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  强烈推荐（维持） 

明年将迎铜矿二期投产等多重改善 
 

周期/金属及材料 
当前股价：13.12 元 

 

随着疫情影响减弱，铜矿二期的投产，公司明年预计铜铁产量双增。海运费预

期回落。中国疫情政策优化后，消费预期回暖。多重改善下，预计公司明年利

润改善。 

 铜二期项目预计 2023 年 Q3 开始投产，自然崩落法开采，成本优势明显： 

铜矿一期临近闭坑，疫情影响、资源枯竭导致开采持续性和矿石品位受限等

情况下，2019 年以来多亏损。 

二期项目设计年产能 7 万吨，预计明年 Q3 投产。二期采用自然崩落法采矿，

成本接近露天开采，具有采矿能力大、效率高、成本低等优势。二期的投产

公司铜业务板块扭亏为盈，且同时提升公司铜价格弹性。一方面达产后年产

铜矿量从目前的 2.3 万吨提升到 7 万吨，翻两倍；另外，规模扩张和品位提

升下，生产成本大幅下滑。 

 后疫情时代，铁矿石产销量恢复性增长： 

磁铁矿为铜矿石加工中的伴生产品。公司现有约 1.5 亿吨平均品位为 58%的

磁铁矿地面堆存，可直接销售，因此其生产成本明显低于同品类铁矿。2021

年公司铁矿毛利率 90%，单吨营业成本 61 元（2021 年普氏 62%铁矿石价格

指数 CFR160 美元/吨，约合人民币 1030 元/吨）。 

公司铜铁蛭石核心业务在南非，依赖于当地铁路运输以及海上运输，疫情对

物流的冲击会对公司业绩带来较大不利影响。铁矿石全部销往国内，主要成

本为运费。疫情影响铁矿销量，同时海运费价格大涨侵蚀公司盈利能力。尤

其今年上半年南非遭遇 60 年一遇的特大降雨，持续的强降雨及洪灾对铁路、

公路等基础设施的损害，影响了铁矿销量。此外，河钢集团境内外自有铁矿

资源存在注入公司的可能性。 

 维持“强烈推荐”投资评级：中国疫情政策优化，国内消费预期回暖，加上

铁矿石和铜库存较低，补库的需求或许放大消费增速。因公司铁矿铜矿产量

相对与公司市值较大（产量市值比），公司盈利弹性高。 

假设 2023/2024 铁精矿销量 1100 万吨，铜精矿销量分别 3.5/5 万吨，我们预

测 2023/2024 年净利润 8.7/12.2 亿元，分别对应 10/7 倍市盈率。截止到今年

三季度末，公司在手现金 52 亿元（当前市值 86 亿元），资产负债率仅 24%。

维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：铁矿石和铜价格大幅下跌、扩建项目进度不达预期、汇率风险、

宏观经济风险、疫情反复导致产量释放不及预期风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 5935 6567 4890 6547 7920 
同比增长 2% 11% -26% 34% 21% 

营业利润(百万元) 2108 2805 1267 1864 2625 
同比增长 96% 33% -55% 47% 41% 

归母净利润(百万元) 971 1301 590 866 1218 
同比增长 84% 34% -55% 47% 41% 

每股收益(元) 1.49 1.99 0.90 1.33 1.87 
PE 8.8 6.6 14.5 9.9 7.0 
PB 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 65273 

已上市流通股（万股） 62789 

总市值（亿元） 86 

流通市值（亿元） 82 

每股净资产（MRQ） 12.9 

ROE（TTM） 4.5 

资产负债率 24.2% 

主要股东 河钢集团有限公司 

主要股东持股比例 34.59% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 20 -5 -10 

相对表现 19 8 12 
 

 
 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司季度经营数据（百万元） 
 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 

一、营业总收入 1953  2259  1568  788  1576  1222  957  
二、营业总成本 1031  980  1013  839  973  962  1055  

其中：营业成本 643  430  399  300  427  483  623  

营业税金及附加 3  9  11  -8  7  -1  3  
营业费用 321  363  520  418  394  426  373  
管理费用 85  116  120  141  114  115  111  
研发费用 0  0  0  0  0  0  0  
财务费用 -25  61  -41  -20  30  -77  -59  

资产减值损失 2  1  3  9  1  17  3  

三、其他经营收益 47  15  10  28  9  -14  5  
    其它收益 0  0  0  0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  57  5  29  1  -14  0  
投资收益 47  -42  4  0  7  0  5  

四、营业利润 969  1294  565  -23  612  246  -93  

加：营业外收入 0  0  0  5  0  0  0  

减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  5  
五、利润总额 969  1294  565  -18  612  246  -98  

减：所得税 266  362  143  16  167  61  -5  

六、净利润 703  932  422  -34  445  185  -93  
减：少数股东损益 257  344  120  0  158  36  -70  

七、归属母公司所有者净利润 446  587  302  -34  287  149  -23  

毛利率 67.1% 81.0% 74.5% 61.9% 72.9% 60.5% 34.9% 

主营税金率 0.2% 0.4% 0.7% -1.1% 0.4% -0.1% 0.3% 

营业费率 16.5% 16.1% 33.2% 53.0% 25.0% 34.8% 39.0% 

管理费率 4.4% 5.1% 7.6% 17.9% 7.3% 9.4% 11.6% 

营业利润率 49.6% 57.3% 36.0% -2.9% 38.8% 20.1% -9.7% 

实际税率 27.5% 28.0% 25.4% -88.2% 27.2% 24.9% 5.0% 

净利率 22.9% 26.0% 19.3% -4.4% 18.2% 12.2% -2.4% 
yoy        

营业总收入增长率 30.2% 101.0% -1.2% -54.3% -19.3% -45.9% -39.0% 

营业利润增长率 221.9% 365.2% -13.8% -102.6% -36.8% -81.0% -116.5% 

归母净利润增长率 192.1% 377.2% -10.1% -109.6% -35.7% -74.6% -107.7% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 1：河钢资源历史 PE Band  图 2：河钢资源历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5545 6193 6729 7946 9556 

现金 3651 4873 5638 6485 7847 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 4 0 0 0 0 

应收款项 1324 786 571 764 924 

其它应收款 14 18 13 18 21 

存货 443 459 456 612 685 

其他 108 57 50 67 78 

非流动资产 7884 7788 7977 8125 8239 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 607 887 1136 1336 1498 

无形资产商誉 705 592 533 479 431 

其他 6572 6309 6309 6309 6309 

资产总计 13428 13981 14706 16070 17795 

流动负债 1013 816 821 1018 1110 

短期借款 140 0 0 0 0 

应付账款 652 568 575 771 863 

预收账款 13 0 0 0 0 

其他 209 248 246 246 246 

长期负债 2563 2421 2421 2421 2421 

长期借款 145 0 0 0 0 

其他 2418 2421 2421 2421 2421 

负债合计 3577 3237 3242 3438 3530 

股本 653 653 653 653 653 

资本公积金 4748 4748 4748 4748 4748 

留存收益 2024 2645 3038 3727 4685 

少数股东权益 2427 2698 3025 3504 4178 

归属于母公司所有者权益 7425 8045 8439 9128 10086 

负债及权益合计 13428 13981 14706 16070 17795     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2413 2877 1249 1289 1860 

净利润 1506 2022 916 1345 1892 

折旧摊销 139 193 233 276 310 

财务费用 18 8 (131) (152) (179) 

投资收益 (22) (10) (10) (10) (10) 

营运资金变动 482 687 242 (182) (161) 

其它 290 (23) (1) 11 8 

投资活动现金流 (728) (728) (417) (417) (417) 

资本支出 (732) (729) (427) (427) (427) 

其他投资 3 2 10 10 10 

筹资活动现金流 (243) (578) (66) (25) (81) 

借款变动 (133) (560) (2) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (65) (65) (196) (177) (260) 

其他 (45) 47 131 152 179 

现金净增加额 1441 1572 765 846 1362     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5935 6567 4890 6547 7920 

营业成本 1790 1772 1794 2406 2693 

营业税金及附加 11 16 12 16 19 

营业费用 1464 1622 1516 1931 2218 

管理费用 561 462 443 491 554 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 (17) (25) (131) (152) (179) 

资产减值损失 (39) (16) 0 0 0 

公允价值变动收益 (1) 91 0 0 0 

其他收益 0 0 0 0 0 

投资收益 22 10 10 10 10 

营业利润 2108 2805 1267 1864 2625 

营业外收入 1 5 5 5 5 

营业外支出 5 0 0 0 0 

利润总额 2104 2810 1271 1868 2629 

所得税 598 788 355 523 737 

少数股东损益 535 720 326 479 674 

归属于母公司净利润 971 1301 590 866 1218     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 2% 11% -26% 34% 21% 

营业利润 96% 33% -55% 47% 41% 

归母净利润 84% 34% -55% 47% 41% 

获利能力      

毛利率 69.8% 73.0% 63.3% 63.2% 66.0% 

净利率 16.4% 19.8% 12.1% 13.2% 15.4% 

ROE 13.3% 16.8% 7.2% 9.9% 12.7% 

ROIC 14.9% 19.1% 7.3% 10.2% 13.1% 

偿债能力      

资产负债率 26.6% 23.2% 22.0% 21.4% 19.8% 

净负债比率 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.5 7.6 8.2 7.8 8.6 

速动比率 5.0 7.0 7.6 7.2 8.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.3 0.4 0.5 

存货周转率 2.9 3.9 3.9 4.5 4.2 

应收账款周转率 4.8 6.2 7.2 9.8 9.4 

应付账款周转率 2.9 2.9 3.1 3.6 3.3 

每股资料(元)      

EPS 1.49 1.99 0.90 1.33 1.87 

每股经营净现金 3.70 4.41 1.91 1.97 2.85 

每股净资产 11.38 12.33 12.93 13.98 15.45 

每股股利 0.10 0.30 0.27 0.40 0.56 

估值比率      

PE 8.8 6.6 14.5 9.9 7.0 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 4.3 3.2 6.9 4.8 3.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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