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河钢资源：公司磁铁矿成本较低，铜二期项目将提升盈利能力 

 

 
[Table_Summary] 事件：河钢资源发布 2022 年年报，公司全年实现营业收入 50.53 亿元，

同比降低 23.05%；归属于上市公司股东的净利润 6.66 亿元，同比降低

48.8%。 

点评： 

公司资源储量丰富。截止 2016 年 04 月 30 日，PC 铜矿(二期)开采范围

内，保有资源/储量(111b+122b+333)：矿石量 36288.56 万吨，Cu 金属量

271.83 万吨、TFe 金属量 4973.05 万吨；评估基准日评估用可采储量：矿

石量 10485.20 万吨，Cu 金属量 83.94 万吨、TFe 金属量 1420.91 万吨。 

公司磁铁矿品质优良。公司拥有的磁铁矿是 PC 公司加工铜矿石过程中

分离出的伴生产品，经过几十年的铜矿生产，现有约 1.5 亿吨磁铁矿地

面堆存，平均品位为 58%。同时，井下生产将每年新增磁铁矿产品。PC

公司仅需使用磁选法对磁铁矿进行简单的处理，即可将磁铁矿品位提升

至 62.5%-64.5%，生产成本低廉。在磁铁矿生产成本方面，和国内外铁矿

山相比有较大优势，会为公司贡献稳定的盈利。 

铜二期项目值得期待。公司目前铜产品生产仍处于铜一期和铜二期的过

渡阶段，因公司铜矿位于地下，受疫情防控政策影响铜矿生产建设受到

一定制约。铜二期项目投产后，铜矿生产和运营期限可以持续 15 年，项

目设计产能 1100 万吨，对应铜金属量 7 万吨以上，PC 公司将继续保持

在南非铜产品的市场影响力和行业地位，为公司提供稳定的盈利保障。

鉴于铜二期采用自然崩落法进行生产，在项目建设过程中就会有产能释

出，预计公司铜业务表现将逐步好转。 

蛭石矿业务平稳发展。PC 公司蛭石矿作为南非主要出产蛭石的矿区，是

世界前三大蛭石矿，蛭石产量占全球份额的 1/3 左右。得益于 PC 公司蛭

石矿优质的品位和质量，其与下游蛭石客户建立了牢固的供应关系，长

期向北美、欧洲和亚洲客户出口供应蛭石。 

投资建议与评级：预计 2023-2025 年公司营业收入为 55.83/62.34/69.35 亿

元，归母净利润分别为 8.62/10.52/12.26 亿元 ,对应 EPS 分别为

1.32/1.61/1.88 元。考虑到公司磁铁矿储量较大，品位较高，生产成本较

低，以及未来铜二期项目投产后公司盈利能力将进一步增强，给予公司

“买入”评级。 

风险提示：全球钢铁产量不及预期，导致对铁矿石需求不足的风险；公

司发运能力不及预期的风险；铜二期项目进度不及预期的风险；业绩预

测和估值判断不及预期的风险。 
  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6,567 5,053 5,583 6,234 6,935 

(+/-)% 10.64% -23.05% 10.49% 11.66% 11.24% 

归属母公司净利润 1,301 666 862 1,052 1,226 

(+/-)% 34.00% -48.80% 29.43% 21.95% 16.54% 

每股收益（元） 1.99 1.02 1.32 1.61 1.88 

市盈率 7.17 12.88 9.56 7.84 6.73 

市净率 1.16 0.96 0.86 0.79 0.72 

净资产收益率(%) 16.85% 7.87% 8.96% 10.03% 10.65% 

股息收益率(%) 2.38% 2.38% 2.37% 2.37% 2.37% 

总股本 (百万股) 653 653 653 653 653 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 4,788 5,472 6,835 8,396  净利润 967 1,308 1,584 1,828 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 14 0 0 0 

应收款项 987 1,040 1,114 1,338  折旧及摊销 176 272 315 351 

存货 664 690 699 720  公允价值变动损失 -34 0 0 0 

其他流动资产 107 175 228 298  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 6,631 7,469 8,982 10,863  投资损失 -12 -14 -13 -16 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -453 -173 -97 -349 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 115 -3 -4 -3 

固定资产 1,038 1,143 1,278 1,366  经营活动净现金流量 772 1,390 1,786 1,810 

无形资产 593 590 594 602  投资活动净现金流量 -905 -513 -228 -57 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -294 -194 -194 -193 

非流动资产合计 8,809 9,067 8,996 8,722  企业自由现金流 -403 1,015 1,699 1,895 

资产总计 15,440 16,536 17,978 19,585       

短期借款 0 0 0 0       

应付款项 619 588 622 590  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  每股收益（元） 1.02 1.32 1.61 1.88 

流动负债合计 835 816 868 840  每股净资产（元） 13.72 14.74 16.06 17.63 

长期借款 0 0 0 0  每股经营性现金流量（元） 1.18 2.13 2.74 2.77 

其他长期负债 2,675 2,677 2,678 2,680  成长性指标     

长期负债合计 2,675 2,677 2,678 2,680  营业收入增长率 -23.1% 10.5% 11.7% 11.2% 

负债合计 3,511 3,493 3,546 3,520  净利润增长率 -48.8% 29.4% 21.9% 16.5% 

归属于母公司股东权益合计 8,956 9,623 10,480 11,511  盈利能力指标     

少数股东权益 2,973 3,419 3,952 4,554  毛利率 64.7% 68.1% 71.4% 74.1% 

负债和股东权益总计 15,440 16,536 17,978 19,585  净利润率 13.2% 15.4% 16.9% 17.7% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 63.16 65.32 62.10 63.53 

营业收入 5,053 5,583 6,234 6,935  存货周转天数 113.31 137.00 140.00 142.00 

营业成本 1,783 1,779 1,786 1,798  偿债能力指标     

营业税金及附加 12 12 14 16  资产负债率 22.7% 21.1% 19.7% 18.0% 

资产减值损失 -4 0 0 0  流动比率 7.94 9.15 10.35 12.93 

销售费用 1,657 1,529 1,764 2,045  速动比率 6.98 8.05 9.23 11.66 

管理费用 478 483 522 612  费用率指标     

财务费用 -146 0 0 0  销售费用率 32.8% 27.4% 28.3% 29.5% 

公允价值变动净收益 34 0 0 0  管理费用率 9.5% 8.6% 8.4% 8.8% 

投资净收益 12 14 13 16  财务费用率 -2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业利润 1,302 1,794 2,161 2,481  分红指标     

营业外收支净额 -9 3 4 3  股息收益率 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

利润总额 1,293 1,798 2,165 2,484  估值指标     

所得税 326 489 581 656  P/E（倍） 12.88 9.56 7.84 6.73 

净利润 967 1,308 1,584 1,828  P/B（倍） 0.96 0.86 0.79 0.72 

归属于母公司净利润 666 862 1,052 1,226  P/S（倍） 1.70 1.48 1.32 1.19 

少数股东损益 301 446 532 602  净资产收益率 7.9% 9.0% 10.0% 10.6% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction]  
 
 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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