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投资要点
＃summary＃ 业绩概要：公司发布 2022年年度报告和 2023年一季报，2022年公司实现营

业收入 50.53亿元，同比下降 23.05%；实现归母净利润 6.66亿元，同比下降

48.80%；实现扣非后归母净利润为 6.71 亿元，同比下降 48.31%。公司拟向

全体股东每 10股派发现金红利 3元（含税）。2023年一季度，公司实现营

业收入 11.40亿元，同比下降 27.66%；实现归母净利润 1.88亿元，同比下降

34.60%；实现扣非后归母净利润为 1.87亿元，同比下降 34.67%。

 极端气候影响磁铁矿发运，矿价回落导致公司盈利下滑：公司目前 90%以上

利润由磁铁矿业务贡献，2022年磁铁矿销量下滑和价格下跌导致公司归母净

利润同比回落。量：2022 年公司实现磁铁矿销量 762.49 万吨，同比下滑

11.14%，主要为 2022年 4 月飓风影响铁路运输和港口运输所致。价：2022
年 62%品位铁矿石普氏指数价格为 120.85美元/吨，同比下降 32.18%。磁铁

矿业务量价双杀导致公司盈利同比下降。2022年公司铜业务处于一期项目临

近闭坑阶段，铜产品销售量约 2.24万吨，同比下降 4.37%。公司蛭石业务经

营稳定，2022年销量约 15.25万吨，同比小幅下降 3.32%。

 暴雨引致洪灾，公司铁矿石正常出货受阻。2022Q2-2023Q1，公司归母净利

润分别为 1.49亿元、-0.23亿元、2.53亿元和 1.88 亿元，公司 2023Q1 盈利

环比下降 25.69%，主要受极端恶劣天气影响。量：2023年 2月起南非部分

地区出现暴雨及洪涝灾害，影响公司磁铁矿正常发运，预计 2023Q1 公司磁

铁矿出货量环比同比均出现下降。价：2023Q1，62%品位铁矿石普氏指数价

格为 125.55美元/吨，同比下降 11.05%，环比增长 26.73%。

 海运费下降释放磁铁矿业务盈利空间。2022年随着疫情影响消退，全球海运

费价格也逐步下行，但整体价格仍维持高位。根据波罗的海航运交易所数据，

2022年全球波罗的海干散货海运费指数中枢为 1934，处于历史高位区间。

随着俄乌冲突影响的减弱，2023Q1全球波罗的海干散货海运费指数逐步回落

至 1011。受益于海运费价格的下行，公司磁铁矿到岸成本有望显著下降，增

厚公司利润空间。

 铜二期项目放量在即，为公司开辟新的盈利点。公司铜矿业务目前处于一期

临近闭坑，二期项目即将投产的产能交接时刻。根据公司公告，铜二期项目

预计于 2023年三季度部分投产，2024年底全部完工，2025年有望实现满产。

根据公司规划，铜二期项目满产后可实现 7万吨/年金属铜产量。假设该项目

投产后铜产品成本为 3.2万元/吨，电解铜价格为 6.5万元/吨，考虑南非当地

企业所得税率和归母净利润计算比例，则铜二期项目满产后有望每年为公司

贡献归母净利润 7.61亿元，大幅提高公司盈利能力。

 盈利预测与投资建议：随着海运费价格下降和铜二期项目逐步放量，公司业

绩有望实现持续增长。考虑海运费下行幅度较大，我们对公司盈利预测进行

调整，预计 2023-2025公司归母净利润分别为 10.29、15.73、17.91亿元，EPS
分别为 1.58、2.41、2.74元，4 月 28日收盘价对应 PE分别为 8.8、5.8、5.1
倍，维持“增持”评级。

＃dyCompany＃
河钢资源 （ 000923 ）
000923 ＃title＃

极端天气影响铁矿发运，铜二期项目投产在即
＃createTime1＃ 2023年 05月 02日
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 风险提示：铜二期项目推迟投产；铁矿石价格下降风险；海运费大幅上涨抬高成

本等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 5053 6901 9210 10432
同比增长 -23.1% 36.6% 33.5% 13.3%
归母净利润(百万元) 666 1029 1573 1791
同比增长 -48.8% 54.5% 52.8% 13.9%
毛利率 64.7% 63.2% 68.4% 69.5%
ROE 7.4% 10.7% 14.2% 14.4%
每股收益(元) 1.02 1.58 2.41 2.74

市盈率 13.6 8.8 5.8 5.1

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 6631 8317 11227 14311 营业收入 5053 6901 9210 10432
货币资金 4788 5990 8281 11193 营业成本 1783 2540 2912 3185

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 12 15 20 24

应收票据及应收账款 987 1290 1710 1809 销售费用 1657 1890 2605 3076

预付款项 33 49 59 59 管理费用 478 575 777 891

存货 664 847 1008 1089 研发费用 0 0 0 0

其他 159 141 168 161 财务费用 -146 -56 -76 -105

非流动资产 8809 8415 7775 6992 其他收益 0 5 6 2

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 12 11 12 11

固定资产 1038 3318 4027 3950 公允价值变动收益 34 95 119 167

在建工程 5208 2604 1302 651 信用减值损失 -10 -17 -20 -19

无形资产 593 528 480 426 资产减值损失 -4 -3 -3 -3

商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0

长期待摊费用 0 0 0 0 营业利润 1302 2029 3085 3520

其他 1970 1964 1966 1966 营业外收入 4 4 4 3

资产总计 15440 16732 19002 21303 营业外支出 13 5 5 6

流动负债 835 1086 1217 1308 利润总额 1293 2028 3085 3518
短期借款 0 0 0 0 所得税 326 511 777 887

应付票据及应付账款 619 859 994 1083 净利润 967 1517 2307 2632

其他 217 227 224 225 少数股东损益 301 488 734 840

非流动负债 2675 2541 2539 2491 归属母公司净利润 666 1029 1573 1791

长期借款 0 -48 -80 -118 EPS(元) 1.02 1.58 2.41 2.74

其他 2675 2590 2619 2609
负债合计 3511 3627 3756 3799 主要财务比率
股本 653 653 653 653 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 4748 4748 4748 4748 成长性

未分配利润 4592 5397 6709 8090 营业收入增长率 -23.1% 36.6% 33.5% 13.3%

少数股东权益 2973 3462 4196 5036 营业利润增长率 -53.6% 55.9% 52.0% 14.1%

股东权益合计 11929 13104 15246 17504 归母净利润增长率 -48.8% 54.5% 52.8% 13.9%

负债及权益合计 15440 16732 19002 21303 盈利能力

毛利率 64.7% 63.2% 68.4% 69.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 13.2% 14.9% 17.1% 17.2%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 7.4% 10.7% 14.2% 14.4%
归母净利润 666 1029 1573 1791 偿债能力

折旧和摊销 173 351 617 753 资产负债率 22.7% 21.7% 19.8% 17.8%

资产减值准备 4 61 -9 13 流动比率 7.94 7.66 9.22 10.94

资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 7.14 6.88 8.39 10.11

公允价值变动损失 -34 -95 -119 -167 营运能力

财务费用 0 -56 -76 -105 资产周转率 34% 43% 52% 52%

投资损失 -12 -11 -12 -11 应收帐款周转率 542% 595% 598% 579%

少数股东损益 301 488 734 840 存货周转率 311% 333% 310% 300%

营运资金的变动 -453 -347 -462 -99 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 772 1365 2266 3009 每股收益 1.02 1.58 2.41 2.74

投资活动产生现金流量 -905 172 146 210 每股经营现金 1.18 2.09 3.47 4.61

融资活动产生现金流量 -294 -335 -121 -306 每股净资产 13.72 14.77 16.93 19.10

现金净变动 -104 1202 2291 2912 估值比率(倍)

现金的期初余额 4871 4788 5990 8281 PE 13.6 8.8 5.8 5.1

现金的期末余额 4767 5990 8281 11193 PB 1.0 0.9 0.8 0.7
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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