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河钢资源（000923.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 业绩承压，期待铜二期项目完全投产 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件描述：公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 46.51

亿元，同比增长 16.7%；归母净利润 5.78 亿元，同比减少 13.4%；扣非归母净

利 5.86 亿元，同比减少 13%。2024Q3，公司实现营收 13.95 亿元，同比减少

14%、环比减少 15.1%；归母净利润 1 亿元，同比减少 65%、环比减少 57.8%；

扣非归母净利 1.05 亿元，同比减少 63.8%、环比减少 56%。 

 

➢ 点评：Q3 毛利率同比下滑 

① Q3 毛利率同比下滑：2024Q1-Q3，铁矿 62%普氏价格为 111.50 美元/吨，

同比下滑 4.59%，LME 铜现货结算价为 9131 美元/吨，同比提升 6.36%。

2024Q1-Q3，公司毛利率为 62.48%，同比增长 2.10pct；Q3 毛利率为 52.90%，

同比下滑 9.75pct，环比下滑 13.23pct。 

② 其他：2024Q1-Q3，公司销售费用 16.38 亿元，同比增长 59.52%，主要

由于本期矿石销量增长；税金及附加为 0.21 亿元，较同期增加 58.32%，主要由

于本期矿石销量增加导致税金增加；公允价值变动收益 0.44 亿元，较同期增加

39.20%，主要由于本期环境恢复基金市场价值增加；资产减值损失-0.04 亿元，

较同期减少 71.02%，主要由于本期计提存货跌价准备减少。 

 

➢ 未来核心看点：铜二期建设持续推进，蛭石龙头低位稳固 

① 铜二期建设持续推进，产能有望进一步提升。铜二期项目投产后于 2023 年

三季度部分投产，于 2024 年 12 月完工，达产后可年产 7 万吨金属铜，铜矿生

产和运营期限可以持续 15 年，将继续确保 PC 在南非铜产品的市场影响力和行

业地位，为公司提供稳定的盈利保障。 

② 铁矿成本优势凸显。公司磁铁矿是加工铜矿石过程中分离出来的伴生产品，

现有约 1.3 亿吨磁铁矿地面堆存，平均品位为 58%。同时，井下生产将每年新

增磁铁矿产品。PC 仅需要对磁铁矿进行简单的磁分离，即可将磁铁矿品位提高

到 62.5%至 64.5%。磁铁矿生产成本与国内外铁矿山相比有较大优势。 

③ 蛭石龙头地位稳固。PC 蛭石矿是世界前三大蛭石矿，蛭石产量占全球份额

的 1/3 左右，由于 PC 蛭石矿优质的品位和质量，PC 和下游蛭石客户建立了牢

固的供应关系，长期向欧洲和亚洲客户出口供应蛭石。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司铁精粉销量有望逐步释放，且铜矿产能逐步释放，

我们预计公司 2024-26 年归母净利润依次为 8.08/9.08/10.64 亿元，对应 10 月

31 日收盘价的 PE 为 12x、11x 和 9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能释放不及预期。   
[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） 5,867 6,362 7,022 8,049 

增长率（%） 16.1 8.4 10.4 14.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 912 808 908 1,064 

增长率（%） 36.9 -11.5 12.5 17.1 

每股收益（元） 1.40 1.24 1.39 1.63 

PE 11 12 11 9 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 5,867 6,362 7,022 8,049  成长能力（%）     

营业成本 2,169 2,414 2,719 3,189  营业收入增长率 16.10 8.45 10.37 14.62 

营业税金及附加 17 29 32 37  EBIT 增长率 39.74 -19.79 14.53 18.00 

销售费用 1,555 2,100 2,247 2,495  净利润增长率 36.95 -11.48 12.46 17.14 

管理费用 567 573 597 644  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 63.02 62.05 61.29 60.39 

EBIT 1,551 1,244 1,424 1,681  净利润率 15.55 12.69 12.93 13.22 

财务费用 -281 -274 -275 -304  总资产收益率 ROA 5.75 4.67 4.94 5.40 

资产减值损失 -2 -2 -2 -3  净资产收益率 ROE 9.92 8.22 8.72 9.57 

投资收益 16 19 21 24  偿债能力     

营业利润 1,910 1,535 1,718 2,007  流动比率 6.65 6.38 6.35 6.43 

营业外收支 -28 -19 -13 -10  速动比率 6.07 5.71 5.68 5.76 

利润总额 1,882 1,516 1,705 1,997  现金比率 4.72 4.46 4.45 4.55 

所得税 613 394 443 519  资产负债率（%） 23.17 24.13 23.48 22.98 

净利润 1,269 1,122 1,262 1,478  经营效率     

归属于母公司净利润 912 808 908 1,064  应收账款周转天数 84.98 80.43 80.43 80.43 

EBITDA 1,723 1,439 1,675 2,024  存货周转天数 85.94 102.59 102.59 102.59 

      总资产周转率 0.37 0.38 0.39 0.42 

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

货币资金 4,882 5,091 5,691 6,792  每股收益 1.40 1.24 1.39 1.63 

应收账款及票据 1,366 1,399 1,544 1,770  每股净资产 14.10 15.05 15.95 17.02 

预付款项 33 39 44 52  每股经营现金流 2.37 2.37 2.15 2.53 

存货 511 677 762 894  每股股利 0.24 0.49 0.56 0.65 

其他流动资产 81 81 84 90  估值分析     

流动资产合计 6,873 7,287 8,126 9,598  PE 11 12 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

固定资产 923 983 1,673 2,281  EV/EBITDA 2.99 3.59 3.08 2.55 

无形资产 535 534 532 531  股息收益率（%） 1.63 3.37 3.79 4.44 

非流动资产合计 8,993 10,019 10,259 10,114       

资产合计 15,865 17,306 18,385 19,712       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 715 810 912 1,070  净利润 1,269 1,122 1,262 1,478 

其他流动负债 318 333 368 423  折旧和摊销 173 195 251 344 

流动负债合计 1,033 1,143 1,280 1,493  营运资金变动 57 -100 -107 -164 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,545 1,549 1,402 1,649 

其他长期负债 2,642 3,034 3,037 3,037  资本开支 -890 -1,045 -500 -209 

非流动负债合计 2,642 3,034 3,037 3,037  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,675 4,177 4,317 4,530  投资活动现金流 -890 -1,220 -479 -185 

股本 653 653 653 653  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,989 3,303 3,656 4,070  债务募资 0 6 0 0 

股东权益合计 12,190 13,130 14,068 15,182  筹资活动现金流 -277 -119 -323 -364 

负债和股东权益合计 15,865 17,306 18,385 19,712  现金净流量 113 209 600 1,101 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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