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大中矿业（001203.SZ）2022 年半年报点评     

持续扩张新产能，发挥产业链延伸优势 
 

 2022 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述：8 月 24 日，公司发布 2022 半年报：2022H1，公司实现营收

26.74 亿元，同比增长 16.6%；归母净利润 7.53 亿元，同比减少 15.8%；扣非

归母净利 7.4 亿元，同比减少 16.9%。2022Q2，公司实现营收 13.69 亿元，同

比减少 12.2%、环比增长 4.9%；归母净利润 3.06 亿元，同比减少 43.1%、环比

减少 31.5%；扣非归母净利 2.97 亿元，同比减少 45.4%、环比减少 33%。 

➢ 点评：公司产销量提升，毛利率同比下滑 

① 量： 2022H1 产销量同比明显增加。2022 年上半年公司产能持续扩张，铁

精粉产量 164.76 万吨，同比增加 6.92%；销量 130.56 万吨，同比增加 19.62%；

球团产量 121.61 万吨，同比增加 82.35%；销量 116.41 万吨，同比增加 

84.53%。 

② 价：主要产品价格下跌，2022H1 毛利率同比回落。2022H1 公司整体毛利

率同比下滑 17.48pct 至 47.14%，其中铁精粉毛利率同比下滑 3.82% ，球团毛

利率同比下滑 24.83%。主要原因在于下游钢铁行业需求较为疲软，铁精粉、球

团市场价格较去年同期有所下跌，2022H1 铁精粉均价 1125 元/吨，同比下降

17.40%；球团均价 1323 元/吨，同比下降 12.85%。 

③ 2022Q2 公司归母净利润环比同比均有下滑，减利点主要在于铁精粉、球团

毛利率下滑导致主营业务毛利回落。 

➢ 未来核心看点：持续扩张新产能，发挥产业链延伸优势 

① 可转换债券发行完成，持续扩张原矿新产能。2022 年 7 月 14 日，公司发

行可转换债券，募集资金总额 152000 万元，项目包含“选矿技改选铁选云母工

程”、“智能矿山采选机械化、自动化升级改造项目”、“周油坊铁矿采选工程

项目”。项目实施后，公司将新增年产铁精粉 5 万吨，云母精矿 10 万吨，同时

机械化、自动化、信息化水平也将有所提升，增强公司核心竞争力。 

② 球团产能建设有序推进，发挥产业链延伸优势。2022H1 球团产品占营收的

41.33%，同比增长 46.02%。公司现有内蒙一期球团产能 120 万吨/年；安徽一

期 150 万吨/年球团项目初步投产；内蒙二期 150 万吨/年和安徽二期 150 万吨

/年球团项目正在稳步推进。重点项目建成达产后，球团产能将增至 570 万吨/

年，公司铁矿石产业链延伸优势将进一步显现，助力业绩增益。 

➢ 投资建议：我们认为，随着公司在建项目逐步落实，铁精粉、球团产能将持

续扩张，进一步发挥产业链延伸优势，增强公司盈利能力，预计公司 2022-24 年

归母净利润预计依次为 15.28/16.4/17.8 亿元，对应 8 月 24 日收盘价的 PE 为

11x、10x 和 9x，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅波动，下游需求不及预期，项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4895 5061 5573 5703 

增长率（%） 96.0 3.4 10.1 2.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1625 1528 1640 1780 

增长率（%） 174.5 -6.0 7.3 8.5 

每股收益（元） 1.08 1.01 1.09 1.18 

PE 10 11 10 9 

PB 3.3 2.8 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4895 5061 5573 5703  成长能力（%）     

营业成本 2227 2595 2942 2931  营业收入增长率 96.05 3.39 10.13 2.32 

营业税金及附加 189 172 198 200  EBIT 增长率 122.35 -9.14 4.95 6.61 

销售费用 4 4 4 4  净利润增长率 174.47 -5.95 7.32 8.50 

管理费用 287 283 317 323  盈利能力（%）     

研发费用 117 121 134 137  毛利率 54.51 48.71 47.20 48.61 

EBIT 2074 1885 1978 2109  净利润率 33.20 30.20 29.43 31.21 

财务费用 154 100 72 42  总资产收益率 ROA 19.45 16.74 16.25 15.86 

资产减值损失 1 -5 -2 0  净资产收益率 ROE 32.55 25.83 23.59 21.89 

投资收益 2 2 2 2  偿债能力     

营业利润 1926 1803 1930 2095  流动比率 1.07 1.76 2.29 2.93 

营业外收支 -16 -5 -1 -2  速动比率 0.81 1.41 1.90 2.56 

利润总额 1911 1798 1929 2093  现金比率 0.39 0.87 1.34 2.03 

所得税 286 270 289 314  资产负债率（%） 40.24 35.20 31.13 27.53 

净利润 1625 1528 1640 1780  经营效率     

归属于母公司净利润 1625 1528 1640 1780  应收账款周转天数 16.89 21.25 19.79 20.28 

EBITDA 2389 2204 2345 2480  存货周转天数 61.81 60.31 60.81 60.64 

      总资产周转率 0.59 0.55 0.55 0.51 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 661 1203 1885 2958  每股收益 1.08 1.01 1.09 1.18 

应收账款及票据 247 405 395 423  每股净资产 3.31 3.92 4.61 5.39 

预付款项 49 54 62 62  每股经营现金流 1.27 1.44 1.38 1.52 

存货 377 427 490 487  每股股利 0.40 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 451 329 388 345  估值分析     

流动资产合计 1785 2417 3221 4275  PE 10 11 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.3 2.8 2.4 2.0 

固定资产 3288 3300 3467 3505  EV/EBITDA 7.63 7.78 6.98 6.12 

无形资产 2864 2914 2934 2963  股息收益率（%） 3.68 3.68 3.68 3.68 

非流动资产合计 6569 6712 6876 6943       

资产合计 8354 9129 10096 11217       

短期借款 636 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 369 636 643 667  净利润 1625 1528 1640 1780 

其他流动负债 670 739 764 791  折旧和摊销 314 319 367 371 

流动负债合计 1675 1375 1407 1458  营运资金变动 -296 190 -39 40 

长期借款 1584 1733 1633 1533  经营活动现金流 1918 2175 2077 2292 

其他长期负债 102 105 103 97  资本开支 -357 -484 -532 -439 

非流动负债合计 1686 1838 1736 1630  投资 -5 101 -49 31 

负债合计 3361 3214 3143 3088  投资活动现金流 -735 -372 -580 -407 

股本 1508 1508 1508 1508  股权募资 1815 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -1739 -538 -100 -100 

股东权益合计 4992 5916 6953 8129  筹资活动现金流 -773 -1260 -814 -812 

负债和股东权益合计 8354 9129 10096 11217  现金净流量 411 542 682 1073 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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