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公司点评报告

2023年04月23日

金石资源（603505.SH）年报及一季报点评：“资
源+技术”双翼齐振，2023年新业务全面展开

事件

公司发布 2022年年度报告和 2023年第一季度报告。2022年，公司
实现营业收入 10.50亿元，同比增长 0.66%；实现归母净利润 2.22亿元，
同比下降 9.19%。2023年第一季度，公司实现营业收入 1.68亿元，同比
增长 14.22%；实现归母净利润 0.35亿元，同比增长 6.20%。

点评

2022年利润下滑主因萤石产品产销量同比下滑。1）量：2022年酸
级萤石精粉和高品位块矿合计产/销量分别约 41/43 万吨，分别较 2021
年减少约 6/4 万吨，2022 年紫晶矿业因矿山安全事故停产约 4.5个月，
导致公司萤石产量较目标产量减少约 5万吨，目前已全面恢复生产。销
量大于产量的主要原因为公司基于对市场价格的提前预判，年初通过长
单锁定低价酸级萤石精粉，下半年以高价卖出，该部分贸易量约为 2万
吨，毛利率达 15%。2）价：2022年公司酸级萤石精粉/高品质萤石块矿
的销售价格分别为 2506/2092元/吨，分别同比提升 7%/16%，主要原因
系 2022年国内外供给端收缩，下半年需求旺盛，供需错配下，萤石价格
上涨。3）成本：2022年公司酸级萤石精粉/高品质萤石块矿的销售成本
为 1562/695元/吨，分别同比提升 11%/26%，主要原因为紫晶矿业停产、
振翔矿业车间技改、庄村矿业开采部分低品位原矿、龙泉砩矿从尾矿回
收生产萤石精粉以及境外销售费用增加。据百川盈孚数据，2022年萤石
粉行业平均成本约 1803元/吨，公司酸级萤石精粉成本低于行业均值。

高执行力促进技术落地转化，2023年新业务布局全面展开。1）内
蒙“选-化一体化”项目，选矿方面，目前已建成两条产线，第三条产线
预计将于 23年 8月份试生产，届时公司将新增 60-80万吨酸级萤石精粉
产能；氟化工方面，30万吨利用低品位萤石生产氢氟酸（部分配套氟化
铝）项目将于 2023年底建成，一期 12万吨下半年试生产。2）江西金岭
100万吨/年锂云母细泥提锂项目：一年内完成锂云母提锂项目从实验室
到规模化生产，2023 年 3 月进行带料试车，得到的锂云母精矿品位为
2.5%左右，锂云母精矿及尾矿已在 4月实现销售，目前仍在进行各系统
调试，力争全年实现产销 4-6 万吨锂云母精矿。公司继续进行技术接力，
正在开展含锂矿石的研究攻关，后续成果值得期待。3）金石新材料含氟
锂电材料项目：一期的六氟磷酸锂项目已经在 2023年一季度进行调试，
工艺基本打通，后续视市场情况排产。4）湖南金石智造：一年完成湖南
金石智造从搭建到客户挖掘，并完成民爆相关的 7项科研项目，其中的
BCHM 型现场混装乳化炸药车达到“国际领先水平”，公司“硬科技”
智能装备崭露头角。公司多项目提前达产，高效执行力助力公司实现从
技术到规模化生产的快速兑现，多个新项目将于 2023年集中投产，公司
“深加工”新业务布局全面展开。

资源及成本护城河持续深化，萤石行业景气有望上行。公司优质单
一萤石矿资源业内领先，又利用技术优势进军伴生矿以增加萤石储备，
资源优势持续夯实。此外，公司有望依靠优质单一萤石矿，以及行业领
先的规模、技术及区位优势，牢筑成本护城河。短期内，萤石价格有望
震荡上行。据百川盈孚数据，截至 2023年 4月 21日，酸级萤石精粉的
价格为 3091元/吨，同比提高 19.30%，月环比提高 5.49%。目前工厂库
存 10.53万吨，同比降低 23.09%，矿山开工仍旧低迷约束供给，空调销
售旺季及制冷剂行情复苏有望提升需求。供给、需求和库存三方共振下，
萤石价格有望震荡上行。长期来看，我国易开采萤石矿和高品位萤石矿
资源日趋减少，矿山安全环保管理趋于严格，二者均将对萤石供给端产
生约束，后续萤石行业整体生产成本或将继续提高；需求端，新能源、
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股价走势

基础数据
总股本(百万股) 434.83
流通A股/B股(百万股) 434.83/0.00
资产负债率(%) 49.95
每股净资产(元) 3.19
市净率(倍) 11.04
净资产收益率(加权) 2.52
12个月内最高/最低价 51.07/22.79
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金石资源(603505.SH)
新材料对萤石的需求有望放量提升。综合来看，萤石价格中枢有望随着
成本线抬升以及供需两方的不同步增长而上移。

投资建议

“资源+技术”双翼齐振，萤石主业优势持续夯实，新业务全面展
开，再填盈利增长极，我们看好公司长期发展。以 4月 21日收盘价 35.22
元为基准，预期 2023/2024/2025年公司 EPS分别为 1.00/1.54/1.71元/股，
对应 PE分别为 35.28/22.86/20.61倍。结合行业景气，看好公司长期发展，
维持“推荐”评级。

风险提示

产品价格异常波动、项目投产不及预期、安全环保政策升级等。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 1050.14 1805.00 3346.67 4288.35

增长率（%） 0.66 71.88 85.41 28.14
归母净利润 222.43 434.14 669.99 742.99

增长率（%） -9.19 95.18 54.32 10.90
EPS（元/股） 0.52 1.00 1.54 1.71
市盈率（P/E） 76.19 35.28 22.86 20.61
市净率（P/B） 12.73 8.57 6.23 4.79

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价基准为 2023年 4月 21日收盘价 35.22元
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金石资源(603505.SH)

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 1050.14 1805.00 3346.67 4288.35 货币资金 292.02 444.53 789.35 1341.77

%同比增速 0.66% 71.88% 85.41% 28.14% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00

营业成本 583.58 1020.70 1974.10 2583.88 应收账款及应收票据 166.58 282.95 527.74 674.23

毛利 466.56 784.30 1372.57 1704.46 存货 122.80 205.99 406.91 527.04

％营业收入 44.43% 43.45% 41.01% 39.75% 预付账款 12.33 14.84 35.20 41.82

税金及附加 39.11 43.87 76.96 143.57 其他流动资产 224.12 373.60 629.19 806.43

％营业收入 3.72% 2.43% 2.30% 3.35% 流动资产合计 817.85 1321.91 2388.38 3391.29

销售费用 5.86 8.70 16.19 21.78 长期股权投资 88.69 133.04 179.64 225.12

％营业收入 0.56% 0.48% 0.48% 0.51% 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

管理费用 99.43 128.52 230.92 279.60 固定资产合计 799.23 1136.09 1476.59 1778.16

％营业收入 9.47% 7.12% 6.90% 6.52% 无形资产 522.87 553.27 609.32 652.55

研发费用 33.92 56.20 103.12 134.72 商誉 0.00 0.00 0.00 0.00

％营业收入 3.23% 3.11% 3.08% 3.14% 递延所得税资产 6.50 6.50 6.50 6.50

财务费用 31.21 44.32 48.69 46.58 其他非流动资产 823.39 810.33 916.29 930.13

％营业收入 2.97% 2.46% 1.46% 1.09% 资产总计 3058.53 3961.14 5576.73 6983.74

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 短期借款 404.17 404.17 404.17 404.17

信用减值损失 -0.39 0.00 0.00 0.00 应付票据及应付账款 301.51 388.46 885.62 1071.28

其他收益 19.24 24.85 52.02 58.22 预收账款 18.08 46.60 72.01 101.49

投资收益 5.39 0.74 0.99 2.37 应付职工薪酬 20.63 30.70 64.59 81.13

净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应交税费 58.67 111.94 197.26 259.36

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 54.63 87.08 136.31 177.08

资产处置收益 0.87 0.10 0.10 0.10 流动负债合计 857.69 1068.95 1759.95 2094.49

营业利润 282.13 528.40 949.80 1138.90 长期借款 549.42 749.42 779.42 779.42

％营业收入 26.87% 29.27% 28.38% 26.56% 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00

营业外收支 -6.96 -3.95 -4.71 -5.28 递延所得税负债 11.45 11.45 11.45 11.45

利润总额 275.17 524.44 945.08 1133.62 其他非流动负债 53.62 53.62 53.62 53.62

％营业收入 26.20% 29.05% 28.24% 26.43% 负债合计 1472.18 1883.44 2604.44 2938.99

所得税费用 53.29 33.09 50.50 61.15 归属于母公司的所有

者权益
1353.25 1787.39 2457.38 3200.38

净利润 221.88 491.35 894.58 1072.47 少数股东权益 233.10 290.31 514.90 844.38

％营业收入 21.13% 27.22% 26.73% 25.01% 股东权益 1586.35 2077.70 2972.28 4044.75

归属于母公司的净利润 222.43 434.14 669.99 742.99 负债及股东权益 3058.53 3961.14 5576.73 6983.74

%同比增速 -9.19% 95.18% 54.32% 10.90%

少数股东损益 -0.55 57.21 224.59 329.48

EPS（元/股） 0.52 1.00 1.54 1.71

现金流量表（百万元）

2022A 2023E 2024E 2025E

经营活动现金流净额 315.35 603.21 1169.99 1308.35

投资 -43.00 -44.35 -46.60 -45.48

基本指标 资本性支出 -779.54 -560.36 -757.19 -659.72

2022A 2023E 2024E 2025E 其他 0.00 0.74 0.99 2.37

EPS 0.52 1.00 1.54 1.71 投资活动现金流净额 -822.54 -603.97 -802.81 -702.83

BVPS 3.11 4.11 5.65 7.36 债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

PE 76.19 35.28 22.86 20.61 股权融资 171.50 0.00 0.00 0.00

PEG — 0.37 0.42 1.89 银行贷款增加（减少） 903.00 200.00 30.00 0.00

PB 12.73 8.57 6.23 4.79 筹资成本 -107.51 -46.73 -52.36 -53.10

EV/EBITDA 39.44 21.42 13.16 10.69 其他 -462.46 0.00 0.00 0.00

ROE 16% 24% 27% 23% 筹资活动现金流净额 504.52 153.27 -22.36 -53.10

ROIC 10% 16% 21% 20% 现金净流量 -1.03 152.51 344.82 552.42



请仔细阅读报告尾页的免责声明 4

金石资源(603505.SH)

特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

燕楠，分析师，香港大学理学硕士，武汉大学数学、经济学双学士，2017 年开始从事商贸零售行业分析，

2021 年 11 月加盟东亚前海证券研究所。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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免责声明

东亚前海证券有限责任公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由东亚前海证券有限责任公司（以下简称东亚前海证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图

违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。

东亚前海证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给东亚前海证券客户的，属于机密材料，只有东亚前海证

券客户才能参考或使用，如接收人并非东亚前海证券客户，请及时退回并删除。

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或

保证。东亚前海证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿

将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。

东亚前海证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。东亚前海证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投

资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人

咨询建议。

本报告所载内容反映的是东亚前海证券在发表本报告当日的判断，东亚前海证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不

同结论的报告，但东亚前海证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。东亚前海证券不对因客户使用本报告而

导致的损失负任何责任。

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的东亚前海证券网站以外的地址或超级链接，东亚前海证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自

行承担浏览这些网站的费用或风险。

东亚前海证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取
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