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金徽股份（603132.SH）2024 年三季报点评     

业绩稳健，Q3 产量有所下滑 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季度报告。2024 年 Q1-3 公司营收 11.02 亿元，

同比+30.64%，归母净利 3.50 亿元，同比+43.15%；扣非归母净利 3.57 亿元，

同比+ 43.09%。其中，2024Q3公司营收 3.86亿元，同比+30.70%，环比-7.56%；

季度归母净利 1.36 亿元，同比+46.92%，环比+1.37%；季度扣非归母净利 1.35

亿元，同比+47.11%，环比-4.43%。 

➢ 铅锌价格景气带动公司利润同比大增，Q3 产量有所下滑。①价：铅锌价格

保持高位，环比基本持平。Q3 锌价 2.36 万元/吨、铅价 1.8 万元/吨，同比分别

变化+13.2%、+10.9%，环比分别变化+0.3%、-0.4%。②量：前三季度公司产

量有所上升，但三季度产量同环比有所下滑。2024Q1-3，公司生产锌精矿、铅

精矿（含银）分别为 4.52 万吨、1.56 万吨，同比分别变化+4.2%、+3.4%；2024Q3

公司生产锌精矿、铅精矿（含银）分别为 1.45 万吨、0.50 万吨，同比分别变化

-10%、-12.4%，环比分别变化-12.9%、-11.3%。 

➢ 同比来看，2024Q3 公司归母净利润同比增长 0.43 亿元，主要原因是毛利

增长 0.65 亿元，减利项则主要为费用税金。其中，毛利增长主要是公司主产品

铅锌价格同比去年有较大幅度上涨，费用方面则主要为管理费用和财务费用上升

较多。 

➢ 环比来看，2024Q3 公司归母净利润增长 183 万元，主要原因是毛利减少

1374 万元，增利项则主要为费用税金和营业外利润，分别为 955 万元和 859 万

元。其中，毛利减少主要是公司产量环比下滑，费用方面则主要是税金及附加下

降，且本期无重大营业外支出。 

➢ 未来看点：江洛矿区整合将提升产能至 450 万吨/年，成长性突出。公司正

在积极推进江洛矿区三座铅锌矿山的整合工作，整合完成后，整体矿山产能将从

现有的 178 万吨/年（郭家沟 150 万吨，江洛 28 万吨）提升至 450 万吨/年（郭

家沟 150 万吨，江洛 300 万吨），铅锌金属产量有望快速增长，成长性突出 

➢ 投资建议：公司是甘肃铅锌龙头企业，江洛矿区未来将提供显著增量，铅锌

产销规模有望不断增长。我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利润

4.96/6.07/8.68 亿元，对应 2024 年 10 月 24 日收盘价的 PE 分别为 24/19/13

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目整合进度不及预期风险，资源储量风险、金属价格波动风险

等。 

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,283 1,564 1,983 2,783 

增长率（%） 3.5 21.9 26.8 40.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 343 496 607 868 

增长率（%） -27.0 44.6 22.4 43.0 

每股收益（元） 0.35 0.51 0.62 0.89 

PE 34 24 19 13 

PB 3.7 3.7 3.3 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,283 1,564 1,983 2,783  成长能力（%）     

营业成本 581 609 786 1,112  营业收入增长率 3.50 21.90 26.83 40.29 

营业税金及附加 58 67 85 120  EBIT 增长率 -23.69 43.76 24.74 39.20 

销售费用 1 1 1 2  净利润增长率 -27.02 44.57 22.38 43.01 

管理费用 154 182 231 325  盈利能力（%）     

研发费用 42 52 65 92  毛利率 54.71 61.06 60.37 60.05 

EBIT 457 657 819 1,140  净利润率 26.74 31.71 30.59 31.19 

财务费用 55 86 121 142  总资产收益率 ROA 6.08 7.54 7.81 9.78 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.77 15.73 16.89 21.18 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 402 571 699 1,000  流动比率 0.38 0.38 0.55 0.65 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 0.35 0.34 0.50 0.60 

利润总额 394 571 699 1,000  现金比率 0.35 0.33 0.48 0.57 

所得税 51 75 92 132  资产负债率（%） 43.53 52.08 53.77 53.83 

净利润 343 496 607 868  经营效率     

归属于母公司净利润 343 496 607 868  应收账款周转天数 8.03 2.09 3.58 3.43 

EBITDA 645 851 1,030 1,373  存货周转天数 26.37 27.11 31.06 29.87 

      总资产周转率 0.24 0.26 0.28 0.33 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 720 712 1,078 1,330  每股收益 0.35 0.51 0.62 0.89 

应收账款及票据 1 17 22 31  每股净资产 3.26 3.22 3.67 4.19 

预付款项 3 5 6 9  每股经营现金流 0.78 0.57 0.99 1.33 

存货 33 59 76 108  每股股利 0.54 0.17 0.37 0.53 

其他流动资产 17 30 33 40  估值分析     

流动资产合计 773 823 1,217 1,518  PE 34 24 19 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.7 3.7 3.3 2.9 

固定资产 3,673 3,989 4,467 5,052  EV/EBITDA 21.01 15.91 13.15 9.87 

无形资产 785 785 785 785  股息收益率（%） 4.51 1.42 3.11 4.45 

非流动资产合计 4,866 5,755 6,555 7,355       

资产合计 5,639 6,579 7,772 8,873       

短期借款 891 1,690 1,690 1,690  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 65 59 76 108  净利润 343 496 607 868 

其他流动负债 1,093 425 460 526  折旧和摊销 188 194 211 232 

流动负债合计 2,049 2,174 2,227 2,324  营运资金变动 180 -213 25 48 

长期借款 213 1,045 1,745 2,245  经营活动现金流 758 557 972 1,301 

其他长期负债 193 207 207 207  资本开支 -257 -992 -1,008 -1,029 

非流动负债合计 405 1,252 1,952 2,452  投资 -417 0 0 0 

负债合计 2,455 3,426 4,179 4,776  投资活动现金流 -744 -1,072 -1,008 -1,029 

股本 978 978 978 978  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 601 1,091 700 500 

股东权益合计 3,184 3,152 3,593 4,097  筹资活动现金流 168 507 402 -21 

负债和股东权益合计 5,639 6,579 7,772 8,873  现金净流量 182 -8 366 251 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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