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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.90 元

总市值/流通市值 15664/15664 百万元

52周最高价/最低价 36.08/20.70 元

近 3 个月日均成交额 103.61 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

《金石资源（603505.SH）-一季度归母净利增长 75%，萤石价格

景气上行》 ——2024-04-23

《金石资源（603505.SH）-营收净利齐创历史新高，发展迈入新

篇章》 ——2024-03-31

《金石资源（603505.SH）-单季度业绩再创新高，萤石资源稀缺

性凸显》 ——2023-10-26

《金石资源（603505.SH）-重点项目已开始贡献利润，量价齐升

助力业绩创新高》 ——2023-08-15

《金石资源（603505.SH）-“资源为王、技术至上”两翼驱动，

重点项目顺利推进》 ——2023-04-24

包头“选化一体”项目稳步推进，上半年盈利持续增长。2024年8月8日，

公司发布2024年中报：2024年上半年，公司实现营业收入11.19亿元，同

比增长100.20%；实现归母净利润1.68亿元，同比增长32.54%，实现扣非

后归母净利润1.69亿元，同比增长34.01%。其中营业收入的增长主要来自

于金鄂博氟化工逐步投产后，无水氟化氢的销售收入以及对外销售包钢金石

萤石粉的贸易收入增长，其中由于氟化工行业毛利率普遍低于公司自产萤石

精矿毛利率，一定程度上影响了公司利润增速。

萤石矿山安全整改力度增加，供给偏紧，萤石格局长期向好。2024年上半年，

萤石粉价格先跌后涨，受2024年 3月国家矿山安全监察局发布的萤石矿山

安全生产专项政治通知影响，萤石矿山安全整改力度增加，供应端持续偏紧，

支撑价格上涨。2024年 1-6月，萤石粉市场均价为3366元/吨，同比上涨

11.88%。萤石作为不可再生资源，供给端来看，我国资源开采过度，愈发加

剧了萤石的稀缺性，近期行业整治将逐步出清中小落后产能，需求端来看，

随着新材料、新能源产业的发展，萤石长期或存在供需缺口，未来长期格局

向好。

公司单一型萤石利润平稳且伴生型萤石新项目已放量，持续夯实公司行业领

先地位。2024 年上半年，公司自产单一型萤石精矿产量/销量分别

18.31/15.93万吨，销量小幅下滑而销售价上涨，净利润整体平稳；包头“选

化一体”项目生产萤石精粉/无水氟化氢分别25.28/5.26万吨，对外销售

8.39/4.9万吨。在国内，公司拥有行业内储量、产量最大的单一型萤石矿，

此外还通过开发伴生型矿山扩大萤石产能；在海外，公司通过布局蒙古国的

萤石资源有利于掌握萤石国际贸易的主动权，全方位夯实公司的行业龙头地

位。

风险提示：下游需求不及预期；新项目放量进度低于预期；产品价格大幅波

动等。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

公司作为萤石行业龙头，拥有行业内最大的单一型矿山资源储量、开采和加

工规模， 并在伴生矿开采领域取得了突破性进展。 未来，公司将继续通过

收购矿山、开发伴生型矿山扩大自身储量及产能，并通过子公司向氟化工下

游高附加值领域延伸。此外，全球布局方面，金石资源拟以标的矿山为中心，

整合蒙古国的其他萤石矿山。该整合是以先进技术赋能当地资源开发的高质

量整合，将独具特色的“新型绿色矿业发展模式——金石模式”带到海外。

我们看好公司将进一步巩固萤石行业巨头地位，并打造出含氟锂电材料/民

爆行业的“第二增长曲线”/“第三增长曲线”；并对含锂细泥进行提质增

效利用，巩固公司“资源+技术两翼驱动”战略规划。受无水氟化氢产品毛

利率低于预期影响，我们下调公司盈利预测：预计公司2024-2026年归母净

利润分别为4.14/6.74/7.92亿元（与上次预测值相比下降19%/6%/1%），摊

薄 EPS 分别为 0.68/1.11/1.31 元， 对应当前股价对应 PE 分别为

37.9/23.3/19.8X。长期看好公司中长期成长性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,050 1,896 3,387 4,143 4,795
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(+/-%) 0.7% 80.5% 78.6% 22.3% 15.7%

归母净利润(百万元) 222 349 414 674 792

(+/-%) -9.2% 56.9% 18.6% 62.8% 17.6%

每股收益（元） 0.51 0.58 0.68 1.11 1.31

EBIT Margin 27.4% 23.0% 16.1% 21.5% 21.6%

净资产收益率（ROE） 16.4% 21.4% 21.5% 28.1% 26.9%

市盈率（PE） 50.6 44.9 37.9 23.3 19.8

EV/EBITDA 29.4 30.2 25.0 16.8 14.6

市净率（PB） 8.32 9.59 8.15 6.54 5.31

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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包头“选化一体”项目稳步推进，技术平台型公司初现雏形，中报盈利持续增长。

金石资源为目前全国最大且唯一上市的主业为萤石的采选、 生产、 销售的公司。

公司近年来单一型萤石矿的保有资源储量持续稳定在 2700 万吨（对应矿物量约

1300 万吨），约为全国单一萤石矿探明可利用资源的 34%。国内生产能力方面，

公司目前拥有大型矿山 6座，在产矿山 8 座，选矿厂 7 家，其中岩前萤石矿为我

国近二十年资源储量于开采规模最大的单一型萤石矿，开采规模达 30 万吨/年。

2021 年以来，公司业务逐步向下游拓展至氟化工、含氟锂电材料等领域，并在资

源综合循环利用如伴生萤石开发、含锂细泥提锂等方面取得突破：公司包钢“选

化一体” 项目及江西金岭尾泥提锂项目均于 2023 年高效投产并已贡献业绩。 在

海外布局方面，金石资源拟在蒙古国进行资源布局，当前已按计划完成 ODI 对外

投资手续、矿权转让过户手续等办理，蒙古国萤石产量占海外产量的 1/3，产品

主要出口至我国，公司通过布局蒙古国的萤石资源有利于掌握萤石国际贸易的主

动权，公司预计在今年完成蒙古建设预处理项目，同时也将关注周边其他矿山、

选厂的投资机会。此外在产业链上，公司还积极布局了湖南金石的智能制造项目，

2024 年上半年，公司签订了 4 台装药车合同，合同金额 600 余万元，装药器、配

套油相已开始对外销售。

2024年 8 月 8日，公司发布 2024 年中报：2024 年上半年，公司实现营业收入 11.19

亿元，同比增长 100.20%，营业收入的增长主要来自于金鄂博氟化工逐步投产后，

无水氟化氢的销售收入以及对外销售包钢金石萤石粉的贸易收入共计 6.39 亿元；

自产萤石精矿营业收入 4.55 亿元，较上年同期略有下降。公司实现归母净利润

1.68亿元、同比增长 32.54%，实现扣非后归母净利润 1.69亿元、同比增长 34.01%；

实现每股收益 0.28 元、同比增长 33.33%。净利润增长主要来自于包头“选化一

体”项目，金鄂博氟化工和包钢金石共实现归母净利润 5914.99 万元。

公司净利润增速低于营业收入增速，主要由于氟化工行业毛利率普遍偏低，远低

于公司自产萤石精矿毛利率，而 2024 年上半年收入增加主要来源于氟化工产品，

故影响了公司整体的毛利率水平。

主要产品的产销量方面，单一萤石矿山产品的产销量较上年同期有所下降，共生

产萤石精矿产品约 18.31 万吨，较上年同期减少 2.21 万吨；销售自产萤石精矿产

品 15.93 万吨，同比减少 3.54 万吨。金鄂博氟化工生产无水氟化氢 5.26 万吨，

销售无水氟化氢约 4.9 万吨，去年同期金鄂博氟化工尚未投产。江西金岭生产锂

云母精矿 1.76 万吨，销售锂云母精矿 0.74 万吨。

图1：金石资源营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：金石资源单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：金石资源归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：金石资源单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司经营性现金流大幅提升，存货受金鄂博、江西金岭累库影响而增加。2023 年

包钢金石与金鄂博氟化工两公司的库存萤石精粉先产生了沉淀资金、销售货款回

笼与经营活动现金支出存在时间差、销售回款中部分银行承兑汇票尚未到期等因

素，2023 年公司经营活动净现金流量同比下降 97.5%至 788.78 万元。进入 2024

年，随着金鄂博氟化工产能释放，新增无水氟化氢及萤石精粉已对外销售，相关

货款回笼已大大改善公司的经营性现金流状况：2024 年 H1 公司经营性净现金流

提升至 2.81 亿元。存货方面，由于金鄂博原材料、江西金岭锂云母精矿库存增加，

公司存货积累至 8.49 亿元。

图5：公司经营活动现金流变化 图6：公司存货变化及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

未来，随着公司各矿山和选矿厂建设和改造的陆续完成，叠加稀土共伴生萤石资

源回收领域产能的逐步释放，公司萤石产量将持续处于全国的领先地位，公司对

国内和国际萤石市场的价格有较大的影响力；同时，公司在低品位锂云母矿石、

锂辉石选矿试验以及锂矿新药剂的研发中取得重要突破；此外，公司还在民爆领

域以智能装药车、乳化炸药全静态乳化敏化技术等崭露头角。 我们看好公司将进

一步巩固萤石行业巨头地位；并打造出含氟锂电材料的“第二增长曲线”、民爆
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技术的“第三增长曲线”。

萤石矿山复工缓慢、供应整体紧张，复盘近三年来萤石价格走势：

2021 年初，气温下降，萤石企业进入传统停车检修，华北地区出现大规模停车，

华东地区萤石装置负荷低位，市场供应减量；制冷剂产品因反倾销事件影响，出

口订单提前，需求好转下氢氟酸价格上涨，带动萤石价格跟涨，2021 年 2 月底，

97%精粉价格升至 2700 元/吨， 萤石价格维持稳定；2021 年 4 月，萤石企业开工

率提升明显，但江西、福建部分氢氟酸企业减产，氢氟酸开工率降低，同时氟化

铝价格持续下跌，氟化铝实施减产保价，对萤石需求减少，97%精粉价格于 2021

年 4 月底开始下跌；2021 年 5-6 月，氢氟酸开工率上升后再次下降，氟化铝价格

继续下跌，氟化铝停车企业暂停复工，萤石价格受需求影响，于 2021 年 6 月底下

滑至 2450 元/吨。自 2021 年 7 月起，下游氟化氢、制冷剂及氟化铝价格走高对萤

石粉需求有提振效果，萤石价格开始出现反弹。2021 年 Q4，北方冬季部分萤石产

能即将面临停工，下游产品价格回暖，萤石价格上涨至 2750-2850 元/吨后以平稳

运行为主。2022 年前三季度，萤石价格表现平稳。进入 2022 年 Q4，受环保政策

限制，北方地区萤石货源表现紧张，成本上行致使浮选装置负荷偏低，而南方地

区开工稳中向好；而四季度是萤石下游制冷剂传统需求旺季，萤石价格稳步上涨。

2023 年，一季度在国内会议、安全检查等多方因素的限制下，国内萤石供给延续

了 2022 年末的紧张局面；二季度随着我国华北地区萤石开工恢复，叠加进口货源

流入国内，萤石价格有所回落；2023 年 8 月起，下游采购积极性出现回暖，同时

全国安全环保督察力度加大，矿山开工受限、负荷显著降低，萤石原矿持续性供

应紧张。

2023 年 8-9 月，华东地区受江浙一带安全管控措施影响，装置开工进一步下滑，

厂家库存低迷；华中、西北、内蒙地区部分萤石开工也出现了下滑，萤石价格开

始上涨。2023Q4，萤石进口量延续增加的走势，一定程度缓解了国内萤石货源紧

张的情况，同时制冷剂及氟聚合物部分大厂 12 月按计划检修，萤石价格出现回落。

2023 年 12 月底，中华人民共和国国务院关税税则委员会关于发布《中华人民共

和国进出口税则（2024）》的公告：2024 年 1 月 1日起，对部分商品的进出口关

税进行调整。按重量计氟化钙含量≤97%、砷含量≤0.0005%的萤石（税则号

25292100）及按重量计氟化钙含量＞97%、砷含量≤0.0005%的萤石（税则号

25292200）2024 年进口暂定税率为 0%。

2024 年 1-2 月，氟化工行业制冷剂、氟聚合物等环节开工普遍偏低，对上游原料

萤石、无水氢氟酸需求仍表现平淡，同时前期低品位萤石矿进口量有所增加，萤

石价格出现下跌。自 2024 年 2 月初起，在矿山开工较低，矿石供应减少的情况下，

萤石粉价格步入上行通道。3-5 月也是传统萤石生产淡季、制冷剂需求旺季。供

给端，3-5 月，受政策影响，多地萤石矿山开工受限、复工进程缓慢，酸级萤石

粉供应紧张加剧。6 月起，萤石价格呈现出“南涨北跌”情形，其中华东市场江

西、浙江等地矿山开工负荷仍较低，矿石偏紧，在此情况下，持货商挺价惜售情

绪明显，需求端受无水氢氟酸价格下滑影响，高价原料的接单意愿较差，需求降

低；北方内蒙古市场受无水氢氟酸价格下滑影响，下游企业对原料压价情绪明显，

随着需求减弱，价格出现回调。2024 年上半年，萤石粉价格先跌后涨，受 2024

年 3 月国家矿山安全监察局发布的萤石矿山安全生产专项政治通知影响，萤石矿

山安全整改力度增加，供应端持续偏紧，支撑价格上涨。2024 年 1-6 月，萤石粉

市场均价为 3366 元/吨，同比上涨 11.88%。展望未来，新能源、新材料需求催生

萤石新增需求，萤石长期价值仍有望重塑。
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图7：国内萤石（97%湿粉）单吨毛利走势（元/吨） 图8：我国萤石/氢氟酸价格与价差走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 备注：该工艺为单一

型萤石矿+硫酸法
资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。公司作为萤石行业龙头，拥有行业内最大的

单一型矿山资源储量、开采和加工规模，并在伴生矿开采领域取得了突破性进展。

未来，公司将继续通过收购矿山、开发伴生型矿山扩大自身储量及产能，并通过

子公司向氟化工下游高附加值领域延伸。此外，全球布局方面，金石资源拟以标

的矿山为中心，整合蒙古国的其他萤石矿山。该整合是以先进技术赋能当地资源

开发的高质量整合，将独具特色的“新型绿色矿业发展模式——金石模式”带到

海外。我们看好公司将进一步巩固萤石行业巨头地位，并打造出含氟锂电材料/

民爆行业的“第二增长曲线”/“第三增长曲线”；并对含锂细泥进行提质增效利

用，巩固公司“资源+技术两翼驱动”战略规划。受无水氟化氢产品毛利率低于预

期影响，我们下调公司盈利预测：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

4.14/6.74/7.92 亿元（与上次预测值相比下降 19%/6%/1%），摊薄 EPS 分别为

0.68/1.11/1.31 元， 对应当前股价对应 PE 分别为 37.9/23.3/19.8X。长期看好

公司中长期成长性，维持“优于大市”评级。

表1：同类公司估值比较

公司 公司 投资 收盘价（8.8） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600160.SH 巨化股份 优于大市 19.01 513.22 0.98 1.32 19.4 14.5

605020.SH 永和股份 优于大市 16.99 64.61 1.40 1.95 12.1 8.7

603379.SH 三美股份 优于大市 30.87 188.45 1.47 2.02 11.5 14.2

600378.SH 昊华科技 优于大市 28.58 316.88 0.92 1.09 31.0 26.2

603505.SH 金石资源 优于大市 25.90 156.64 0.68 1.11 37.9 23.3

资料来源: 各可比公司评级及预测均来自 WIND 一致预期，数据截止至 2024 年 8 月 8日，国信证券经济研究所预测
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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 292 231 300 350 400 营业收入 1050 1896 3387 4143 4795

应收款项 172 287 513 628 727 营业成本 584 1240 2351 2658 3060

存货净额 123 444 641 767 944 营业税金及附加 39 47 120 147 182

其他流动资产 231 654 667 1053 1273 销售费用 6 8 20 25 29

流动资产合计 818 1616 2122 2797 3343 管理费用 99 116 231 284 322

固定资产 1603 2578 3345 4033 4364 研发费用 34 49 119 141 168

无形资产及其他 523 573 563 552 542 财务费用 31 35 103 136 153

投资性房地产 26 57 57 57 57 投资收益 5 64 95 119 125

长期股权投资 89 189 189 189 189

资产减值及公允价值变

动 0 (9) 0 0 0

资产总计 3059 5014 6276 7628 8494 其他收入 (14) (48) (119) (141) (168)

短期借款及交易性金融

负债 428 834 1616 2329 2406 营业利润 282 456 538 872 1006

应付款项 302 824 615 683 788 营业外净收支 (7) (5) (2) (3) (3)

其他流动负债 128 139 516 579 667 利润总额 275 450 536 869 1003

流动负债合计 858 1797 2747 3591 3861 所得税费用 53 74 90 143 150

长期借款及应付债券 549 1044 1044 1044 1044 少数股东损益 (1) 27 32 52 60

其他长期负债 65 58 58 58 58 归属于母公司净利润 222 349 414 674 792

长期负债合计 614 1102 1102 1102 1102 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1472 2899 3849 4693 4963 净利润 222 349 414 674 792

少数股东权益 233 482 504 541 583 资产减值准备 0 9 7 3 2

股东权益 1353 1633 1923 2394 2949 折旧摊销 145 180 236 320 377

负债和股东权益总计 3059 5014 6276 7628 8494 公允价值变动损失 0 9 0 0 0

财务费用 31 35 103 136 153

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 114 (354) (261) (491) (301)

每股收益 0.51 0.58 0.68 1.11 1.31 其它 (0) 8 15 33 40

每股红利 0.25 0.22 0.21 0.33 0.39 经营活动现金流 480 200 411 539 910

每股净资产 3.11 2.70 3.18 3.96 4.88 资本开支 0 (1130) (1000) (1000) (700)

ROIC 10.62% 11.30% 9% 12% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16.44% 21.36% 22% 28% 27% 投资活动现金流 (49) (1231) (1000) (1000) (700)

毛利率 44% 35% 31% 36% 36% 权益性融资 2 221 0 0 0

EBIT Margin 27% 23% 16% 21% 22% 负债净变化 425 494 0 0 0

EBITDA Margin 41% 32% 23% 29% 29% 支付股利、利息 (108) (131) (124) (202) (238)

收入增长 1% 81% 79% 22% 16% 其它融资现金流 (1067) 22 782 713 77

净利润增长率 -9% 57% 19% 63% 18% 融资活动现金流 (430) 970 658 511 (160)

资产负债率 56% 67% 69% 69% 65% 现金净变动 2 (61) 69 50 50

股息率 0.7% 0.8% 0.8% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 290 292 231 300 350

P/E 50.6 44.9 37.9 23.3 19.8 货币资金的期末余额 292 231 300 350 400

P/B 8.3 9.6 8.1 6.5 5.3 企业自由现金流 0 (942) (571) (428) 255

EV/EBITDA 29.4 30.2 25.0 16.8 14.6 权益自由现金流 0 (426) 125 171 203

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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