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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 61.81 元

总市值/流通市值 38556/38556 百万元

52周最高价/最低价 89.77/36.51 元

近 3 个月日均成交额 688.92 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）三季报点评：三季度业绩保持平稳，多

个矿山资源项目同步推进》 ——2025-10-28

《金诚信（603979.SH）半年报点评：二季度业绩表现亮眼，铜

矿项目持续取得突破》 ——2025-08-26

《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

公司发布2025年年报：全年实现营收138.94亿元，同比+39.74%；实现归
母净利润23.39亿元，同比+47.66%。25Q4实现营收39.61亿元，同比+33.28%，

环比+9.51%；实现归母净利润5.86亿元，同比+19.36%，环比-8.79%。

公司发布2026年一季报：实现营收34.14亿元，同比+21.45%；实现归母净

利润6.01亿元，同比+42.55%。

矿服业务：2025年实现营收66.13亿元，同比+1.06%；实现毛利15.15亿元，

同比-13.48%；实现毛利率22.90%，同比减少3.85个百分点。公司矿服业务

整体规模保持稳定，但毛利有所下降。另外，公司矿服业务26Q1实现营收

15.56亿元，同比+6.01%；实现毛利3.80亿元，同比+5.41%；实现毛利率
24.45%，同比基本持平。

资源业务：2025 年实现营收 69.86 亿元，同比+117.67%；实现毛利 31.21

亿元，同比+130.20%；实现毛利率44.68%，同比增加2.43个百分点。公司

2025年实现铜当量产量约9.14万吨，销量约9.27万吨，产销量均大幅超出

年初的指引；公司2025年年末铜当量库存约1万吨。26Q1公司实现铜当量

产量约2.24万吨，销量约1.81万吨；实现磷矿石产量约6.78万吨，销量

约6.55万吨；实现铁矿石成品矿产量39.86万吨，销量40.29万吨。公司
2026年生产计划：铜当量产量10.03万吨，铜当量销量9.97万吨；磷矿石

产销量30万吨；铁矿石成品矿产销量125万吨。

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，实际产量也大幅度超出

额定产能，二期东区基建工程2025年下半年启动。③Lubambe铜矿技改工作

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2026-2028年营收167.34/180.81/215.36(原预测153.9/184.4/-)

亿元，同比增速20.4%/8.0%/19.1%；归母净利润32.61/40.91/47.03(原预

测 28.8/35.6/-)亿元，同比增速 39.4%/25.5%/15.0%；摊薄 EPS 为

5.23/6.56/7.54元，当前股价对应PE为 11.8/9.4/8.2X。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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 9,942 13,894 16,734 18,081 21,536

(+/-%) 34.4% 39.7% 20.4% 8.0% 19.1%

净利润(百万元) 1,584 2,339 3,261 4,091 4,703

(+/-%) 53.6% 47.7% 39.4% 25.5% 15.0%

每股收益（元） 2.54 3.75 5.23 6.56 7.54

EBIT Margin 22.7% 25.7% 31.8% 37.9% 39.1%

净资产收益率（ROE） 17.6% 21.0% 24.3% 25.1% 24.0%

市盈率（PE） 24.3 16.5 11.8 9.4 8.2

EV/EBITDA 14.6 10.5 8.2 6.5 5.4

市净率（PB） 4.29 3.46 2.87 2.37 1.97

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 年年报：全年实现营收 138.94 亿元，同比+39.74%；实现归母净利

润 23.39 亿元，同比+47.66%；实现扣非净利润 23.21 亿元，同比+47.79%；实现

经营活动净现金流 43.77 亿元，同比+113.20%。公司于 25Q4 实现营收 39.61 亿元，

同比+33.28%，环比+9.51%；实现归母净利润 5.86 亿元，同比+19.36%，环比-8.79%；

实现扣非净利润 5.81 亿元，同比+20.53%，环比-11.02%。

公司发布 2026 年一季报：实现营收 34.14 亿元，同比+21.45%；实现归母净利润

6.01 亿元，同比+42.55%；实现扣非净利润 5.98 亿元，同比+46.15%。

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：2025 年实现营收 66.13 亿元，同比+1.06%；实现毛利 15.15 亿元，同

比-13.48%；实现毛利率 22.90%，同比减少 3.85 个百分点。公司矿服业务整体规

模保持稳定，但毛利有所下降的主要原因：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，相应减少矿服业务收入及

毛利；2）受卡莫阿-卡库拉铜矿非承包矿段矿震影响，出于安全考虑，相关作业

区域实施阶段性停工，对公司矿服的作业量产生一定影响；3）部分新开发项目处

于爬坡阶段，工程量及利润正处于逐步提升过程。另外，公司矿服业务 26Q1 实现

营收 15.56 亿元，同比+6.01%；实现毛利 3.80 亿元，同比+5.41%；实现毛利率

24.45%，同比基本持平。
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表1：公司矿服业务今年一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%

2025 年三季度 194,156 151,295 42,861 22.08%

2025 年四季度 134,916 103,040 31,876 23.63%

2026 年一季度 155,612 117,565 38,048 24.45%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

资源业务：2025 年实现营收 69.86 亿元，同比+117.67%；实现毛利 31.21 亿元，

同比+130.20%；实现毛利率 44.68%，同比增加 2.43 个百分点。公司 2025 年实现

铜当量产量约 9.14 万吨，实现铜当量销量约 9.27 万吨，产销量均大幅超出年初

的指引；公司 2025 年年末铜当量库存约 1 万吨。分季度看，25Q1/Q2/Q3/Q4 分别

实现产量 1.75/2.19/2.47/2.73 万吨，Q4 环比+10.53%；25Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现

销量 1.89/2.50/2.43/2.45 万吨，Q4 环比基本持平。另外，公司 2025 年磷矿石

产量约 35.84 万吨，销量约 35.75 万吨，同比基本持平；铁矿石成品矿产量约

107.88 万吨，销量约 110.92 万吨，这部分业务来自公司控股子公司泰睿公司根

据澳大利亚伊斯坦鑫山采矿权租赁协议。2026 年一季度，公司实现铜当量产量约

2.24 万吨，铜当量销量约 1.81 万吨；实现磷矿石产量约 6.78 万吨，磷矿石销量

约 6.55 万吨；实现铁矿石成品矿产量 39.86 万吨，铁矿石成品矿销量 40.29 万吨。

公司 2026 年生产计划：铜当量产量 10.03 万吨，铜当量销量 9.97 万吨；磷矿石

产销量 30 万吨；铁矿石成品矿产销量 125 万吨。

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%

2025 年三季度 165,456 80,799 84,657 51.17%

2025 年四季度 241,906 153,271 88,636 36.64%

2026 年一季度 180,558 96,408 84,150 46.61%

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，2025 年再创历史新高。②Lonshi 铜矿项目一期 4万吨产能，实际产量

也大幅度超出额定产能，二期东区基建工程竖井于 2025 年 7 月开工，主井、副井

掘进进展顺利，尾矿库完成清表清基。③Lubambe 铜矿预计在 2025 年基本能实现

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状态，项目二期建设工作稳步推进。

财务数据方面：①截至今年一季度，公司资产负债率为 47.81%；在手货币资金约

58.61 亿元，同比+72.04%；在手存货约 19.28 亿元，同比+21.12%。②期间费用
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方面，公司 2025 年销售费用约 2960 万元，同比-0.73%；管理费用约 5.27 亿元，

同比+5.36%；研发费用约 1.42 亿元，同比+42.81%；财务费用约 3.29 亿元，同比

+65.39%，主要系公司矿山资源项目基建投资增加，以及外币货币性资产的汇兑损

益所致。③现金分红方面，公司拟每 10 股派发现金红利 6.6 元(含税)，总计约

4.12 亿元，约占公司 2025 年归母净利润的 17.60%。

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

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 2026-2028 年营收 167.34/180.81/

215.36(原预测 153.9/184.4/-)亿元，同比增速 20.4%/8.0%/19.1%；归母净利润

32.61/40.91/47.03(原预测 28.8/35.6/-)亿元，同比增速 39.4%/25.5%/15.0%；

摊薄 EPS 为 5.23/6.56/7.54 元，当前股价对应 PE 为 11.8/9.4/8.2X。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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2616 6781 7190 9141 12016 营业收入 9942 13894 16734 18081 21536

应收款项 2461 2643 3183 3439 4096 营业成本 6809 9195 10100 9807 11431

存货净额 1586 1800 2093 2020 2364 营业税金及附加 243 431 527 570 678

其他流动资产 1395 1227 1478 1597 1903 销售费用 30 30 33 36 43

流动资产合计 8065 13059 14553 16805 20987 管理费用 500 527 628 675 796

固定资产 6098 6317 7186 7965 8650 研发费用 100 142 167 181 215

无形资产及其他 1352 1266 1224 1181 1139 财务费用 199 329 418 452 538

投资性房地产 1039 1057 1057 1057 1057 投资收益 (72) (46) (50) (50) (50)

长期股权投资 427 529 629 729 829 资产减值及公允价值变动 (20) 332 50 50 50

资产总计 16981 22228 24650 27738 32663 其他收入 (77) (454) (115) (129) (163)

短期借款及交易性金融负债 2052 1702 800 800 800 营业利润 1993 3214 4912 6413 7886

应付款项 1578 1578 1835 1771 2073 营业外净收支 (3) (3) (1) (1) (1)

其他流动负债 2171 3191 3749 3642 4268 利润总额 1989 3212 4911 6412 7885

流动负债合计 5801 6470 6384 6213 7141 所得税费用 419 950 1400 1827 2247

长期借款及应付债券 1190 3690 3690 3690 3690 少数股东损益 (13) (77) 250 493 935

其他长期负债 932 917 967 1017 1067 归属于母公司净利润 1584 2339 3261 4091 4703

长期负债合计 2122 4607 4657 4707 4757 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7922 11077 11040 10920 11898 净利润 1584 2339 3261 4091 4703

少数股东权益 74 10 185 530 1185 资产减值准备 28 122 21 12 13

股东权益 8984 11141 13424 16288 19580 折旧摊销 928 1173 702 801 894

负债和股东权益总计 16981 22228 24650 27738 32663 公允价值变动损失 48 (211) (50) (50) (50)

财务费用 196 259 418 452 538

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1414 852 (198) (410) (316)

每股收益 2.54 3.75 5.23 6.56 7.54 其它 (1948) 103 154 333 641

每股红利 0.46 0.75 1.57 1.97 2.26 经营活动现金流 2053 4377 3890 4778 5886

每股净资产 14.40 17.86 21.52 26.11 31.39 资本开支 (552) (1429) (1500) (1500) (1500)

ROIC 15% 17% 27% 41% 46% 其它投资现金流 (174) (614) 0 0 0

ROE 18% 21% 24% 25% 24% 投资活动现金流 (726) (2043) (1600) (1600) (1600)

毛利率 32% 34% 40% 46% 47% 权益性融资 (14) 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 26% 32% 38% 39% 负债净变化 (676) 1040 0 0 0

EBITDA Margin 32% 34% 36% 42% 43% 支付股利、利息 (287) (471) (978) (1227) (1411)

收入增长 34% 40% 20% 8% 19% 其它融资现金流 460 1218 (902) 0 0

净利润增长率 54% 48% 39% 25% 15% 融资活动现金流 (517) 1787 (1880) (1227) (1411)

资产负债率 47% 50% 46% 41% 40% 现金净变动 797 4131 410 1950 2875

股息率 0.7% 1.2% 2.5% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 1741 2538 6781 7190 9141

P/E 24.3 16.5 11.8 9.4 8.2 货币资金的期末余额 2538 6669 7190 9141 12016

P/B 4.3 3.5 2.9 2.4 2.0 企业自由现金流 3403 3075 2808 3792 5095

EV/EBITDA 14.6 10.5 8.2 6.5 5.4 权益自由现金流 3163 5336 1804 3717 5033

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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