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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 服务+资源双轮驱动，布局海外潜力可期 

金诚信历经 20 余年发展，已从单纯的施工管理业务向矿山建设和采矿

运营管理服务、矿山智能设备制造、矿山科技研发、矿山资源开发、

矿山产品贸易流通的全产业链覆盖。公司以矿服业务为基数稳健发

展，2024 上半年营收/归母净利润分别为 42.73/6.13 亿元，同比分别

+30.3%/52.3%。公司切入资源开发业务，24H1 铜精矿及磷矿石销售

贡献营收 8.61 亿元，占比约 20.16%，2023 年全年贡献营收仅 6.26

亿元，预计后续随着矿山投产资源开发业务持续增长。 

⚫ 构筑一体化矿服能力，海外合作逐步深化 

公司在境内外承担近 40 个大型矿山工程建设和采矿运营管理项目，具

备江西铜业、金川集团、紫金矿业、艾芬豪矿业、Vedanta 等在内的

国内外知名矿业公司作为稳定客户群体。2023 年公司矿服收入 66.1

亿元，同比+25.5%，近五年 CAGR 为 16.6%，绑定优质大客户稳定

增长。公司通过国内客户国内矿山延伸至国内客户海外矿山以及海外

客户，海外矿服收入占比从 2019 年的 40.3%提升至 24H1 的 67.6%，

海外矿山项目有望持续贡献增量。另外，公司切入矿山机械设备制造

领域，生产矿山设备自用+销售，2023 年贡献收入 8286 万元，同比

+134.33%，24H1 实现收入 5345 万元，已超过 2023 年全年收入的

64.5%，一体化服务优势显著。 

⚫ 自有资源持续放量，带动盈利增长 

公司布局自有资源开发业务，截至 24H1 期末，公司保有资源量：铜

金属 236 万吨、银金属 179 吨、金金属 19 吨、磷矿石 1895 万吨。贵

州两岔河磷矿 30 万吨磷矿和 Dikulushi 铜矿 1 万吨铜金属年产能稳定

生产，后续资源增量可观：Lonshi 铜矿项目预计 2024 年底达产后年

产能 4 万吨，Lonshi 周围矿权仍在进行地勘，增储潜力较大；赞比亚

Lubambe 铜矿公司 2024 年 6 月接管后预计通过技改加速投产；哥伦

比亚 SanMatias 铜金银矿由公司和艾芬豪集团合作开发，目前正在等

待环境批复。 

⚫ 投资建议 

公司是国内矿服领先企业，矿服传统主业稳健增长，自有矿山资源开

发磷矿和铜矿产能释放贡献业绩弹性，我们预计公司 2024-2026 年归

母净利润分别为 16.06/19.78/22.64 亿元，对应 PE 分别为 19/15/13

倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

产能释放不及预期；铜、磷等价格大幅波动；海外经营风险等。 
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⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7399 9309 10660 11315 

收入同比（%） 38.2% 25.8% 14.5% 6.1% 

归属母公司净利润 1031 1606 1978 2264 

净利润同比（%） 68.7% 55.7% 23.2% 14.5% 

毛利率（%） 30.4% 32.1% 33.4% 33.5% 

ROE（%） 14.3% 18.1% 18.2% 17.3% 

每股收益（元） 1.71 2.60 3.20 3.66 

P/E 22.08 18.81 15.27 13.34 

P/B 3.15 3.40 2.78 2.30 

EV/EBITDA 11.63 10.34 8.28 6.99 

资料来源： wind，华安证券研究所 
   



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 17                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

金诚信（603979） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正文目录 
 

1 服务+资源双轮驱动，布局海外潜力可期 ...................................................................................................................................... 5 

1.1 矿服业务起家，布局资源开发 ................................................................................................................................................................... 5 

1.2 利润持续增长，管理费率优化 ................................................................................................................................................................... 7 

2 构筑一体化矿服能力，海外合作逐步深化 ................................................................................................................................... 10 

3 自有持续放量，带动盈利增长 ........................................................................................................................................................ 12 

4 盈利预测和估值探讨 ......................................................................................................................................................................... 13 

风险提示： ............................................................................................................................................................................................. 15 

财务报表与盈利预测 ............................................................................................................................................................................ 16 

 

   



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 17                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

金诚信（603979） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表目录 
 

图表 1 公司发展历程（1997-2011 年） ........................................................................................................................................................... 5 

图表 2 公司发展历程（2011 年至今） .............................................................................................................................................................. 6 

图表 3 公司股权结构图 ............................................................................................................................................................................................ 6 

图表 4 公司核心高管 ................................................................................................................................................................................................. 7 

图表 5 公司营收及增速 ............................................................................................................................................................................................. 8 

图表 6 公司归母净利润及增速 ............................................................................................................................................................................... 8 

图表 7 公司主营业务收入占比 ............................................................................................................................................................................... 8 

图表 8 公司境内外营业收入占比 .......................................................................................................................................................................... 8 

图表 9 公司销售毛利率 ............................................................................................................................................................................................. 9 

图表 10 公司销售净利率 .......................................................................................................................................................................................... 9 

图表 11 公司销售费用率 .......................................................................................................................................................................................... 9 

图表 12 公司管理费用率 .......................................................................................................................................................................................... 9 

图表 13 公司研发费用率 ....................................................................................................................................................................................... 10 

图表 14 公司财务费用率 ....................................................................................................................................................................................... 10 

图表 15 公司矿服业务收入 .................................................................................................................................................................................. 10 

图表 16 公司矿服业务毛利率 .............................................................................................................................................................................. 10 

图表 17 公司 2023 年矿服项目数量及金额 ................................................................................................................................................... 11 

图表 18 公司矿服业务量 ....................................................................................................................................................................................... 11 

图表 19 金诚信海外典型在建项目 .................................................................................................................................................................... 11 

图表 20 公司 2023 年矿服各板块收入占比................................................................................................................................................... 12 

图表 21 公司矿服业务毛利率 .............................................................................................................................................................................. 12 

图表 22 公司矿山资源量情况 ............................................................................................................................................................................. 13 

图表 23 公司收入预测 ........................................................................................................................................................................................... 14 

图表 24 公司近五年 PE-TTM ............................................................................................................................................................................. 14 

 

  



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 17                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

金诚信（603979） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 服务+资源双轮驱动，布局海外潜力可期 

1.1 矿服业务起家，布局资源开发 

 

立足矿山开发服务，拓展自有资源开发业务。金诚信是一家集有色金属矿山、

黑色金属矿山和化工矿山工程建设、矿山运营管理、矿山设计与技术研发等业务为

一体的专业性管理服务企业，是行业内专注度最高的矿山开发服务企业之一。公司

2000 年开始承接我国海外第一个大型有色金属项目，随后进军国内西南市场，2005

年获得对外工程承包许可后，实现海内外项目共同发展；2017 年开始生产井下矿多

功能服务车，正式进军矿山设备制造领域；2019 年收购贵州两岔河矿业，开拓矿山

资源开发业务。公司先后承担 40 多个境内外矿山矿服项目，同时加持新业务，盈利

涨势强劲。 

 

图表 1 公司发展历程（1997-2011 年） 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   6 / 17                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

金诚信（603979） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2 公司发展历程（2011 年至今） 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

股权集中，管理架构稳定。公司第一大股东金诚信集团持有公司 39.26%的股份。

金诚信集团约 95%的股份由王氏家族控制，家族信托模式下公司的股权和管理结构

稳定且集中。截至 2023 年年底，公司共有控股公司及全资子公司 37 家，广泛涵盖

公司矿服矿销业务。 

 

图表 3 公司股权结构图 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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图表 4 公司核心高管 

姓名 职务 个人简历 

王青海 董事长 历任金诚信审计监察部审计员、人力资源管理中心总经理、总裁助理、副总裁等职务。 

王心宇 副董事长 
历任中国有色金属建设股份有限公司伊朗锌厂项目经理、海外工程一部经理，伊朗阿拉克

铝项目经理部项目经理等职务。 

黄海根 总裁 
曾任中条山集团篦子沟矿副矿长、胡家峪矿矿长、胡家峪矿业公司董事长、中条山集团北

方铜业副总经理、铜矿峪矿党委副书记、矿长、正高级采矿工程师等职务 

王慈成 常务副总裁 曾任金诚信矿业管理有限公司董事长、总经理，董事、副总经理 

丁金刚 
副总裁,总

工程师 

历任长沙有色冶金设计研究院采矿室副主任，工程管理部副部长；中铝国际南方工程公司

总经理；长沙有色冶金设计研究院生产经营部部长，人力资源部部长等职务 

刘风坤 副总裁 

曾任金诚信金川项目部经理，会泽项目部经理，南方分公司副总经理，中南分公司总经

理，竖井分公司总经理等职务；曾任金诚信人力资源管理中心总经理，总裁助理，海外事

业部总经理，总裁助理兼塞尔维亚公司总经理 

叶平先 副总裁 
历任工程公司总经理兼设计院院长、北京矿冶研究总院副总工程师，北京华懋利能技术总

经理，北京中矿东方矿业公司总经理等职务 

周根明 副总裁 
历任金诚信苍山项目部项目经理，北京分公司副总经理，竖井分公司副总经理，公司安全

生产调度管理中心总经理、总裁助理兼安全生产技术管理中心总经理等职务 

王刚 副总裁 

地质矿产高级工程师，国家注册安全工程师。曾任吉尔吉斯斯坦奥同克常务副总经理，洛

阳坤宇矿业副总经理，塞尔维亚紫金矿业副总经理，金诚信总裁助理兼资源开发事业部总

经理等职务 

王友成 副总裁 于 1997 年 12 月至今历任金诚信集团有限公司项目经理、副总经理、董事 

胡洲 
副总裁,总

经济师 

历任金诚信开磷项目部经理、普朗项目部经理、南方分（子）公司总经理等职务，现任公

司副总裁、两岔河矿业董事长。 

孟竹宏 财务总监 
曾任职于江苏淮安市清浦区审计局，天职国际会计师事务所项目经理，金诚信财务部副经

理等职务 

吴邦富 董事会秘书 
曾担任安邦财产保险股份有限公司稽核部副总经理；历任金诚信证券法务部经理、董事会

办公室主任、证券事务代表等职务 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

1.2 利润持续增长，管理费率优化 

 

铜精矿及磷矿逐步贡献业绩，境外矿服潜力可期。公司 2023 年营业收入及归母

净利润分别为 73.99/10.31 亿元，同比分别+38.18%/ 69.12%；2024 上半年营收及

归母净利润分别为 42.73/6.13 亿元，同比分别+30.3%/52.3%，矿服收入稳健提升，

业绩大幅增长主要来源于资源业务放量。从产品来看，矿服业务利润贡献占比高，

2023 年采矿运营管理及矿山工程建设分别实现营收 44.81 和 19.87 亿元，均达历史

新高，且分别占总营收的 60.56%和 26.85%，增速显著。同时公司开拓新产品板块，

新增加资源开发业务，24H1 铜精矿及磷矿石销售实现营收 8.61 亿元，占总营收的

20.16%，2023 年全年贡献营收仅 6.26 亿元，预计后续随着矿山投产相关业务保持

稳步增长。从地区来看，从 2019 年以来境外矿服营收占比持续升高，2023 年占比

62.96%，达历史最高，境内矿服营收占比持续下降，境外矿服逐渐成为公司盈利主

赛道。 
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图表 5 公司营收及增速 图表 6 公司归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 公司主营业务收入占比 图表 8 公司境内外营业收入占比 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

矿服需求释放，净利率稳步提升。公司充分把握海外矿服优势，资源开发新业

务放量，利润率现稳步增长，2023 年公司毛利率达 30.35%，同比+3.51pcts，净利

率 13.94%，同比+2.64pcts；2024 年上半年毛利率/净利率分别为 30.55%/14.45%，

保持高位稳定运行。矿服订单稳定叠加矿山产能持续释放，预计后续公司利润率将

持续走高。 
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图表 9 公司销售毛利率 图表 10 公司销售净利率 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

销售费用率：公司 2023 年和 24H1 销售费用率分别为 0.38%和 0.33%，由于

矿服和资源开发业务的销量增加销售费用投入有所增加，但增幅慢于营收涨幅。 

管理费用率：公司 2023 年和 24H1 财务费用率分别为 5.29%和 5.3%，较 2022

年之前明显优化，公司管理降本增效进一步提升。 

 

图表 11 公司销售费用率 图表 12 公司管理费用率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

研发费用率：公司 2023 年和 24H1 研发费用率分别为 1.38%和 1.27%，基本

保持稳定。 

财务费用率：公司 2023 年和 24H1 财务费用率分别为 1.28%和 2.3%，财务费

用波动主要因为公司矿山资源项目基建投资结束相应借款利息不再资本化，以及汇

率波动导致的外币资产汇兑收益波动。 
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图表 13 公司研发费用率 图表 14 公司财务费用率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

2 构筑一体化矿服能力，海外合作逐步深化 

 

国内矿服领先，绑定优质客户稳定发展。公司在境内外承担近 40 个大型矿山工

程建设和采矿运营管理项目，在矿山工程建设、采矿运营管理业务领域基本确立了

领先地位。公司以“实力业主、知名矿山”为目标市场导向，开发出包括江西铜业、

金川集团、紫金矿业、艾芬豪矿业、Vedanta 等在内的国内外知名矿业公司作为稳定

客户群体。公司矿服业务贡献稳定业绩增量，2023 年矿服收入 66.1 亿元，同比

+25.5%，近五年 CAGR 为 16.6%，采矿工程管理和矿山工程建设的毛利率均在 25%

以上。 

 

图表 15 公司矿服业务收入 图表 16 公司矿服业务毛利率 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 17 公司 2023 年矿服项目数量及金额 图表 18 公司矿服业务量 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

凭借技术优势，海外合作逐步深化。公司通过国内客户合作不断深入拓展至海

外项目，并拓展海外客户，公司自 2003 年承接中色非洲赞比亚 Chambishi 项目以

来，积累了丰富的国际化矿山服务经验，建立品牌影响力。公司的技术和管理能力

获得客户青睐，同客户的海外合作不断深入：与中国有色在海外的合作由 Chambishi

项目延伸至印度尼西亚 Dairi 铅锌矿项目；与紫金矿业由刚果（金）Kamoa 项目延

伸至塞尔维亚 Timok 铜金矿项目、Bor 铜金矿项目及丘卡卢-佩吉铜金矿项目；公司

与 Ivanhoe 在 Kamoa 铜矿上的良好合作延续到资源项目股权投资领域，于 2019 年

参股了 Ivanhoe 旗下 Cordoba 矿业，间接参股 San Matias 铜金银矿项目为公司“矿

服+资源”经营模式注入新活力。 

 

图表 19 金诚信海外典型在建项目 

项目名称 业主 公司承建工程 

波尔项目 塞尔维亚紫金铜业 JM 矿、ZB 金矿矿山井巷工程（第二标段） 

卡莫阿项

目 

卡莫阿铜业（刚果金政府、艾

芬豪、紫金矿业合资） 

卡莫阿-卡库拉斜坡道工程及该铜矿未来五年地下基建掘进施工

工程 

谦比希项

目 
中色非洲矿业 

整个谦比希铜矿的井下矿山建设与采矿运营管理；金诚信独立

运营大型无轨化井下矿山的建设与采矿生产运营管理 

KCM 项目 
孔科拉铜矿（第一个全外资项

目） 
赞比亚 Konkola（孔科拉）铜矿 1#井南部采区掘进工程 

鲁班比项

目 

Lubambe Copper Mine 

Limited 
鲁班比铜矿 5 条斜坡道基建及采准掘进工程 

百安项目 柯米卡简易有限公司 刚果（金）卡莫亚铜钴矿深部矿体采矿工程 

金塞项目 Rakita 勘探有限公司 
紫金矿业 Rakita 勘探有限公司 Timok 铜金矿回风井掘砌及-

20、-80 两个水平中段施工任务 

金印达瑞

项目 
中色（印尼）达瑞铅锌矿 斜坡道、进风平硐、回风平硐、水平开拓以及相关开拓工程等 

瓦萨项目 赤峰黄金 
开拓 242 矿区井下开采，开始第一个采场的生产，并通过 242

井下新建主斜坡道，开始南延区第一个采场的生产 

金科项目 金川集团梅特瑞斯公司 
穆松尼铜钴矿混合井工程，井筒及其附属工程掘砌和永久井筒
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沙尔基亚

项目 

哈萨克斯坦沙尔基亚锌业有限

公司 

矿山一期基建开拓工程和竖井修复工程，项目工期 50 个月，

合同总金额约 1.07 亿美元 

开元项目 老挝开元矿业有限公司 150 万吨氯化钾项目一期工程南回风竖井工程 

金森达项

目 
金川集团国际资源有限公司 金森达铜业公司地下矿山掘进和采矿工程 

 

资料来源：金诚信官网，华安证券研究所 

 

切入矿山机械制造，一体化服务优势显著。公司以采矿运营管理和矿山工程建

设起家，积累一定的技术和装备优势，可根据需要生产部分地下矿山专用设备，在

满足自身需要的基础上面向市场。公司矿山机械设备制造 2023 年实现收入 8286 万

元，同比+134.33%，24H1 实现收入 5345 万元，已超过 2023 年全年收入的 64.5%。 

 

图表 20 公司 2023 年矿服各板块收入占比 图表 21 公司矿山机械设备制造收入增长 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

3 自有持续放量，带动盈利增长 

 

布局自有资源开发，铜矿增储潜力大。公司自有的资源开发项目包括贵州两岔

河矿段磷矿 80 万吨/年采矿工程、刚果金的 Dikulushi 铜矿和 Lonshi 铜矿以及参股

的 Cordoba 矿业。截至 24H1 期末，公司保有资源量：铜金属 236 万吨、银金属 179

吨、金金属 19 吨、磷矿石 1895 万吨。 

两岔河磷矿：公司持有贵州两岔河磷矿 90%股权，截至 2024 年 6 月末，两岔

河磷矿采矿权资源量为 2,106 万吨磷矿石，P2O5 平均品位 31.86%。两岔河磷矿矿

山整体生产规模 80 万吨/年，目前南部采区 30 万吨年产能已投产。 

Dikulushi 铜矿：截至 2024 年 6 月末 Dikulushi 铜矿保有矿石量约 60 万吨，铜

平均品位 7.45%，Dikulushi 年产能约 1 万吨铜金属，2023 年铜精矿含铜（当量）

产/销量分别为 0.98/1.02万吨，实现收入 5.06 亿元，占公司总营收的比重约为 6.84%。 

Lonshi 铜矿：截至 2024 年 6 月末，Lonshi 铜矿保有矿石量 3,050 万吨，平均

品位 2.72%，Lonshi 铜矿周边另有 7 个矿权仍在开展地勘工作，增储潜力较大。据

公告，Lonshi 铜矿力争在 2024 年底具备达产的状态，达产后年产约 4 万吨铜金属，
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2024 年计划生产铜金属 2 万吨，销售铜金属 2.2 万吨。 

Lubambe 铜矿：截至 2024 年 6 月末，Lubambe 铜矿保有矿石量 7,460 万吨，

铜品位 1.97%，酸溶铜品位 0.35%，公司 2024 年 6 月接管 Lubambe 矿山后预计通

过技改加速投产。公司协议向少数股东转让10%股权后预计持有Lubambe铜矿70%

的股权。 

SanMatias 铜金银矿：公司同艾芬豪集团合作开发的 SanMatias 铜金银矿保有

矿石量 13,130 万吨，铜品位 0.36%，金品位 0.24 克/吨、银品位 2.27 克/吨，目前

已提交矿床环境影响评估报告等待哥伦比亚国家环境许可证管理局批复。 

 

图表 22 公司矿山资源量情况 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

4 盈利预测和估值探讨 

收入预测和重要假设：资源板块，根据目前已有的数据，假设 Dikulush 铜矿稳

定生产，铜矿年销售量 1 万吨，Lonshi 铜矿预计 2024 年销量 2.2 万吨，2025 年达

产贡献 3.8 万吨销量，2026 年销量 4 万吨，基于冶炼产能扩张铜矿需求增长，假设

2024-2026 年均价分别为 5.25/5.5/5.8 万元/吨。参考 2023 年数据，两岔河磷矿假

设年销量 33 万吨，均价 750 元/吨。参考过往数据，假设矿山资源开发业务毛利率

48%。 

矿服板块，公司矿服业务绑定大客户平稳发展，假设 2024-2026 年收入增速分

别为 8%/5%/5%，毛利率分别为 28.2%/28.2%/28.3%。 
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图表 23 公司收入预测 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

截至 2024 年 9 月 27 日收盘，公司 PE-TTM 为 24.32，接近历史五年平均值，

公司收购铜矿后估值抬升，通过盈利提升消化估值。我们预计公司 2024-2026 年归

母净利润分别为 16.06/19.78/22.64 亿元，对应 PE 分别为 19/15/13 倍，首次覆盖

给予“买入”评级。 

 

图表 24 公司近五年 PE-TTM 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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风险提示： 

产能释放不及预期：公司自有矿山两岔河磷矿、刚果（金）Dikulushi 铜矿和 Lonshi 铜

矿等建设项目逐步投产，如果产能释放不及预期将影响公司经营收入； 

铜、磷等价格大幅波动：公司自有矿山产品包括铜精矿和磷矿石，产品价格波动对于公

司业绩有一定影响； 

海外经营风险：公司在海外从事矿山服务和自有矿山开发，如果海外地缘政治冲突或政

策变动限制中国企业从事矿山开发工作，将对公司的经营情况造成影响。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7331 9899 11489 13281  营业收入 7399 9309 10660 11315 

现金 1918 2763 3505 4857  营业成本 5153 6324 7103 7524 

应收账款 2390 3326 3703 3922  营业税金及附加 84 87 105 112 

其他应收款 115 179 211 214  销售费用 28 40 45 45 

预付账款 93 118 134 140  管理费用 392 493 554 566 

存货 1656 1899 2181 2311  财务费用 95 81 67 56 

其他流动资产 1158 1614 1756 1837  资产减值损失 -13 0 0 0 

非流动资产 6295 7659 8635 9433  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

长期投资 315 453 614 790  投资净收益 -84 -79 -96 -2 

固定资产 4429 5324 6203 6963  营业利润 1347 2106 2580 2898 

无形资产 638 655 662 669  营业外收入 1 1 1 3 

其他非流动资产 913 1228 1157 1011  营业外支出 17 15 7 6 

资产总计 13625 17558 20124 22714  利润总额 1331 2093 2574 2894 

流动负债 3837 4984 5553 5856  所得税 299 471 577 608 

短期借款 740 839 966 1088  净利润 1032 1622 1998 2287 

应付账款 1364 1769 2010 2098  少数股东损益 0 16 20 23 

其他流动负债 1733 2375 2576 2669  归属母公司净利润 1031 1606 1978 2264 

非流动负债 2509 3625 3625 3625  EBITDA 2080 3012 3688 4193 

长期借款 1406 1406 1406 1406  EPS（元） 1.71 2.60 3.20 3.66 

其他非流动负债 1103 2218 2218 2218       

负债合计 6346 8609 9177 9481  主要财务比率     

少数股东权益 61 77 97 120  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 602 618 618 618  成长能力     

资本公积 1895 2108 2108 2108  营业收入 38.2% 25.8% 14.5% 6.1% 

留存收益 4720 6147 8124 10388  营业利润 71.2% 56.4% 22.5% 12.3% 

归属母公司股东权

益 

7218 8872 10850 13113  归属于母公司净利

润 

68.7% 55.7% 23.2% 14.5% 

负债和股东权益 13625 17558 20124 22714  获利能力     

      毛利率（%） 30.4% 32.1% 33.4% 33.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.9% 17.2% 18.6% 20.0% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 14.3% 18.1% 18.2% 17.3% 

经营活动现金流 1085 1770 2860 3399  ROIC（%） 11.2% 13.3% 13.9% 13.6% 

净利润 1032 1622 1998 2287  偿债能力     

折旧摊销 541 839 1046 1243  资产负债率（%） 46.6% 49.0% 45.6% 41.7% 

财务费用 94 119 122 126  净负债比率（%） 87.2% 96.2% 83.8% 71.6% 

投资损失 84 79 96 2  流动比率 1.91 1.99 2.07 2.27 

营运资金变动 -702 -920 -405 -260  速动比率 1.27 1.41 1.48 1.68 

其他经营现金流 1769 2574 2406 2548  营运能力     

投资活动现金流 -1954 -2327 -2122 -2044  总资产周转率 0.59 0.60 0.57 0.53 

资本支出 -1647 -1993 -1865 -1866  应收账款周转率 3.40 3.26 3.03 2.97 

长期投资 -279 -137 -162 -175  应付账款周转率 3.88 4.04 3.76 3.66 

其他投资现金流 -28 -196 -96 -2  每股指标（元）     

筹资活动现金流 722 1400 4 -4  每股收益 1.71 2.60 3.20 3.66 

短期借款 157 99 127 122  每股经营现金流

薄） 

1.76 2.86 4.63 5.50 

长期借款 546 0 0 0  每股净资产 11.99 14.36 17.56 21.23 

普通股增加 0 16 0 0  估值比率     

资本公积增加 23 212 0 0  P/E 22.08 18.81 15.27 13.34 

其他筹资现金流 -4 1073 -122 -126  P/B 3.15 3.40 2.78 2.30 

现金净增加额 -137 845 743 1351   EV/EBITDA 11.63 10.34 8.28 6.99 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


