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金石资源（603505.SH） 

上半年业绩平稳，伴生矿项目进展顺利，强势进军提锂业务 

事件一：公司发布 2022 半年报。2022 年上半年公司实现营收 4.19 亿元，

同比增长 0.61%；实现归母净利润 0.94 亿元，同比下滑 6.31%；其中 Q2

单季度实现营收 2.72 亿元，同比增长 9.71%；实现归母净利润 0.61 亿元，

同比增长 5.90%，上半年业绩平稳。  

事件二：锂云母选矿取得突破，拟成立合资公司进军提锂业务。报告期内，

公司锂云母选矿提锂技术取得重大突破。同时，公司与江西九岭锂业达成合

作协议，拟在江西宜春成立合资公司，由公司控股（公司占 51%股权），

开展锂云母含锂细泥选矿回收业务，强势进军提锂业务。 

主要产品销量、售价变动幅度小，上半年业绩平稳。销量方面：公司上半年

酸级萤石精粉、高品位萤石矿分别实现销量 11.10 万吨、7.18 万吨，同比分

别下滑 6.96%、增长 0.98%，整体平稳；产品价格方面：公司上半年酸级

萤石精粉均价 2342 元/吨，同比增长 1.52%；高位萤石块矿均价 1946 元/

吨，同比增长 3.46%。上半年产品销量、售价整体平稳。 

包钢伴生矿项目稳步推进，预计年底建成投产。包钢金石选矿项目：1）年

处理 260 万吨稀尾+铁尾萤石回收改造项目计划今年 8 月底投产；2）150

万吨稀尾萤石综合回收项目已处于试生产阶段；3）100 万吨铁尾萤石回收

技改项目计划 12 月底建成投产。预计 2022 年底，公司包钢项目将形成 60

万-80 万吨/年萤石精粉产能，萤石产能将实现大幅增长；金鄂博氟化工项目：

已取得项目能评批复和安设评价批复，环评已通过专家评审，正推进一期和

二期的土建施工，并完成了主要设备的采购。将构建一体化氟化工产业链。 

提锂技术取得重大突破，强势进军提锂开启第二成长曲线。上半年，公司以

提高回收率为目的的锂云母矿选矿提锂技术在实验室、中试取得重大突破。

同时，公司与江西九岭锂业就瓷土锂云母选矿回收利用达成合作，拟在江西

宜春成立合资公司，开展锂云母含锂细泥选矿回收业务，目前正在进行合资

公司选址以及生产线筹建的前期准备工作。锂、氟资源作为新能源锂电池上

游核心资源端，在新能源广阔的增长前景下，其战略价值将愈加得到充分的

体现。公司作为氟资源端龙头，进军提锂业务有望开启第二成长曲线。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

13.92/22.13/38.91 亿元；归母净利润分别为 3.28/5.29/8.37 亿元；对应 PE

分别为 49.3/30.6/19.3 倍。公司在夯实萤石龙头地位的同时，构建一体化氟

化工产业链，并进军提锂业务开启第二成长曲线。维持“买入”评级。 

风险提示：锂电池需求不及预期，包钢伴生矿项目爬坡不及预期，金鄂博氟

化工氢氟酸投产不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 879 1,043 1,392 2,213 3,891 

增长率 yoy（%） 8.7 18.6 33.4 59.0 75.8 

归母净利润（百万元） 238 245 328 529 837 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.0 2.9 34.1 61.0 58.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.55 0.56 0.76 1.22 1.93 

净资产收益率（%） 22.3 18.6 23.3 28.6 35.2 

P/E（倍） 68.0 66.0 49.3 30.6 19.3 

P/B（倍） 15.0 12.6 10.5 8.3 6.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 8 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 661 799 811 1009 1416  营业收入 879 1043 1392 2213 3891 

现金 275 290 238 133 117  营业成本 381 546 705 1141 1966 

应收票据及应收账款 89 162 173 359 576  营业税金及附加 37 46 63 95 169 

其他应收款 1 2 2 4 7  营业费用 53 4 28 44 78 

预付账款 2 4 4 9 14  管理费用 76 90 90 133 241 

存货 98 105 158 268 466  研发费用 28 30 24 29 51 

其他流动资产 195 236 236 236 236  财务费用 28 20 22 22 48 

非流动资产 1304 1395 1754 2514 3961  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 40 79 118 156  其他收益 21 7 7 0 0 

固定资产 776 797 1067 1686 2944  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 462 441 460 485 500  投资净收益 0 -3 -1 -1 -1 

其他非流动资产 66 118 148 225 360  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1965 2195 2565 3523 5377  营业利润 294 307 466 749 1337 

流动负债 617 643 585 1014 1807  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 337 196 196 386 820  营业外支出 3 8 4 5 5 

应付票据及应付账款 106 133 176 324 538  利润总额 291 301 463 745 1333 

其他流动负债 174 314 213 304 448  所得税 45 51 76 123 220 

非流动负债 243 203 195 212 280  净利润 246 251 386 622 1113 

长期借款 167 124 116 134 202  少数股东损益 8 6 58 93 276 

其他非流动负债 76 79 79 79 79  归属母公司净利润 238 245 328 529 837 

负债合计 860 846 780 1227 2087  EBITDA 441 448 587 939 1673 

少数股东权益 23 62 120 213 489  EPS（元） 0.55 0.56 0.76 1.22 1.93 

股本 240 312 436 436 436        

资本公积 161 100 100 100 100  主要财务比率      

留存收益 769 942 1208 1637 2408  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1081 1287 1665 2083 2800  成长能力      

负债和股东权益 1965 2195 2565 3523 5377  营业收入(%) 8.7 18.6 33.4 59.0 75.8 

       营业利润(%) -2.5 4.4 52.0 60.5 78.5 

       归属于母公司净利润(%) 7.0 2.9 34.1 61.0 58.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 56.61 47.69 49.33 48.45 49.47 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 27.1 23.5 23.6 23.9 21.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 22.3 18.6 23.3 28.6 35.2 

经营活动现金流 342 343 528 748 1372  ROIC(%) 15.9 14.3 20.3 24.7 30.0 

净利润 246 251 386 622 1113  偿债能力      

折旧摊销 127 135 116 178 302  资产负债率(%) 43.8 38.5 30.4 34.8 38.8 

财务费用 28 20 22 22 48  净负债比率(%) 28.6 17.5 9.4 22.1 32.4 

投资损失 0 3 1 1 1  流动比率 1.1 1.2 1.4 1.0 0.8 

营运资金变动 -75 -87 3 -75 -92  速动比率 0.6 0.7 0.7 0.5 0.4 

其他经营现金流 16 21 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -139 -201 -475 -940 -1751  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.9 

资本支出 160 164 319 721 1408  应收账款周转率 11.0 8.3 8.3 8.3 8.3 

长期投资 0 -43 -39 -39 -39  应付账款周转率 2.6 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 21 -80 -195 -257 -381  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -138 -126 -105 -104 -72  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.56 0.76 1.22 1.93 

短期借款 3 -141 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.79 1.21 1.72 3.16 

长期借款 20 -43 -8 17 68  每股净资产(最新摊薄) 2.49 2.96 3.54 4.50 6.15 

普通股增加 0 72 125 0 0  估值比率      

资本公积增加 -14 -62 0 0 0  P/E 68.0 66.0 49.3 30.6 19.3 

其他筹资现金流 -146 48 -222 -121 -140  P/B 15.0 12.6 10.5 8.3 6.0 

现金净增加额 62 18 -52 -296 -451  EV/EBITDA 37.5 36.9 28.1 18.0 10.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 8 日收盘价  
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