 2,642 2,656 2,659 2,659  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,675 3,871 4,015 4,229  投资活动现金流 -890 -598 -279 -86 

股本 653 653 653 653  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,989 3,482 4,060 4,700  债务募资 0 5 0 0 

股东权益合计 12,190 13,654 15,158 16,797  筹资活动现金流 -277 -224 -481 -563 

负债和股东权益合计 15,865 17,525 19,173 21,026  现金净流量 113 833 1,316 1,730 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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