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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 57.84 元

总市值/流通市值 36079/36079 百万元

52周最高价/最低价 58.50/31.20 元

近 3 个月日均成交额 305.69 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）财报点评：矿服业务保持稳定，铜矿业

务产销量快速提升》 ——2025-04-26

《金诚信（603979.SH）深度报告：矿服稳健增长，铜矿放量提

升业绩弹性》 ——2025-01-02

《金诚信（603979.SH）三季报点评：三季度业绩环比明显提升，

铜矿逐步放量提升利润弹性》 ——2024-10-29

《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

公司发布半年报：上半年实现营收63.16亿元，同比+47.82%；实现归母净

利11.11亿元，同比+81.29%。公司此前已发布预告，预计上半年实现归母

净利10.7-11.2亿元，实际数据比较靠近上限的位置，业绩表现亮眼。公司

25Q2实现营收35.05亿元，同比+52.39%，环比+24.70%；实现归母净利6.89

亿元，同比+103.25%，环比+63.30%。

矿服业务：上半年实现营收33.22亿元，同比+0.57%，实现毛利7.67亿元，

同比-17.26%，毛利率23.10%，同比减少4.98个百分点。公司上半年矿服业

务毛利同比下降，主要系因为：1）公司于2024年7月完成对Lubambe铜矿

的收购，Lubambe由矿服业务转为内部管理单位；2）公司于2024年12月完

成对Terra Mining的收购，其主要为露天矿服业务且尚处于业务开展前期

阶段，减少了矿服业务毛利；3）受25Q2卡莫阿-卡库拉铜矿非承包矿段矿

震影响，相关作业区域实施阶段性停工所致。

矿山资源业务：上半年实现营收29.12亿元，同比+238.03%，实现毛利13.88

亿元，同比+276.83%，毛利率47.68%，同比提升4.91个百分点。公司上半

年实现铜当量产量约3.94万吨，实现铜当量销量约4.39万吨；其中，铜当

量销量高于产量主要是因为Lonshi铜矿于2024年末有较多的库存(约0.79

万吨)。另外分季度来看，25Q1/Q2分别实现产量1.75/2.19万吨，Q2环比

+25.14%；25Q1/Q2分别实现销量1.89/2.50万吨，Q2环比+32.28%。

矿山资源项目持续取得突破：①Dikulushi铜矿每年实际产量大幅超出额定

的1万吨产能。②Lonshi铜矿项目一期4万吨产能，实际产量预计也将较大

幅度超出额定产能，同时项目二期前期准备工作也稳步推进。③Lubambe铜

矿预计今年全年有望实现盈亏平衡，同时技改工作稳步推进，预计将于2027

年完成。④San Matias铜金银矿项目目前在等待当地的环评批复。⑤两岔河

磷矿项目一期处于满产的状态，项目二期建设工作稳步推进。

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 2025-2027 年营收 128.6/137.2/165.3(原预测 123.3/131.4/

157.8)亿元，同比增速29.3%/6.7%/20.5%；归母净利润25.2/26.0/32.6(原

预测 22.5/23.7/34.5)亿元，同比增速 58.8%/3.3%/25.5%；摊薄 EPS 为

4.03/4.16/5.23元，当前股价对应PE为 14.3/13.9/11.1X。公司矿山服务

业务优势明显，毛利率高且保持稳健增长，矿山资源业务已布局优质铜矿、

磷矿项目，有增储前景，扩产扩能稳步推进，从中长期角度来说，公司仍是

国内铜矿企业中成长性最快的企业之一，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,399 9,942 12,856 13,718 16,529

(+/-%) 38.2% 34.4% 29.3% 6.7% 20.5%

净利润(百万元) 1,031 1,584 2,515 2,598 3,260

(+/-%) 69.1% 53.6% 58.8% 3.3% 25.5%

每股收益（元） 1.71 2.54 4.03 4.16 5.23

EBIT Margin 22.2% 22.7% 28.3% 27.5% 30.6%

净资产收益率（ROE） 14.3% 17.6% 23.4% 20.7% 22.0%

市盈率（PE） 33.8 22.8 14.3 13.9 11.1

EV/EBITDA 19.4 13.8 10.1 9.7 7.6

市净率（PB） 4.83 4.02 3.36 2.87 2.43

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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公司发布 2025 年半年报：上半年实现营收 63.16 亿元，同比+47.82%；实现归母

净利 11.11 亿元，同比+81.29%；实现扣非净利 10.88 亿元，同比+78.51%；实现

经营活动产生的现金流量净额 17.26 亿元，同比+255.08%。公司此前已发布预告，

预计上半年实现归母净利 10.7-11.2 亿元，实现扣非净利 10.5-11.0 亿元，实际

数据比较靠近上限的位置，业绩表现亮眼。公司 25Q2 实现营收 35.05 亿元，同比

+52.39%，环比+24.70%；实现归母净利 6.89 亿元，同比+103.25%，环比+63.30%；

实现扣非净利 6.79 亿元，同比+99.95%，环比+65.94%。

图1：公司营业收入情况 图2：公司归母净利润情况

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 图4：公司单季归母净利润

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：上半年实现营收 33.22 亿元，同比+0.57%，实现毛利 7.67 亿元，同比

-17.26%，毛利率 23.10%，同比减少 4.98 个百分点。分季度来看，25Q1/Q2 分别

实现营收 15.00/18.23 亿元，Q2 环比+21.55%，25Q1/Q2 分别实现毛利 3.46/4.21

亿元，Q2 环比+21.49%，25Q1/Q2 分别实现毛利率 23.10%/23.09%，Q2 毛利率维持

稳定。公司上半年矿服业务毛利同比下降，主要系因为：1）公司于 2024 年 7 月

完成对 Lubambe 铜矿的收购，Lubambe 由矿服业务转为内部管理单位；2）公司于

2024 年 12 月完成对 Terra Mining 的收购，其主要为露天矿服业务且尚处于业务

开展前期阶段，减少了矿服业务毛利；3）受 25Q2 卡莫阿-卡库拉铜矿非承包矿段

矿震影响，相关作业区域实施阶段性停工所致。
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表1：公司矿服业务二季度营收和毛利环比有所提升

矿服业务 营收/万元 成本/万元 毛利/万元 毛利率

2024 年一季度 155,059 114,489 40,570 26.16%

2024 年二季度 175,306 123,132 52,174 29.76%

2024 年三季度 157,408 111,206 46,202 29.35%

2024 年四季度 166,610 130,500 36,110 21.67%

2025 年一季度 149,961 115,318 34,644 23.10%

2025 年二季度 182,285 140,196 42,089 23.09%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

矿山资源业务：上半年实现营收 29.12 亿元，同比+238.03%，实现毛利 13.88 亿

元，同比+276.83%，毛利率 47.68%，同比提升 4.91 个百分点。公司上半年实现

铜当量产量约 3.94 万吨，实现铜当量销量约 4.39 万吨；其中，铜当量销量高于

产量主要是因为 Lonshi 铜矿于 2024 年末有较多的库存(约 0.79 万吨)。另外，分

季度来看，25Q1/Q2 分别实现产量 1.75/2.19 万吨，Q2 环比+25.14%；25Q1/Q2 分

别实现销量 1.89/2.50 万吨，Q2 环比+32.28%。

表2：公司矿山资源业务营收和毛利实现快速增长

矿山资源 营收/万元 成本/万元 毛利/万元 毛利率

2024 年一季度 38,941 22,006 16,935 43.49%

2024 年二季度 47,209 27,300 19,909 42.17%

2024 年三季度 111,317 60,784 50,533 45.40%

2024 年四季度 123,466 75,250 48,216 39.05%

2025 年一季度 129,556 70,748 58,809 45.39%

2025 年二季度 161,655 81,623 80,032 49.51%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

矿山资源项目持续取得突破：①Dikulushi 铜矿每年实际产量大幅超出额定的 1

万吨产能。②Lonshi 铜矿项目一期 4万吨产能，实际产量预计也将较大幅度超出

额定产能，同时项目二期前期准备工作也稳步推进。③Lubambe 铜矿预计在今年

二季度已实现盈利，全年有望实现盈亏平衡，同时技改工作稳步推进，预计将于

2027 年完成。④San Matias 铜金银矿项目目前在等待当地的环评批复，有望于今

年下半年拿到批复后快速启动项目建设工作。⑤两岔河磷矿项目一期处于满产的

状态，项目二期建设工作稳步推进。

财务数据方面：①截止至今年半年度，公司资产负债率为 45.88%；在手货币资金

约 37.91 亿元，同比+97.25%；在手存货约 15.50 亿元，同比-8.23%。②期间费用

方面，今年上半年，公司销售费用约 1121 万元，同比-20.57%；管理费用约 2.43

亿元，同比+7.05%；研发费用约 6089 万元，同比+11.85%；财务费用约 1.17 亿元，

同比+19.64%。③可转债方面，公司拟向不特定对象发行可转换公司债券的申请于

2025 年 7 月 21 日获得上海证券交易所上市审核委员会审核通过，尚需获得证监

会作出同意注册的决定后方可实施。
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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

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营收 128.6/137.2/165.3

(原预测 123.3/131.4/157.8)亿元，同比增速 29.3%/6.7%/20.5%；归母净利润

25.2/26.0/32.6(原预测 22.5/23.7/34.5)亿元，同比增速 58.8%/3.3%/25.5%；摊

薄 EPS 为 4.03/4.16/5.23 元，当前股价对应 PE 为 14.3/13.9/11.1X。公司矿山

服务业务优势明显，毛利率高且保持稳健增长，矿山资源业务已布局优质铜矿、

磷矿项目，有增储前景，扩产扩能稳步推进，从中长期角度来说，公司仍是国内

铜矿企业中成长性最快的企业之一，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1918 2616 1758 2724 3945 营业收入 7399 9942 12856 13718 16529

应收款项 2550 2461 3182 3395 4091 营业成本 5153 6809 8142 8805 10094

存货净额 1656 1586 2033 2187 2518 营业税金及附加 84 243 424 453 545

其他流动资产 1202 1395 1804 1925 2320 销售费用 28 30 23 25 30

流动资产合计 7331 8065 8784 10238 12881 管理费用 392 500 540 573 681

固定资产 4536 6098 6997 7807 8524 研发费用 102 100 129 137 165

无形资产及其他 638 1352 1307 1262 1217 财务费用 95 199 244 261 314

投资性房地产 806 1039 1039 1039 1039 投资收益 (84) (72) (50) (50) (50)

长期股权投资 315 427 527 627 727 资产减值及公允价值变动 12 (20) 50 50 50

资产总计 13625 16981 18654 20973 24388 其他收入 (229) (77) (73) (82) (110)

短期借款及交易性金融负债 1248 2052 800 800 800 营业利润 1347 1993 3409 3519 4754

应付款项 1487 1578 2023 2176 2506 营业外净收支 (16) (3) (2) (2) (2)

其他流动负债 1102 2171 2752 2960 3418 利润总额 1331 1989 3407 3517 4752

流动负债合计 3837 5801 5575 5936 6724 所得税费用 299 419 767 791 1069

长期借款及应付债券 2083 1190 1190 1190 1190 少数股东损益 0 (13) 125 128 423

其他长期负债 426 932 982 1032 1082 归属于母公司净利润 1031 1584 2515 2598 3260

长期负债合计 2509 2122 2172 2222 2272 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6346 7922 7747 8158 8995 净利润 1031 1584 2515 2598 3260

少数股东权益 61 74 162 251 547 资产减值准备 13 28 4 3 3

股东权益 7218 8984 10745 12563 14845 折旧摊销 484 928 692 783 874

负债和股东权益总计 13625 16981 18654 20973 24388 公允价值变动损失 2 48 (50) (50) (50)

财务费用 94 196 244 261 314

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (751) 1414 (497) (75) (581)

每股收益 1.71 2.54 4.03 4.16 5.23 其它 305 (1948) 84 87 293

每股红利 0.38 0.46 1.21 1.25 1.57 经营活动现金流 1085 2053 2748 3345 3799

每股净资产 11.99 14.40 17.23 20.14 23.80 资本开支 (1667) (552) (1500) (1500) (1500)

ROIC 13% 15% 23% 23% 29% 其它投资现金流 (287) (174) 0 0 0

ROE 14% 18% 23% 21% 22% 投资活动现金流 (1954) (726) (1600) (1600) (1600)

毛利率 30% 32% 37% 36% 39% 权益性融资 9 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 23% 28% 27% 31% 负债净变化 546 (676) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 32% 34% 33% 36% 支付股利、利息 (231) (287) (755) (779) (978)

收入增长 38% 34% 29% 7% 20% 其它融资现金流 397 447 (1252) 0 0

净利润增长率 69% 54% 59% 3% 25% 融资活动现金流 722 (517) (2006) (779) (978)

资产负债率 47% 47% 42% 40% 39% 现金净变动 (137) 797 (858) 966 1221

股息率 0.6% 0.8% 2.1% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 1879 1741 2616 1758 2724

P/E 33.8 22.8 14.3 13.9 11.1 货币资金的期末余额 1741 2538 1758 2724 3945

P/B 4.8 4.0 3.4 2.9 2.4 企业自由现金流 (673) 3483 1519 2129 2713

EV/EBITDA 19.4 13.8 10.1 9.7 7.6 权益自由现金流 131 3244 179 2071 2661

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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