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金石资源(603505) 

 
23 年业绩创新高，携技术赋能未来  

 
事件： 

3 月 28日，公司发布年报，2023年公司实现营业收入 18.96亿元，同比增

长 81%；实现归母净利润 3.49 亿元，同比增长 57%，扣非后归母净利润 3.51

亿元，同比增长 62%；实现基本每股收益 0.58元/股。 

2023 年 Q4 公司实现营业收入 7.41 亿元，同比增长 87%，环比增长 24%；

归母净利润 1.03亿元，同比增长 48%，环比下滑 14%。 

➢ 新项目投产叠加萤石量价齐升，23年业绩创历史新高 

公司 23年业绩创历史新高，主要系“选化一体”和尾泥提锂项目的投产，

以及萤石量价齐升，其中公司销售自产萤石精矿同比增加约 2.89万吨。据

隆众资讯，23年萤石 97湿粉价格同比上涨 13%，目前虽较 23年 10月高点

有所回落，但已呈现出企稳回暖态势，单一矿基本盘盈利中枢或继续抬升。 

➢ “轻资产技术撬动重资产资源”模式持续兑现 

包钢金石第三条选矿产线已开始试生产，23 年项目共生产萤石精粉 50.24

万吨，成本已降至 1000 元/吨以内；金鄂博二期氟化氢产线于 23 年底完

工，全年产销量近 3万吨，氟化铝产线计划 24年上半年调试。23年“选化

一体”项目合计贡献利润 7392.07万元。尾泥提锂项目仅半年便完成投产，

23 年销售 1.85 万吨，贡献利润 1937.28 万元。除单一矿外，24 年公司计

划生产萤石粉 50-60万吨、无水氢氟酸 15-20万吨、锂云母精矿 7-9万吨。 

➢ 携技术出海蒙古，或再造“单一矿基本盘” 

24 年 1-2 月我国来自蒙古国的萤石进口量超过 16 万吨，年化或将再创历

史新高。在国内萤石资源日趋紧张的态势下，出海蒙古反哺国内可能是上

策。24年 1月，公司大举进军蒙古，利用自有技术赋能低品位萤石矿，3-

5 年内单一矿产能或翻倍。24 年公司将大力推进蒙古项目的建设和生产，

完成预处理厂建设、原矿生产的矿山剥离工作，同时进一步向周边辐射。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到伴生矿项目投放节奏，以及提锂项目盈利情况受碳酸锂价格影响，

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 37/49/54 亿元，同比增速分别

95%/34%/10%，归母净利润分别为 7.3/10.2/11.6 亿元，同比增速分别为

108%/40%/14%，EPS 分别为 1.20/1.68/1.92 元/股，3 年 CAGR 为 49%。鉴

于公司以技术撬动资源的轻资产模式有望复制，出海布局或持续整合全球

资源，我们维持公司目标价 31.32元，下调为“增持”评级。   
风险提示：在建项目推进不及预期、新能源领域需求释放不及预期风险、

萤石价格大幅波动风险、环保政策趋严风险、安全生产风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1050 1896 3688 4928 5401 

增长率（%） 0.66% 80.54% 94.52% 33.63% 9.61% 

EBITDA（百万元） 454 669 1558 2140 2542 

归母净利润（百万元） 222 349 726 1017 1162 

增长率（%） -9.19% 56.86% 107.98% 40.17% 14.29% 

EPS（元/股） 0.37 0.58 1.20 1.68 1.92 

市盈率（P/E） 82.3 52.5 25.2 18.0 15.8 

市净率（P/B） 13.5 11.2 8.3 6.1 4.6 

EV/EBITDA 40.2 27.6 13.4 10.0 8.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价    
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增持（下调）  
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30.28 元  
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基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 604.77/604.77 

流通 A股市值(百万元) 18,312.50 

每股净资产(元) 2.70 

资产负债率(%) 57.82 

一年内最高/最低(元) 39.86/20.70 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 292 231 369 493 540  营业收入 1050 1896 3688 4928 5401 

应收账款+票据 337 741 1300 1738 1905  营业成本 584 1240 2299 3046 3223 

预付账款 12 20 33 43 48  营业税金及附加 39 47 131 174 191 

存货 123 444 583 773 818  营业费用 6 8 13 15 16 

其他 54 180 225 300 329  管理费用 133 165 232 281 308 

流动资产合计 818 1616 2510 3347 3640  财务费用 31 35 81 95 111 

长期股权投资 89 189 298 466 634  资产减值损失 0 -9 -6 -8 -9 

固定资产 807 1713 2218 3127 4115  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 804 869 1235 1467 1867  投资净收益 5 64 108 167 168 

无形资产 523 573 456 339 222  其他 20 0 2 -2 -3 

其他非流动资产 18 53 53 52 52  营业利润 282 456 1035 1474 1708 

非流动资产合计 2241 3397 4259 5451 6891  营业外净收益 -7 -5 -6 -6 -6 

资产总计 3059 5014 6769 8798 10530  利润总额 275 450 1030 1469 1703 

短期借款 404 581 964 1386 1812  所得税 53 74 154 220 255 

应付账款+票据 302 824 1092 1448 1532  净利润 222 376 875 1248 1447 

其他 152 392 841 1112 1182  少数股东损益 -1 27 150 231 285 

流动负债合计 858 1797 2898 3945 4527  归属于母公司净利润 222 349 726 1017 1162 

长期带息负债 553 1044 971 913 854        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 61 57 57 57 57   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 614 1102 1029 971 911  成长能力      

负债合计 1472 2899 3927 4915 5438  营业收入 0.66% 80.54% 94.52% 33.63% 9.61% 

少数股东权益 233 482 631 862 1147  EBIT -4.71% 58.39% 128.95% 40.76% 15.94% 

股本 435 605 607 607 607  EBITDA -0.98% 47.43% 132.91% 37.42% 18.74% 

资本公积 85 65 63 63 63  归属于母公司净利润 -9.19% 56.86% 107.98% 40.17% 14.29% 

留存收益 834 963 1541 2350 3275  获利能力      

股东权益合计 1586 2115 2842 3883 5093  毛利率 44.43% 34.58% 37.66% 38.19% 40.33% 

负债和股东权益总计 3059 5014 6769 8798 10530  净利率 21.13% 19.83% 23.73% 25.33% 26.79% 

       ROE 16.44% 21.36% 32.82% 33.68% 29.46% 

现金流量表       ROIC 16.11% 17.29% 25.69% 27.95% 25.03% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 222 376 875 1248 1447  资产负债率 48.13% 57.82% 58.02% 55.87% 51.64% 

折旧摊销 147 184 447 577 728  流动比率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

财务费用 31 35 81 95 111  速动比率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.5 

存货减少（增加为“-”） -17 -321 -140 -190 -45  营运能力      

营运资金变动 -86 -530 -38 -88 -90  应收账款周转率 3.1 2.6 2.8 2.8 2.8 

其它 18 265 48 47 -97  存货周转率 4.8 2.8 3.9 3.9 3.9 

经营活动现金流 315 8 1274 1690 2054  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 

资本支出 -815 -1024 -1200 -1600 -2000  每股指标（元）      

长期投资 -43 -23 0 0 0  每股收益 0.4 0.6 1.2 1.7 1.9 

其他 36 13 -17 -26 -26  每股经营现金流 0.5 0.0 2.1 2.8 3.4 

投资活动现金流 -823 -1033 -1217 -1626 -2026  每股净资产 2.2 2.7 3.7 5.0 6.5 

债权融资 634 668 310 363 367  估值比率      

股权融资 123 170 2 0 0  市盈率 82.3 52.5 25.2 18.0 15.8 

其他 -253 112 -231 -303 -348  市净率 13.5 11.2 8.3 6.1 4.6 

筹资活动现金流 505 950 81 60 19  EV/EBITDA 40.2 27.6 13.4 10.0 8.7 

现金净增加额 -1 -73 137 124 47  EV/EBIT 59.5 38.1 18.8 13.7 12.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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