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3Q24 净利创历史新高，矿山资源开发业务大幅增长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,355 7,399 9,733 12,094 14,335 

增长率 yoy（%） 18.9 38.2 31.5 24.3 18.5 

归母净利润（百万元） 611 1,031 1,576 2,091 2,388 

增长率 yoy（%） 29.8 68.7 52.9 32.6 14.2 

ROE（%） 9.8 14.2 17.8 19.3 18.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.98 1.65 2.53 3.35 3.83 

P/E（倍） 43.6 25.9 16.9 12.8 11.2 

P/B（倍） 4.5 3.8 3.1 2.5 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 28 日，金诚信发布 2024 年三季度报告，公司 2024 年

前三季度营业收入为 69.71 亿元，同比上涨 31.23%；归母净利润 10.93 亿元，

同比上涨 53.96%；扣非净利润 10.89 亿元，同比上涨 54.81%。对应 3Q24

公司实现营业收入 26.98 亿元，同比上涨 32.73%，环比上涨 17.30%；归母

净利润 4.80 亿元，同比上涨 56.14%，环比上涨 41.71%。 

点评：2024 年前三季度公司业绩明显提升，矿山资源开发业务大幅增长。

2024 年前三季度公司总体销售毛利率为 32.52%，较上年同期上涨 2.84pcts。

2024 前三季度财务费用同比上升 195.61%；销售费用同比上涨 3.53%；管

理费用同比上升 32.59%；研发费用同比下降 8.32%。2024 前三季度公司净

利率为 15.74%，较上年同期增长 2.41pcts。我们认为，公司业绩增长主要

原因是公司矿山资源开发业务高速增长，公司完成对赞比亚 Lubambe 铜矿

80%权益的收购，Lubambe 铜矿产销量纳入公司自有矿山资源项目。 

公司 2024 年前三季度经营活动产生的现金流同比大幅增长。2024 年前三季

度公司经营活动产生的现金流量净额为 13.62 亿元，同比增长 148.24%。投

资性活动产生的现金流量净额为-7.56 亿元，同比增长 53.25%。筹资活动产

生的现金流量净额为-2.32 亿元，同比减少 127.25%。期末现金及现金等价

物余额为 21.03 亿元，同比上涨 24.59%。应收账款 22.47 亿元，同比减少

8.23%，应收账款周转率显著上升，从 2023 年同期的 2.41 次变为 3.01 次。

存货周转率下降，从 2023 年同期的 2.11 次变为 2.06 次。 

矿山资源开发业务贡献关键增量，矿山服务业务稳中有升。2024 年前三季度

矿山资源开发业务同比高增，为公司业绩带来新的增长点。2024 年前三季度

公司矿山资源开发业务实现营收 19.75 亿元，同比增长 343.56%；公司矿山

资源开发业务毛利率大幅提升，2024 年前三季度实现毛利 8.74 亿元，同比

增长 291.86%。2024 年前三季度公司矿山服务业务的营收和毛利均保持稳

定，实现收入 48.78 亿元，同比增长 3.04%；实现毛利 13.89 亿元，同比增

长 2.94%。我们认为，公司矿山资源开发业务有望持续贡献增量，预计矿山

服务业务继续稳健发展。 

公司矿山服务业居行业领先，加速拓展海外市场。公司矿山服务业务形成了

集矿山工程建设、采矿运营管理、矿山设计与技术研发、矿山机械设备制造
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等一体化的矿山综合服务能力，为矿山开发提供综合服务，是矿服领域高端

服务商之一。公司始终专注于非煤地下固体矿山的开发服务业务，在矿山工

程建设、采矿运营管理业务领域确立了领先地位。截至 1H24，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，处于国内前列；公司的

矿山服务业务主要分布于非洲及欧亚地区，服务的矿山包括赞比亚 Chambishi

铜矿、Konkola 铜矿，刚果（金）Kamoa 铜矿、Kamoya 铜钴矿、Musonoi

铜钴矿、Kinsenda 铜矿、Kipushi 锌铜矿，加纳 Wassa 金矿，塞尔维亚 Timok

铜金矿、Bor 铜金矿、丘卡卢-佩吉铜金矿，哈萨克斯坦 Shalkiya 铅锌矿，印

度尼西亚 Dairi 铅锌矿、老挝开元钾盐矿等。我们认为，公司在国内矿山服务

行业保持领先地位，同时加速拓展海外市场，境外高质量项目的承接为公司

未来海外市场的持续发展奠定了坚实基础。 

公司拓展矿山资源开发业务，推动公司向集团化的矿业公司转型。公司利用

从事矿山服务积累的优势，积极拓展矿山资源开发领域，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，收购赞比亚 Lubambe 铜矿 80%的股权。截至 1H24，公司

资源项目已增至 5 个，分布在 4 个国家，投资布局更加合理，“双轮驱动”战

略愈加稳健。截至 1H24，公司矿产保有资源量为铜金属 236 万吨，银金属

179 吨，黄金 19 吨，磷矿石 1895 万吨。 

截至 2024 年 6 月末，两岔河磷矿采矿权资源量为 2106 万吨磷矿石，P2O5

平均品位 31.86%。根据项目初步设计，矿山整体生产规模 80 万 t/a，采用

分区地下开采，其中南部采区生产规模 30 万 t/a，已于 2023 年下半年正式

投产，生产期 20 年；北部采区生产规模 50 万 t/a，建设期 3 年，生产期 18

年；最终产品为磷矿石原矿，平均品位 30.31%。 

2024 年，公司收购 Lubambe 铜矿 80%权益，矿山设计规模为 250 万吨/年，

公司于 2024 年 6 月接管 Lubambe 铜矿，计划在矿山原设计规模下，对现有

矿山进行一定的技改优化，使矿山具备达产条件。截至 1H24，Lubambe 铜

矿保有矿石量 7460 万吨，铜品位 1.97%，酸溶铜品位 0.35%。我们认为，

公司拓展矿山资源开发，推动公司从单一的矿山服务企业向集团化的矿业公

司全面转型，“矿山服务”+“资源开发”双轮驱动模式有望加速推动公司业

绩增长，增量空间逐步打开。 

3Q24 国际铜价震荡上升，磷矿价格高位运行，公司充分受益。2024 年以来，

铜价震荡上行，公司矿山资源开发业务充分受益。根据 wind 数据，3Q24 国

内铜现货均价为 7.37 万元/吨，同比上升 7.40%，环比下跌 5.26%。我们认

为，2024 年，全球经济复苏态势成为推动铜价上涨的重要力量，随着各国工

业生产和基础设施建设需求增加，对铜的需求也随之上升。供应方面，受到

主要铜矿生产国矿山老化、开采成本上升，以及地缘政治紧张等问题，铜矿

产量增长有限。此外，大量的货币投放和低利率环境使得资金流入大宗商品

市场，宽松的宏观经济政策也推动了铜价的上扬。公司充分受益于国际铜价

震荡上行，盈利水平有望进一步提升。 

根据百川盈孚数据，3Q24 磷矿石市场平均价格为 1017.03 元/吨，同比上涨

13.85%，环比上涨 0.75%，维持高位运行。根据公司 2024 半年报，受环保

和战略性矿产资源相关政策要求，预期落后的中小磷矿产能有望逐步出清；

同时，下游主要行业——肥料、农药和精细磷酸盐等对磷矿的刚性需求，以

及新能源汽车电池需求的增量带动，供需紧平衡状态有望延续。磷化工景气
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延续，磷矿价格持续上行，利好公司毛利率提升。 

公司制定未来三年股东回报规划，红利价值凸显。2024 年 9 月 27 日，公司

发布未来三年（2024-2026 年）股东回报规划，在保证公司持续经营能力的

前提下，公司以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的

10%，且连续三年内以现金方式累计分配的利润不少于该三年实现的年均可

分配利润的 30%。我们认为，公司的股东回报规划体现了公司对股东利益的

重视和对长期发展的战略考量，有助于建立稳定的股东预期，增强投资者信

心；伴随公司整体利润水平的持续提升，公司红利价值凸显。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 97.33/120.94/143.35

亿元，实现归母净利润分别为 15.76/20.91/23.88 亿元，对应 EPS 分别为

2.53/3.35/3.83 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 16.9X、12.8X、11.2X。

我们基于以下几个方面：1）矿山资源开发业务同比高增，未来有望持续放量；

2）国际铜价及磷矿价格有望继续维持强势，利好公司盈利提升；3）公司在

国内矿山服务行业保持领先地位，同时加速拓展海外市场，为公司未来海外

市场的持续发展奠定了坚实基础。我们看好磷矿价格延续高位，以及公司向

集团化矿业公司转型，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：境外市场经营风险；矿产资源量、储量估测的风险；宏观经济波

动风险；投产进度不及预期风险；国际铜价超预期下跌风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6540 7331 9536 11189 13385  营业收入 5355 7399 9733 12094 14335 

现金 2133 1918 2523 3135 3716  营业成本 3918 5153 6481 7946 9607 

应收票据及应收账款 2009 2435 3411 3853 4757  营业税金及附加 43 84 72 100 126 

其他应收款 162 115 249 203 333  销售费用 26 28 42 53 62 

预付账款 80 93 135 149 188  管理费用 368 392 640 768 899 

存货 1170 1656 1898 2459 2809  研发费用 94 102 167 200 233 

其他流动资产 986 1113 1321 1389 1583  财务费用 23 95 87 100 56 

非流动资产 4733 6295 7154 7893 8520  资产和信用减值损失 -67 -129 -153 -197 -224 

长期股权投资 22 315 352 394 450  其他收益 10 14 10 11 11 

固定资产 2095 4429 4938 5393 5742  公允价值变动收益 -7 -2 1 0 -2 

无形资产 648 638 740 792 855  投资净收益 -32 -84 -42 -45 -51 

其他非流动资产 1968 913 1124 1314 1473  资产处置收益 1 2 0 1 1 

资产总计 11272 13625 16690 19082 21905  营业利润 787 1347 2058 2697 3086 

流动负债 3278 3837 5654 6312 7210  营业外收入 2 1 2 2 2 

短期借款 584 740 1769 2316 2232  营业外支出 8 17 10 10 11 

应付票据及应付账款 1512 1487 2285 2339 3252  利润总额 781 1331 2050 2688 3077 

其他流动负债 1182 1611 1599 1657 1725  所得税 175 299 496 624 709 

非流动负债 1803 2509 2323 2068 1708  净利润 606 1032 1554 2064 2367 

长期借款 1507 2083 1897 1642 1282  少数股东损益 -5 0 -22 -26 -20 

其他非流动负债 296 426 426 426 426  归属母公司净利润 611 1031 1576 2091 2388 

负债合计 5081 6346 7977 8379 8918  EBITDA 1228 1928 2718 3506 4013 

少数股东权益 61 61 39 13 -8  EPS（元/股） 0.98 1.65 2.53 3.35 3.83 

股本 602 602 602 602 602        

资本公积 1872 1895 1895 1895 1895  主要财务比率      

留存收益 3323 4283 5647 7462 9546  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 6130 7218 8674 10689 12995  成长能力      

负债和股东权益 11272 13625 16690 19082 21905  营业收入（%） 18.9 38.2 31.5 24.3 18.5 

       营业利润（%） 30.1 71.2 52.8 31.0 14.4 

       归属母公司净利润（%） 29.8 68.7 52.9 32.6 14.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.8 30.4 33.4 34.3 33.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.3 13.9 16.0 17.1 16.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.8 14.2 17.8 19.3 18.2 

经营活动现金流 957 1085 1490 1937 2646  ROIC（%） 8.0 10.4 12.5 14.0 14.2 

净利润 606 1032 1554 2064 2367  偿债能力      

折旧摊销 329 498 586 713 846  资产负债率（%） 45.1 46.6 47.8 43.9 40.7 

财务费用 23 95 87 100 56  净负债比率（%） 6.9 21.2 20.1 13.9 3.9 

投资损失 32 84 42 45 51  流动比率 2.0 1.9 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动 -63 -676 -932 -1182 -900  速动比率 1.6 1.4 1.3 1.3 1.4 

其他经营现金流 30 53 152 196 225  营运能力      

投资活动现金流 -1661 -1954 -1486 -1495 -1526  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 1599 1667 1408 1410 1417  应收账款周转率 2.7 3.4 3.4 3.4 3.4 

长期投资 0 -279 -37 -41 -57  应付账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 -62 -8 -41 -44 -52  每股指标（元）      

筹资活动现金流 888 722 -428 -376 -456  每股收益（最新摊薄） 0.98 1.65 2.53 3.35 3.83 

短期借款 150 157 1029 546 -83  每股经营现金流（最新摊薄） 1.53 1.74 2.39 3.11 4.24 

长期借款 566 576 -186 -255 -360  每股净资产（最新摊薄） 9.54 11.28 13.62 16.85 20.54 

普通股增加 8 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 139 23 0 0 0  P/E 43.6 25.9 16.9 12.8 11.2 

其他筹资现金流 25 -33 -1271 -667 -13  P/B 4.5 3.8 3.1 2.5 2.1 

现金净增加额 233 -137 -425 66 664  EV/EBITDA 21.4 14.2 10.1 7.8 6.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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