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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 40.89 元

总市值/流通市值 25506/25506 百万元

52周最高价/最低价 61.00/33.56 元

近 3 个月日均成交额 344.24 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）半年报点评：矿服业务稳健增长，铜矿

项目逐步放量提升利润弹性》 ——2024-08-27

《金诚信（603979.SH）2023 年年报点评：双轮驱动，业绩再创

新高》 ——2024-04-27

《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

公司发布三季报：前三季度实现营收69.71亿元，同比+31.23%；实现归母

净利润10.93亿元，同比+53.96%。公司24Q3实现营收26.98亿元，Q3环比

+17.30%；24Q3实现归母净利润4.80亿元，Q3环比+41.71%。

矿山服务：前三季度实现营收48.78亿元，同比+3.04；实现毛利13.89亿

元，同比+2.94%；毛利率 28.49%。矿服业务 24Q1/Q2/Q3 分别实现营收

15.51/17.53/15.74亿元，Q3环比-10.21%；分别实现毛利4.06/5.22/4.62

亿元，Q3环比-11.45%；分别实现毛利率26.16%/29.76%/29.35%。公司矿服

业务总体保持稳健增长。

矿山资源开发：前三季度实现营收19.75亿元，同比+343.56%；实现毛利8.74

亿元，同比+291.86%；毛利率44.25%。矿山资源开发24Q1/Q2/Q3分别实现

营收3.89/4.72/11.13亿元，Q3环比+135.80%；分别实现毛利1.69/1.99/

5.05亿元，Q3环比+153.82%；分别实现毛利率43.49%/42.17%/45.40%。Q3

矿山资源业务规模环比实现大幅提升，一方面是得益于，自2024年7月起，

赞比亚Lubambe铜矿产销量纳入公司自有矿山资源项目产销量，另一方面是

得益于，刚果(金)Lonshi铜矿随着产能逐步爬升，预计Q3铜矿产销量环比

也有比较明显的提升。另外，LME铜 24Q2/Q3均价分别为9892/9336 美元/

吨，Q3环比-5.63%，但公司Q3矿山资源业务毛利率还有所提升，我们认为

这主要是得益于Lonshi铜矿随着产能逐步爬坡，成本也有所优化的结果。

铜矿项目陆续兑现：Dikulushi2024年计划生产、销售铜精矿含铜(当量)约

1万吨；Lonshi2024年计划生产铜金属2万吨，销售铜金属2.2万吨，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

环境影响评估(EIA)；Lubambe铜矿已于2024年7月11日办理完毕股权交割

手续，公司拟对整个矿山系统进行技术改造，使矿山具备达产条件。

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：维持“优于大市”评级。

预计公司2024-2026年营收102.93/124.62/144.14(原预测103.96/132.54/

153.65)亿元，同比增速 39.1%/21.1%/15.7%；归属于母公司净利润

16.57/23.85/26.74(原预测 16.03/24.80/27.89)亿元，同比增速 60.7%/

43.9%/12.1%；摊薄EPS为 2.66/3.82/4.29元，当前股价对应PE为15/11/

10X。考虑到公司矿山服务业务优势明显，毛利率高，增速快，且矿山资源

业务已布局优质铜矿、磷矿项目，项目开发稳步推进，有增储前景，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) 5,355 7,399 10,293 12,462 14,414

(+/-%) 18.9% 38.2% 39.1% 21.1% 15.7%

净利润(百万元) 610 1,031 1,657 2,385 2,674

(+/-%) 29.5% 69.1% 60.7% 43.9% 12.1%

每股收益（元） 1.01 1.71 2.66 3.82 4.29

EBIT Margin 16.9% 22.2% 23.7% 27.8% 27.0%

净资产收益率（ROE） 9.9% 14.3% 19.8% 23.7% 22.4%

市盈率（PE） 40.4 23.9 15.4 10.7 9.5

EV/EBITDA 24.2 14.6 11.2 8.3 7.5

市净率（PB） 4.02 3.41 3.04 2.54 2.14

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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 24 年前三季度实现归母净利润 10.93 亿元，同比+53.96%

公司发布三季报：前三季度实现营收 69.71 亿元，同比+31.23%；实现归母净利润

10.93 亿元，同比+53.96%；实现扣非归母净利润 10.89 亿元，同比+54.81%；实

现经营活动产生的现金流量净额 13.62 亿元，同比+148.24%。公司 24Q1/Q2/Q3

分别实现营收 19.73/23.00/26.98 亿元，Q3 环比+17.30%；24Q1/Q2/Q3 分别实现

归母净利润 2.74/3.39/4.80 亿元，Q3 环比+41.71%；24Q1/Q2/Q3 分别实现扣非归

母净利润 2.70/3.39/4.79 亿元，Q3 环比+41.22%。

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

矿山服务：今年前三季度实现营收 48.78 亿元，同比+3.04；实现毛利 13.89 亿元，

同比+2.94%；毛利率 28.49%。矿服业务 24Q1/Q2/Q3 分别实现营收 15.51/17.53/

15.74 亿元，Q3 环比-10.21%；24Q1/Q2/Q3 分别实现毛利 4.06/5.22/4.62 亿元，

Q3 环比-11.45%；24Q1/Q2/Q3 分别实现毛利率 26.16%/29.76%/29.35%。综上公司

矿服业务总体保持稳健增长。

矿山资源开发：今年前三季度实现营收 19.75 亿元，同比+343.56%；实现毛利 8.74

亿元，同比+291.86%；毛利率 44.25%。矿山资源开发 24Q1/Q2/Q3 分别实现营收

3.89/4.72/11.13 亿 元 ， Q3 环 比 +135.80% ； 24Q1/Q2/Q3 分 别 实 现 毛 利

1.69/1.99/5.05 亿 元 ， Q3 环 比 +153.82% ； 24Q1/Q2/Q3 分 别 实 现 毛 利 率

43.49%/42.17%/45.40%。公司 Q3 矿山资源业务规模环比实现大幅提升，一方面是

得益于，自 2024 年 7 月起，赞比亚 Lubambe 铜矿产销量纳入公司自有矿山资源项

目产销量，另一方面是得益于，刚果(金)Lonshi 铜矿随着产能逐步爬升，预计 Q3
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铜矿产销量环比也有比较明显的提升。另外，LME 铜 24Q1/Q2/Q3 均价分别为

8573/9892/9336 美元/吨，Q3 环比-5.63%，但公司 Q3 矿山资源业务毛利率反而还

有所提升，我们认为这主要是得益于 Lonshi 铜矿随着产能逐步爬坡，成本也有所

优化的结果。

财务数据方面：①截止至今年三季度，公司资产负债率为 47.22%，相比 2023 年

末提升了 0.64 个百分点；在手货币资金约 21.91 亿元，同比+19.35%；在手存货

约 16.01 亿元，同比+32.56%。②期间费用方面，今年前三季度，公司销售费用

2354 万元，同比+3.53%；管理费用约 3.76 亿元，同比+32.59%；研发费用 8010

万元，同比-8.32%；财务费用约 1.67 亿元，同比+195.61%，财务费用同比大幅提

升主要由于公司矿山资源项目基建投资结束借款利息不再资本化，以及去年同期

外币货币性资产的汇兑收益较高。③可转债方面，“金诚转债”截至 2024 年 9

月 30 日，累计共有约 5.04 亿元转换为公司股票，剩下约有 4.96 亿元尚未转股；

另外公司于 2024 年 9 月 28 日新一期《向不特定对象发行可转换公司债券预案》，

拟发行可转债募集资金总额不超过人民币 20 亿元，募集资金主要用于：1）赞比

亚鲁班比铜矿采选工程（技改）项目；2）矿山采矿运营及基建设备购置项目；3）

地下绿色无人智能生产系统研发项目；4）补充流动资金。

图5：公司资产负债率 图6：公司期间费用率

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

 矿服业务保持稳健增长，矿山资源项目持续取得突破

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，与优质客户合作优秀

的项目有利于公司高质量发展。

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，参股哥伦比亚 San Matias 铜金银矿，

另外于今年上半年收购赞比亚 Lubambe 铜矿 80%股权。截至上半年，保有铜金属

资源量 236 万吨，金金属资源量 19 吨，银金属资源量 179 吨，磷矿石资源量 1895

万吨(品位 31.86%)。

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。
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Lonshi 铜矿 2023 年四季度进入生产期，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。

Lubambe 铜矿 80%权益于 2024 年 7 月 11 日办理完毕股权交割手续。现阶段公司对

Lubambe 铜矿各个系统进行全面梳理、对发现的技术问题进行论证和研究，力争

在保持生产稳定的前提下，计划在 2024-2026 年期间，对整个矿山系统进行技术

改造，使矿山具备达产条件。

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。

北采区于 23 年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。项目磷矿品位优秀，P2O5平均品位

高达 31.86%，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。

投 资 建 议 ： 维 持 “ 优 于 大 市 ” 评 级 。 预 计 公 司 2024-2026 年 营 收

102.93/124.62/144.14( 原 预 测 103.96/132.54/153.65) 亿 元 ， 同 比 增 速

39.1%/21.1%/15.7% ； 归 属 于 母 公 司 净 利 润 16.57/23.85/26.74( 原 预 测

16.03/24.80/27.89) 亿 元 ， 同 比 增 速 60.7%/43.9%/12.1% ； 摊 薄 EPS 为

2.66/3.82/4.29 元，当前股价对应 PE 为 15/11/10X。考虑到公司矿山服务业务优

势明显，毛利率高，增速快，且矿山资源业务已布局优质铜矿、磷矿项目，项目

开发稳步推进，有增储前景，维持“优于大市”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 10293 12462 14414

应收款项 2171 2550 3548 4295 4968 营业成本 3918 5153 6905 7888 9243

存货净额 1170 1656 2316 2644 3100 营业税金及附加 43 84 262 312 360

其他流动资产 1062 1202 1672 2024 2341 销售费用 26 28 34 37 43

流动资产合计 6540 7331 8541 9968 11414 管理费用 368 392 573 682 785

固定资产 3365 4536 5585 6503 7330 研发费用 94 102 107 100 115

无形资产及其他 648 638 617 595 574 财务费用 23 95 243 287 332

投资性房地产 696 806 806 806 806 投资收益 (32) (84) (60) (50) (50)

长期股权投资 22 315 415 515 615 资产减值及公允价值变动 (10) 12 43 0 0

资产总计 11271 13625 15964 18387 20739 其他收入 (148) (229) (77) (78) (94)

短期借款及交易性金融负债 907 1248 1334 1515 1227 营业利润 787 1347 2183 3128 3507

应付款项 1512 1487 2079 2374 2783 营业外净收支 (6) (16) (3) (1) (1)

其他流动负债 858 1102 1548 1773 2076 利润总额 781 1331 2179 3127 3506

流动负债合计 3278 3837 4961 5661 6085 所得税费用 176 299 516 735 824

长期借款及应付债券 1507 2083 2083 2083 2083 少数股东损益 (5) 0 6 7 8

其他长期负债 296 426 476 526 576 归属于母公司净利润 610 1031 1657 2385 2674

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 7520 8270 8744 净利润 610 1031 1657 2385 2674

少数股东权益 61 61 65 70 76 资产减值准备 8 16 3 2 2

股东权益 6128 7218 8378 10047 11919 折旧摊销 320 484 512 601 692

负债和股东权益总计 11271 13625 15964 18387 20739 公允价值变动损失 10 (12) (43) 0 0

财务费用 23 95 243 287 332

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 202 (751) (1037) (856) (681)

每股收益 1.01 1.71 2.66 3.82 4.29 其它 (12) (16) 1 3 3

每股红利 0.25 0.38 0.80 1.15 1.29 经营活动现金流 1138 754 1093 2135 2690

每股净资产 10.18 11.99 13.43 16.11 19.11 资本开支 0 (1663) (1500) (1500) (1500)

ROIC 9% 13% 15% 20% 20% 其它投资现金流 2 (1) 0 0 0

ROE 10% 14% 20% 24% 22% 投资活动现金流 31 (1957) (1600) (1600) (1600)

毛利率 27% 30% 33% 37% 36% 权益性融资 48 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 22% 24% 28% 27% 负债净变化 611 546 0 0 0

EBITDA Margin 23% 29% 29% 33% 32% 支付股利、利息 (148) (231) (497) (715) (802)

收入增长 19% 38% 39% 21% 16% 其它融资现金流 (1858) 357 86 180 (288)

净利润增长率 29% 69% 61% 44% 12% 融资活动现金流 (883) 988 (411) (535) (1090)

资产负债率 46% 47% 48% 45% 43% 现金净变动 286 (215) (918) 0 0

息率 0.6% 0.9% 2.0% 2.9% 3.3% 货币资金的期初余额 1848 2133 1918 1000 1000

P/E 40.4 23.9 15.4 10.7 9.5 货币资金的期末余额 2133 1918 1000 1000 1000

P/B 4.0 3.4 3.0 2.5 2.1 企业自由现金流 (679) (658) (167) 896 1485

EV/EBITDA 24.2 14.6 11.2 8.3 7.5 权益自由现金流 24 245 (196) 952 1076

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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