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金诚信（603979.SH） 

主营矿服业务再创新高，自有资源板块放量在即 
事件：公司于 4 月 25 日披露 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 全年实现

营收 54 亿元，同增 18.9%，实现归母净利 6.1 亿元，同增 29.5%，净利率

11.3%；单季度看，2022Q4 实现营收 14.8 亿元，同环比+20.7%/+6%，归

母净利 1.7 亿元，同环比+41.8%/14.3%，净利率 11.5%，2023Q1 实现营收

14.8 亿元，同环比+29.2%/-0.27%，归母净利 1.85 亿元，同环比

+16.5%/10.1%，净利率 12.5%。 

2022 年矿服业务再创新高，项目结构持续优化。2022 年公司实现毛利 14.4

亿元，以采矿运营服务为主。采矿服务方面，公司全年实现采矿量 3400 万吨，

同比+6.7%，毛利 10.2 亿元，同比+34%，毛利占比达 70.8%；矿建服务方

面，2022 年实现掘进总量 348 万立方米，同比+3%；毛利 4.2 亿元，同比持

平，毛利占比达 29.5%。公司基于“大市场、大业主、大项目”策略持续优

化在手项目规模与结构，在建项目由 32 个增至 40 个，境内外单项目金额稳

于 0.8~2 亿元。公司国际知名度逐步累积，海外项目金额占比由上市初 21%

增至 62%，新增海南矿业、西部矿业、佩吉铜金矿等大型矿山开发运营项目，

有望依托龙头客户项目迭代实现矿服业务稳步增长。2023 年公司计划完成采

矿量 4178 万吨，同比+22.9%，掘进总量 429 万平方米，同比+23.5%，截

至 4 月已新签订单合计 23 亿元。 

自有资源板块快速推进，集团化矿企雏形可见。Dikulushi 铜矿（100%持股，

拟向刚果（金）有关部门转让 15%）规划 1 万吨金属量铜产能，2022 年产出

铜金属 2800 吨，暂未形成对外销售，以 6.8 万元/吨计算货值 1.9 亿元。2023

年计划产铜精矿含铜 8000 吨，叠加 2022 年存货，全年铜销量或超万吨级别。

Lonshi 铜矿（100%）一期规划湿法铜 4 万吨产能，预计 2023 年底投产；公

司拟通过股权+债权合计融资不超过 1 亿美元支持项目建设。San Matias 项

目（20%）完成预可研（PFS），规划年产铜 3 万吨、金 1.6 吨、银 12 吨，

预计 2026 年投产。公司正在推进项目公司股权收购，交易完成后公司将持有

项目 60%权益。两岔河磷矿（90%）规划建设 80 万吨原矿年产能，其中南

部采取 30 万吨/年预计 2023 年上半年投产，全年预计产原矿 15 万吨金属量，

北部采区 50 万吨/年，建设期 3 年。依托多年矿山运营开发经验，公司持续

推动从单一矿山开发服务企业向集团化的矿业公司全面转型，预计 2023 年铜

磷产能初步释放，中长期成长可期。 

投资建议：公司矿服业务稳步增长，资源开发放量在即，预计公司 2023-2025

营收分别为 68.11/93.15/109.28 亿元，实现归母净利 9.94/16.71/20.43 亿

元，对应 PE 20.8/12.3/10.1 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示：境外政治及经济环境风险；铜价下跌风险；汇率波动风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,504 5,355 6,811 9,315 10,928 

增长率 yoy（%） 16.6 18.9 27.2 36.8 17.3 

归母净利润（百万元） 471 610 994 1,671 2,043 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.9 29.5 63.0 68.2 22.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 1.01 1.65 2.78 3.39 

净资产收益率（%） 8.5 9.8 13.8 19.0 18.9 

P/E（倍） 19.8 27.1 20.8 12.3 10.1 

P/B（倍） 4.0 3.4 3.0 2.4 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5779 6540 6898 9005 9555  营业收入 4504 5355 6811 9315 10928 

现金 1848 2133 1362 1863 2186  营业成本 3298 3918 4795 6169 7195 

应收票据及应收账款 2037 2009 3137 3901 4355  营业税金及附加 28 43 48 71 80 

其他应收款 36 162 90 254 150  营业费用 20 26 32 45 52 

预付账款 55 80 92 144 132  管理费用 300 368 461 635 742 

存货 792 1170 1232 1858 1746  研发费用 79 94 119 164 192 

其他流动资产 1011 986 986 986 986  财务费用 105 23 72 78 40 

非流动资产 2905 4731 5087 5781 5892  资产减值损失 11 3 5 6 6 

长期投资 51 22 -28 -83 -137  其他收益 10 10 7 8 9 

固定资产 1626 2095 2989 3861 4095  公允价值变动收益 10 -7 1 1 1 

无形资产 636 648 752 877 956  投资净收益 -22 -32 -22 -27 -26 

其他非流动资产 592 1966 1374 1126 977  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 8684 11271 11985 14787 15447  营业利润 605 787 1275 2143 2616 

流动负债 2225 3278 3281 4624 3662  营业外收入 3 2 3 2 3 

短期借款 433 584 581 983 234  营业外支出 7 8 8 8 8 

应付票据及应付账款 942 1512 1492 2373 2135  利润总额 600 781 1270 2137 2611 

其他流动负债 849 1182 1208 1268 1293  所得税 143 176 294 488 601 

非流动负债 1105 1803 1612 1479 1149  净利润 457 605 975 1649 2010 

长期借款 941 1507 1316 1183 853  少数股东损益 -14 -5 -18 -22 -32 

其他非流动负债 164 296 296 296 296  归属母公司净利润 471 610 994 1671 2043 

负债合计 3331 5081 4893 6102 4811  EBITDA 881 1181 1715 2750 3334 

少数股东权益 65 61 42 20 -12  EPS（元/股） 0.78 1.01 1.65 2.78 3.39 

股本 594 602 602 602 602        

资本公积 1733 1872 1872 1872 1872  主要财务比率      

留存收益 2806 3322 4169 5611 7370  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5288 6128 7050 8664 10647  成长能力      

负债和股东权益 8684 11271 11985 14787 15447  营业收入（%） 16.6 18.9 27.2 36.8 17.3 

       营业利润（%） 20.0 30.1 62.1 68.0 22.1 

       归属母公司净利润（%） 28.9 29.5 63.0 68.2 22.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.8 26.8 29.6 33.8 34.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.5 11.4 14.6 17.9 18.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.5 9.8 13.8 19.0 18.9 

经营活动现金流 689 957 313 1573 2306  ROIC（%） 6.9 7.6 10.9 15.0 16.6 

净利润 457 605 975 1649 2010  偿债能力      

折旧摊销 248 329 374 535 683  资产负债率（%） 38.4 45.1 40.8 41.3 31.1 

财务费用 105 23 72 78 40  净负债比率（%） -3.4 7.5 14.7 9.9 -5.0 

投资损失 22 32 22 27 26  流动比率 2.6 2.0 2.1 1.9 2.6 

营运资金变动 -225 -63 -1129 -715 -452  速动比率 1.8 1.3 1.4 1.3 1.8 

其他经营现金流 81 31 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -737 -1661 -751 -1255 -818  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 548 1599 406 750 165  应收账款周转率 2.2 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 -26 0 50 55 54  应付账款周转率 3.6 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -215 -62 -295 -451 -599  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -259 888 -914 -219 -418  每股收益（最新摊薄） 0.78 1.01 1.65 2.78 3.39 

短期借款 -175 150 -584 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.14 1.59 0.52 2.61 3.83 

长期借款 -36 566 -192 -133 -330  每股净资产（最新摊薄） 8.44 9.88 11.41 14.09 17.38 

普通股增加 11 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 136 139 0 0 0  P/E 19.8 27.1 20.8 12.3 10.1 

其他筹资现金流 -195 25 -139 -86 -88  P/B 4.0 3.4 3.0 2.4 1.9 

现金净增加额 -324 233 -1352 99 1071  EV/EBITDA 22.9 17.6 12.5 7.7 5.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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