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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 46.23 元

总市值/流通市值 20110/20018 百万元

52周最高价/最低价 50.88/22.46 元

近 3 个月日均成交额 236.03 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

《金石资源（603505.SH）-全年业绩稳步增长，伴生矿提氟及锂

电材料项目顺利推进》 ——2022-04-08

《金石资源-603505-公司重大事件快评：进军锂电材料领域，公

司步入发展新通道》 ——2021-10-13

《金石资源-603505-2021 年半年度报告点评：业绩符合预期，萤

石有望进入上行周期》 ——2021-08-19

《金石资源-603505-2020 年半年报业绩点评：短期业绩承压，长

期价值不变》 ——2020-08-03

《金石资源-603505-2019 年年报点评：公司连续三年业绩高增

长，何以致远？》 ——2020-04-28

2022年前三季度营收稳步增长，确立“资源+技术”两翼驱动战略。公司发

布《2022 年第三季度报告》：2022 年前三季度，公司共实现营业收入 6.53

亿元，同比+1.42%；归母净利润 1.53 亿元，同比-9.94%。其中 2022 年

Q3 单季度，公司主营收入 2.34 亿元，同比+2.9%；单季度归母净利润

5889.93 万元，同比-15.18%。虽外部条件不利，但公司仍然实现了经

营业绩稳中有升，重点项目顺利推进，创新能力进一步加强，治理和内

部控制持续优化。目前，公司已确立了“资源+技术”两翼驱动战略，

资源、氟化工、新能源三大板块各项重点工作进展顺利。

重点项目顺利推进，拟投资建设“年处理100万吨锂云母细泥提质增值选矿

厂”项目。伴生矿萤石利用项目方面，包钢宝山矿业厂区内稀尾萤石综

合回收技改项目已经完成技改、稀尾+铁尾萤石浮选回收改造项目于今

年 10 月上旬基本完成建设、铁尾萤石综合回收技改项目预计 2023 年上

半年建成投产。同时，金鄂博氟化工项目目已完成项目初步选址及部分

重要设备预订，一期 12 万吨氢氟酸产线计划于 2023 年底前建成。六氟

磷酸锂项目方面，公司目前一期项目的土建施工和安装工作按计划将于

2022 年 10 月底前后完成。此外，公司拟在江西省丰城市投资建设“年

处理 100 万吨锂云母细泥提质增值选矿厂建设项目”，总投资预计约为

1.9 亿元，项目建设周期约 6 个月。我们看好公司将进一步巩固萤石行

业巨头地位；并打造出含氟锂电材料的“第二增长曲线”；并对含锂细

泥进行提质增效利用，巩固公司“资源+技术两翼驱动”战略规划。

新能源、半导体、新材料行业发展将对萤石长期需求形成支撑。除传统下游

领域制冷剂需求将稳步增长外，根据我们的测算（中性），2022-2024 年，

全球六氟磷酸锂对萤石精粉需求将分别达到 16.61/20.31/29.51 万吨，

国内 PVDF 对萤石精粉需求将分别达到 15.98/19.18/20.72 万吨。我们

看好新能源、半导体、新材料行业快速发展，将长期对萤石需求形成支

撑。我国氟化工产业快速发展的势头有望延续，萤石需求前景仍然广阔。

风险提示：下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格下滑等。

投资建议：维持“买入”评级。我们预计公司2022-2024年归母净利润分别

为 2.49/3.19/4.47 亿 元 ， 同 比 增 速 1.8%/28.1%/39.8% ； 摊 薄

EPS=0.80/1.03/1.43元，对应当前股价对应PE=57.8/45.1/32.3X。维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 879 1,043 1,273 1,508 1,818

(+/-%) 8.7% 18.6% 22.1% 18.4% 20.5%

净利润(百万元) 238 245 249 319 447

(+/-%) 7.0% 2.9% 1.8% 28.1% 39.8%

每股收益（元） 0.99 0.79 0.80 1.03 1.43

EBIT Margin 37.7% 34.3% 24.0% 27.2% 30.4%

净资产收益率（ROE） 22.0% 19.0% 17.2% 19.3% 22.9%

市盈率（PE） 46.6 58.8 57.8 45.1 32.3

EV/EBITDA 26.1 30.9 38.1 29.2 22.4

市净率（PB） 10.26 11.19 9.94 8.70 7.40

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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确立了“资源+技术”两翼驱动战略，重点项目顺利推进，2022 年三季度营业收

入实现稳健增长

金石资源为目前全国最大且唯一上市的主业为萤石的采选、生产、销售的公司。

公司近年来萤石保有资源储量持续稳定在 2,700 万吨（对应矿物量约 1,300 万

吨），且全部属于单一型萤石矿。截至 2022 年 8 月，从总量上看，公司具备采矿

规模 117 万吨/年，在产矿山 8 座，选矿厂 7 家；从单个矿山的生产规模看，

公司拥有的年开采规模达到或超过 10 万吨/年的大型萤石矿达 6 座，居全国第

一。

2022 年 10 月 25 日晚，公司发布了《2022 年第三季度报告》：2022 年前三季度，

公司共实现营业收入 6.53 亿元，同比上升 1.42%；归母净利润 1.53 亿元，同

比下降 9.94%；扣非净利润 1.52 亿元，同比下降 11.04%。公司营业收入继续稳

健增长；然而受新项目尚未产生效益而相关的期间费用投入较大、充填投入加大、

原材料涨价也导致生产成本有所上升等影响，2022 年 Q1-Q3，公司主要产品单位

成本有所上升。其中 2022 年 Q3 单季度，公司单季度主营收入 2.34 亿元，同比

上升 2.9%；单季度归母净利润 5889.93 万元，同比下降 15.18%；单季度扣非净

利润 6082.66 万元，同比下降 12.77%；负债率 48.04%，投资收益 194.09 万元，

财务费用 2236.37 万元，毛利率 47.53%。但整体来看，公司仍然实现了经营业

绩稳中有升，重点项目顺利推进，创新能力进一步加强，治理和内部控制持续优

化。值得一提的是，公司目前已确立了“资源+技术”两翼驱动战略，并稳步推进

各项工作落到实处，资源、氟化工、新能源三大板块各项重点工作进展顺利。

公司项目规划方面，值得关注的是：

公司拟建设“年处理 100 万吨锂云母细泥提质增值选矿厂建设项目”：据公司 10

月 23 日公告，金石资源控股子公司江西金岭锂业有限公司（金石资源持股 51%、

丰城九岭锂业持股 49%）拟在江西省丰城市投资建设“年处理 100 万吨锂云母细

泥提质增值选矿厂建设项目”，项目总投资预计约为人民币 1.9 亿元，其中固定

资产投资约 1.5 亿元，流动资金约 0.4 亿元。项目达产后，初步预计年产氧化锂

含量为 2.0%–2.5%之间的锂云母精矿约 10.8 万吨、精品陶瓷细泥约 89.2 万吨。

目前，江西金岭锂业有限公司“年处理 100 万吨锂云母细泥提质增值选矿厂建设

项目”，已取得《江西省企业投资项目备案通知书》，目前正在办理安评、环评、

能评等相关手续。项目建设周期约 6 个月，力争 2023 年 Q1 建成并进行试生产。

2022 年前三季度项目建设进度方面，值得关注的是：

（1）伴生矿萤石利用项目：2021 年 5 月及 7 月，包钢金石选矿项目两条日处理

150 吨中试生产线试验成功，已顺利于 8 月份接收包钢股份原有年产 10 万吨萤

石精粉的生产线。技改后，该生产线创下萤石日产精粉干量 570 吨的最高纪录，

萤石精粉品位稳定在 90%左右，2021 年内实现销售收入 3673 万元，在节能、增

产、提质方面成效显著。原定 5 年达到年产 80 万吨精粉的进度将大大提前，预

计 2022 年底即可建成 60 万-80 万吨/年的产能。2022 年前三季度，内蒙古包钢

金石选矿有限公司实现盈利 545 万元，归母净利润为 234 万元。其中：包钢宝

山矿业厂区内“150 万 t/a 稀尾萤石综合回收技改项目”已经完成技改，产能及

产品指标基本符合预期指标；包钢厂区内“年处理 260 万吨稀尾+铁尾萤石浮选

回收改造项目”于 2022 年 10 月上旬基本完成建设，目前正处于单机联动试机
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阶段，下一步将进行带料联动试机；“100 万 t/a 铁尾萤石综合回收技改项目”，

受内蒙古地区疫情影响，目前仍处于土建施工阶段，力争 12 月底完成主体工程，

预计 2023 年上半年建成投产。

同时，金鄂博氟化工项目土地手续办理完毕，取得氢氟酸/氟化铝项目的能评批复、

安全设立评价批复和一期环评批复。目前一期和二期的土建施工处于收尾阶段，

主要设备已经采购或预订，开始进行设备安装准备工作。氟化工项目整体按计划

推进中。一期 12 万吨氢氟酸产线计划 2023 年底前建成，第二和第三期进度也将

加快。整体来说，包钢金石稀尾与铁尾伴生萤石回收工程、白云鄂博矿山“选化

一体化”项目进展均较为顺利。

（2）六氟磷酸锂材料项目：2021 年 10 月，公司公司公布了《关于对外投资暨签

订《项目投资协议书》的公告》：拟建设“年产 2.5 万吨新能源含氟锂电材料及

配套 8万吨/年萤石项目”。整体项目计划总投资约 15.5 亿元人民币，其中固定

资产投资约 14.8 亿元。项目分三期建设，争取 6 年内建成。其中第一期包含年产

6,000 吨六氟磷酸锂项目，投资 3.25 亿元，其中固定资产投资 2.6 亿元；年产 8

万吨萤石采选项目。目前一期项目的土建施工和安装工作按计划将于 2022 年 10

月底前后完成，并正在办理试生产前的各项手续和准备工作，下一步将进行技术

调试。我们预期有望于 2022 年年底或 2023 年年初投产。

此外，公司关注到内蒙古地区硫铁矿等其他保障新材料的矿产资源，也会考虑在

金鄂博氟化工项目相关区域的“绿能”产业园继续布局含氟锂电材料。

未来，随着公司各矿山和选矿厂建设和改造的陆续完成，公司萤石产量将处于全

国的绝对领先地位，将对国内和国际萤石市场的价格有较大的影响力；另外，伴

随稀土共伴生萤石资源回收领域产能的逐步释放，公司规模优势将更加凸显；此

外，公司以“突破锂资源选矿提锂技术”攻关为目标在实验室和中试中取得重大

突破，子公司金岭锂业拟对外投资建设“年处理 100 万吨锂云母细泥提质增值选

矿厂建设项目”。我们看好公司将进一步巩固萤石行业巨头地位；并打造出含氟

锂电材料的“第二增长曲线”；并对含锂细泥进行提质增效利用，巩固公司“资

源+技术两翼驱动”战略规划。

新能源、半导体、新材料行业发展将对萤石长期需求形成支撑，公司坚持发展高

质量绿色矿业

复盘 2021 年萤石价格走势：2021 年初，气温下降，萤石企业进入传统停车检修，

华北地区出现大规模停车，华东地区萤石装置负荷低位，市场供应减量；制冷剂

产品因反倾销事件影响，出口订单提前，需求好转下氢氟酸价格上涨，带动萤石

价格跟涨，2021 年 2 月底，97%精粉价格升至 2700 元/吨，萤石价格维持稳定；

2021 年 4 月，萤石企业开工率提升明显，但江西、福建部分氢氟酸企业减产，氢

氟酸开工率降低，同时氟化铝价格持续下跌，氟化铝实施减产保价，对萤石需求

减少，97%精粉价格于 2021 年 4 月底开始下跌；2021 年 5-6 月，氢氟酸开工率上

升后再次下降，氟化铝价格继续下跌，氟化铝停车企业暂停复工，萤石价格受需

求影响，于 2021 年 6 月底下滑至 2450 元/吨。自 2021 年 7 月起，下游氟化氢、

制冷剂及氟化铝价格走高对萤石粉需求有提振效果，萤石价格开始出现反弹。

2021Q4，北方冬季部分萤石产能即将面临停工，下游产品价格回暖，萤石价格上

涨至 2750-2850 元/吨后以平稳运行为主。
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2022 年前三季度，萤石价格表现平稳。进入 2022 年 Q4，整体来说，但受环保政

策限制，北方地区萤石货源依旧紧张，成本上行致使浮选装置负荷偏低，而南方

地区开工稳中向好。截至 10 月 25 日，当前华北市场 97%湿粉主流含税出厂报价

参考 2850-3000 元/吨，华中市场参考 2700-2900 元/吨，江浙市场参考 2850-3050

元/吨，江西、福建地区市场参考价在 2800-3050 元/吨。该价格已较年初价格上

涨 5.12%，较去年同期上涨 11.51%。四季度是萤石下游制冷剂传统需求旺季，叠

加萤石供给端北方进入极冷天气开工率将持续收紧，我们看好 2022 年 Q4 萤石价

格将持续维持较高水平。

图1：萤石/氢氟酸价格与价差走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

长期来看，制冷剂作为萤石传统的主要下游，有望保持稳定增长；除传统领域外，

新能源汽车、储能、光伏等行业发展有望带动萤石需求增长，六氟磷酸锂主要作

为锂电池的电解液材料，PVDF 在锂电池正极粘结剂、隔膜涂层、光伏背膜等均有

应用。根据我们的测算（中性），2022-2024 年，全球六氟磷酸锂对萤石精粉需

求将分别达到 16.61/20.31/29.51 万吨，国内 PVDF 对萤石精粉需求将分别达到

15.98/19.18/20.72 万吨，我们看好新能源、半导体、新材料行业快速发展，将

长期对萤石需求形成支撑。伴随未来几年在高性能、高附加值氟产品等应用领域

的不断深入，我国氟化工产业快速发展的势头有望延续。

从供给角度来看，近年来国家对环境保护、安全生产、绿色矿山建设以及划定生

态红线等要求日趋严格，行业政策逐渐趋紧、监管力度不断加大，准入门槛逐渐

提高。经过十余年的探索，公司坚持发展高质量绿色矿业，目前已形成独具特色

的“新型绿色矿业发展模式——金石模式”：子公司龙泉砩矿下属的八都萤石矿、

紫晶矿业下属的常山县新昌乡岩前萤石矿、大金庄矿业下属的遂昌县柘岱口乡横

坑坪萤石矿是国家级绿色矿山；兰溪金昌矿业岭坑山萤石矿为浙江省级绿色矿山，

翔振矿业绿色矿山建设也已通过内蒙古自治区验收。未来公司将坚定走可持续发

展道路。
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投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司作为萤石行业龙头，拥有行

业内最大的单一型矿山资源储量、开采和加工规模，并在伴生矿开采领域取得了

突破性进展。未来，公司将继续通过收购矿山、开发伴生型矿山扩大自身储量及

产能，并通过子公司向氟化工下游高附加值领域延伸。我们看好公司将进一步巩

固萤石行业巨头地位，并打造出含氟锂电材料的“第二增长曲线”；并对含锂细

泥进行提质增效利用，巩固公司“资源+技术两翼驱动”战略规划。受外部需求环

境因素影响，我们下调公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分

别为 2.49/3.19/4.47 亿元（调整前分别为 3.80/5.04/6.20 亿元），同比增速

1.8%/28.1%/39.8%；摊薄 EPS=0.80/1.03/1.43 元（调整前分别为 1.22/1.62/1.99

元），对应当前股价对应 PE=57.8/45.1/32.3X。短期需求低迷，产品毛利下滑不

改中长期公司成长趋势，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格下滑等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 275 290 300 350 400 营业收入 879 1043 1273 1508 1818

应收款项 90 163 199 236 284 营业成本 381 546 696 778 880

存货净额 98 105 195 201 218 营业税金及附加 37 46 54 63 76

其他流动资产 197 240 251 327 390 销售费用 53 4 64 68 82

流动资产合计 661 799 945 1114 1292 管理费用 76 90 154 189 226

固定资产 830 881 1236 1416 1480 财务费用 28 20 (3) 15 12

无形资产及其他 462 441 433 425 417 投资收益 (0) (3) (0) (0) (0)

投资性房地产 11 34 34 34 34

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 40 40 40 40 其他收入 (9) (28) 0 0 0

资产总计 1965 2195 2688 3029 3263 营业利润 294 307 309 395 541

短期借款及交易性金融

负债 369 350 558 640 511 营业外净收支 (2) (5) (2) (3) (3)

应付款项 106 133 179 198 225 利润总额 291 301 307 392 537

其他流动负债 143 160 234 262 303 所得税费用 45 51 52 65 81

流动负债合计 617 643 971 1100 1038 少数股东损益 8 6 6 8 10

长期借款及应付债券 167 124 124 124 124 归属于母公司净利润 238 245 249 319 447

其他长期负债 76 79 78 77 77

长期负债合计 243 203 202 201 201 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 860 846 1173 1301 1239 净利润 238 245 249 319 447

少数股东权益 23 62 66 71 78 资产减值准备 (0) (2) 0 0 0

股东权益 1081 1287 1449 1656 1946 折旧摊销 127 135 103 128 145

负债和股东权益总计 1965 2195 2688 3029 3263 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 28 20 (3) 15 12

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (96) (100) (17) (72) (62)

每股收益 0.99 0.79 0.80 1.03 1.43 其它 5 5 4 5 7

每股红利 0.40 0.30 0.28 0.36 0.50 经营活动现金流 274 284 339 380 536

每股净资产 4.51 4.13 4.65 5.32 6.25 资本开支 0 (161) (450) (300) (200)

ROIC 19% 19% 13% 15% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 22% 19% 17% 19% 23% 投资活动现金流 0 (201) (450) (300) (200)

毛利率 57% 48% 45% 48% 52% 权益性融资 (2) 49 0 0 0

EBIT Margin 38% 34% 24% 27% 30% 负债净变化 20 (43) 0 0 0

EBITDA Margin 52% 47% 32% 36% 38% 支付股利、利息 (95) (94) (87) (112) (156)

收入增长 9% 19% 22% 18% 21% 其它融资现金流 (67) 157 208 82 (129)

净利润增长率 7% 3% 2% 28% 40% 融资活动现金流 (220) (68) 121 (30) (286)

资产负债率 45% 41% 46% 45% 40% 现金净变动 54 15 10 50 50

息率 0.7% 0.6% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 221 275 290 300 350

P/E 46.6 58.8 57.8 45.1 32.3 货币资金的期末余额 275 290 300 350 400

P/B 10.3 11.2 9.9 8.7 7.4 企业自由现金流 0 172 (110) 98 353

EV/EBITDA 26.1 30.9 38.1 29.2 22.4 权益自由现金流 0 286 101 167 213

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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