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[Table_Title]
积极推进全球化布局，2024Q3单季度营收同比

增加

——金石资源（603505）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/06

表现 1M 3M 12M

金石资源 -2.0% 11.6% -1.3%

沪深 300 0.2% 20.4% 10.8%

市场数据 2024/11/06

当前价格（元） 28.88

52周价格区间（元） 20.70-36.08

总市值（百万） 17,465.82

流通市值（百万） 17,465.82

总股本（万股） 60,477.22

流通股本（万股） 60,477.22

日均成交额（百万） 326.38

近一月换手（%） 1.39

投资要点:

 包头“选化一体”项目投产，2024Q3单季度营收同比增加

2024年前三季度实现营业收入 18.30亿元，同比+58.50%，主要系包头

“选化一体”项目投产，无水氟化氢、萤石粉销售量增加；实现归母净

利润 2.50亿元，同比+1.70%；实现扣非后归母净利润 2.51亿元，同比

+2.04%；销售毛利率 25.02%，同比-17.40个 pct，销售净利率 14.54%，

同比-8.91 个 pct；期间费用方面，2024 年前三季度公司销售费用率为

0.50%，同比+0.04个 pct；管理费用率为 4.68%，同比-1.31个 pct；研

发费用率为 2.96%，同比-0.18 个 pct；财务费用率为 2.87%，同比+0.68
个 pct。2024年前三季度，公司经营活动现金流净额为 3.70亿元，同比

+81.75%，主要系包头“选化一体”项目销售量增加，销售回款增加，

经营活动现金流较好。

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 7.11 亿元，同比+19.39%，环比

+6.05%；实现归母净利润为 0.83亿元，同比-30.88%，环比-22.71%。

归母净利润下滑主要有两方面原因：2023Q3单季度江西金岭尾泥提锂项

目实现利润约 3,600万元，归属于上市公司股东的净利润约 1,800万元，

而 2024Q3 单季度因碳酸锂行业波动、市场下滑，该项目基本无盈利；

二是受常山金石停产影响，以及部分自有矿山进行小规模提质增效整改

和技术改造等的影响，本季度单一矿山自产萤石精矿的产量、销量有所

下滑。期间费用方面，2024Q3 单季度公司销售费用率为 0.64%，同比

+0.27个 pct，环比+0.28个 pct；管理费用率为 3.88%，同比-0.32个 pct，
环比-0.87个 pct；研发费用率为 3.73%，同比+1.67 个 pct，环比+0.71
个 pct；财务费用率为 2.94%，同比+1.15个 pct，环比-0.58个 pct。

 金鄂博氟化工项目投产，产量有望逐步释放

2024年 1-9 月份，公司单一矿山采选企业共生产萤石产品约 28 万吨，

销售约 25万吨，产、销量较上年同期有所下滑，主要原因是受常山金石

停产影响、以及部分自有矿山在三季度内进行小规模提质增效整改和技

术改造的影响。包钢金石选矿项目共生产萤石粉约 40万吨，由金鄂博公

司对外销售约 14 万吨，生产及对外销售量较上年同期有所增长；2024
年 1-9月份，金鄂博氟化工项目生产无水氟化氢 8.5万吨，销售无水氟化
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氢 8.25万吨；金鄂博氟化工氟化铝项目试生产成功，并取得合格产品；

硫酸项目调试成功，并一次成功取得合格产品。截至 2024年三季度末，

金鄂博氟化工项目经过调试、试生产、不断优化工艺和设备，目前生产

正常，产量将根据市场情况逐步释放。

 资源及规模优势明显，积极推进全球化布局

公司在“资源+技术”两翼驱动战略引领下，围绕氟资源、依托选矿技术

优势，已经进行了一系列布局，包括从单一萤石矿山到共伴生矿、从国

内到海外。公司规模优势明显，公司的总体生产能力及单个矿山、选矿

厂的生产能力在行业内均处于领先地位。截至 2024年上半年，公司萤石

抱有资源储量约 2700万吨矿石量，对应矿物量约 1300万吨，且全部属

于单一型萤石矿；公司已有单一萤石矿山的采矿证规模为 112万吨/年，

在产矿山 8座，选矿厂 7家。同时，公司积极推进全球化布局，截至 2024
年上半年，公司蒙古国项目的境外投资事项 ODI（对外直接投资）手续

已办理完毕，标的采矿权转让事项已获蒙古国矿产资源和石油局审批通

过，取得了持有人系 CM Kings的采矿许可证。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026年营业收入为 27.55、
38.92、50.52亿元，归母净利润分别为 3.58、5.99、7.79亿元，对

应 PE分别 49、29、22倍，考虑公司萤石资源储量居全国首位，规

模优势明显，在建项目有序推进，产能逐步释放，看好公司长期成

长。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 安全生产和环境保护风险；产品价格波动风险；下游

需求不及预期风险；产业政策变化风险；市场竞争加剧风险；新项

目投产进度不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1896 2755 3892 5052
增长率(%) 81 45 41 30
归母净利润（百万元） 349 358 599 779
增长率(%) 57 3 67 30
摊薄每股收益（元） 0.58 0.59 0.99 1.29
ROE(%) 21 20 29 32
P/E 46.81 48.74 29.14 22.43
P/B 10.05 9.77 8.37 7.08
P/S 8.66 6.34 4.49 3.46
EV/EBITDA 29.65 22.20 15.23 12.25
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：金石资源盈利预测表

证券代码： 603505 股价： 28.88 投资评级： 买入 日期： 2024/11/06

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 20% 29% 32% EPS 0.58 0.59 0.99 1.29

毛利率 35% 24% 30% 31% BVPS 2.70 2.96 3.45 4.08

期间费率 8% 9% 9% 8% 估值

销售净利率 18% 13% 15% 15% P/E 46.81 48.74 29.14 22.43

成长能力 P/B 10.05 9.77 8.37 7.08

收入增长率 81% 45% 41% 30% P/S 8.66 6.34 4.49 3.46

利润增长率 57% 3% 67% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.47 0.47 0.54 0.61 营业收入 1896 2755 3892 5052

应收账款周转率 8.42 10.73 14.05 13.56 营业成本 1240 2087 2709 3499

存货周转率 4.38 3.18 3.08 3.22 营业税金及附加 47 34 97 105

偿债能力 销售费用 8 11 19 25

资产负债率 58% 66% 65% 65% 管理费用 116 150 223 292

流动比 0.90 0.82 0.85 0.91 财务费用 35 89 91 97

速动比 0.54 0.51 0.55 0.56 其他费用/（-收入） 49 41 95 127

营业利润 456 454 778 1011

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 0 0 0

现金及现金等价物 231 647 783 746 利润总额 450 454 778 1011

应收款项 284 230 324 421 所得税费用 74 68 132 172

存货净额 444 870 889 1286 净利润 376 386 646 839

其他流动资产 658 1041 1145 1550 少数股东损益 27 28 47 60

流动资产合计 1616 2787 3142 4003 归属于母公司净利润 349 358 599 779

固定资产 1709 2250 2641 3080

在建工程 869 719 575 460 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 630 733 789 836 经营活动现金流 8 778 1152 1186

长期股权投资 189 339 439 556 净利润 349 358 599 779

资产总计 5014 6828 7586 8935 少数股东损益 27 28 47 60

短期借款 581 881 881 881 折旧摊销 184 335 409 501

应付款项 824 1624 1769 2444 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 6 28 23 32 营运资金变动 -531 70 93 -188

其他流动负债 386 849 1020 1047 投资活动现金流 -1033 -873 -712 -910

流动负债合计 1797 3382 3693 4404 资本支出 -1010 -764 -710 -869

长期借款及应付债券 1044 1094 1194 1394 长期投资 -23 -150 -100 -117

其他长期负债 58 55 55 55 其他 0 41 97 76

长期负债合计 1102 1149 1249 1449 筹资活动现金流 950 511 -304 -313

负债合计 2899 4530 4942 5852 债务融资 900 809 100 200

股本 605 605 605 605 权益融资 221 -3 0 0

股东权益 2115 2298 2644 3083 其它 -171 -295 -404 -513

负债和股东权益总计 5014 6828 7586 8935 现金净增加额 -73 415 136 -37

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。
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