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2019 年 09 月 18 日 金石资源 (603505) 

 ——萤石行业供需向好，量价齐升带来业绩高速增长 

报告原因：首次覆盖 
 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 国内萤石行业龙头，拥有多座大型单一萤石矿，产量国内第一。目前公司已有在产单一萤

石矿山 7 座、选矿厂 5 家（兰溪金昌选矿厂在建），其中年开采规模 10 万吨/年以上的大型

萤石矿 6 座，总采矿规模 102 万吨/年，萤石产量全国第一。随着内蒙古翔振技改的完成，

我们预计 2019 年公司萤石产品产量将超过 35 万吨，而 2018 年公司各类萤石产品的产量

为 25.45 万吨，产量的快速释放将带来业绩的高速增长。 

 受环保、生态红线、政府各类监管政策等的制约，国内萤石行业治理整合提速，供给长期

受限。我国是全球最大的萤石生产和出口国，但行业普遍呈现“乱、小、散”的情况，主

产区为浙江、湖南、江西和内蒙，公司国内产量第一，但也仅占 7%市占率。近年来随着环

保趋严和各地生态红线的制约，国内萤石产量自 2011 年的高点 470 万吨下降至 2018 年

的约 350 万吨，出口也大幅下滑并在 2018 年首次成为净进口国家。叠加银漫矿难带来的

内蒙古复产缓慢以及缅甸进口限制，国内萤石供给长期受限，绿色矿山以及治理要求的提

升也将加速行业的整合，龙头强者恒强。 

 受制冷剂迭代拉动以及电解铝、粗钢产量的稳定增长，萤石需求有望持续增长，供需格局

向好，价格中枢有望持续上移。萤石下游应用领域广泛，氟化工、电解铝、钢铁行业对其

需求占比分别为 52%、15%、20%，随着二代制冷剂配额的减少以及三代制冷剂大量新产

能的投产，萤石需求得以拉动（二代 R22 单耗 0.5 的氢氟酸，而三代制冷剂平均单耗氢氟

酸均在 0.8 以上），据我们初步统计，2020 年前主流的三代制冷剂 R134a、R125、R32 预

计要投产的新增产能分别达到 4、8.7、22 万吨。同时电解铝和粗钢产量亦有望持续稳定增

长。短期看，内蒙、安徽、江西等地多数企业仍处于停车整顿中，同时临近冬季内蒙地区

将逐步停采，有望推动萤石价格企稳上涨；长期看，根据我们测算，预计萤石 2019-2021

年需求增速分别为 3%、4%、2%，且并不会因为单一领域的不景气而出现大幅下滑，而供

给受限，供需格局好转，萤石价格中枢有望继续上行。 

 收购翔振矿业，进军内蒙，“北方基地”布局初具雏形。内蒙地区萤石矿品位高，但其中小

型矿山占比预计高达 65%，自银漫矿难后复采要求严格，进度较慢，整合规范迫在眉睫。

公司 2018 年 1 月完成对翔振矿业的收购，进军内蒙，19 年二季度已完成安装调试开始投

入生产，翔振矿业矿山剩余可采储量 512.17 万吨，采矿证规模 15 万吨/年，选厂设计产能

为 20 万吨/年。2019 年 3 月公司成立内蒙古金石，正式拉开内蒙萤石资源整合序幕。未来

将用 5-10 年实现以项目公司勘查、并购等多种方式拥有 3000 万吨可采远景资源储量（矿

物量），夯实公司国内萤石龙头地位。 

 投资评级与盈利预测。国内萤石龙头，短期萤石供给将受到内蒙地区冬季停采的影响，长

期受环保、生态红线及监管的趋严，供给收缩明显。下游需求受制冷剂迭代、电解铝和粗

钢产量持续增长带动，供需格局向好，萤石价格中枢有望持续 上移。我们预计公司

2019-2021 年归母净利润分别为 2.66、3.80、4.37 亿元，EPS 分别为 1.11、1.58、1.82，

对应当前 PE 为 19X、13X、12X，首次覆盖，给予增持评级。 

 风险提示：1.萤石价格下跌；2.环保执行力度不到位，各地复产超预期；3.空调、汽车等产

销量持续大幅下滑带来的氟化工需求的疲软；4.翔振冬季寒冷情况下产量低于预期。 

 

市场数据： 2019 年 09 月 17 日 

收盘价（元） 21.07 

一年内最高/最低（元） 22.51/11.22 

市净率 5.6 

息率（分红/股价） 0.85 

流通 A 股市值（百万元） 2361 

上证指数/深证成指 2978.12/9722.80 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2019 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 3.78 

资产负债率% 43.39 

总股本/流通 A 股（百万） 240/112 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2018 2019H1 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 588 358 964 1,258 1,394 

同比增长率（%） 55.6 62.8 64.0 30.5 10.8 

归母净利润（百万元） 138 111 266 380 437 

同比增长率（%） 78.5 160.7 93.3 42.9 14.9 

每股收益（元/股） 0.57 0.46 1.11 1.58 1.82 

毛利率（%） 54.0 61.9 58.8 61.2 62.5 

ROE（%） 16.4 12.2 24.0 25.6 22.7 

市盈率 37  19 13 12    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 国内萤石龙头，短期萤石供给将受到内蒙地区冬季停采的影响，长期受环保、生态

红线及监管的趋严，供给收缩明显。下游需求受制冷剂迭代、电解铝和粗钢产量持续增

长带动，供需格局向好，萤石价格中枢有望持续上移。我们预计公司 2019-2021 年归

母净利润分别为 2.66、3.80、4.37 亿元，EPS 分别为 1.11、1.58、1.82，对应当前 PE

为 19X、13X、12X，首次覆盖，给予增持评级。 

按照相对估值法对金石资源进行估值，我们选取菲利华、石英股份两家同为非金属

开采行业公司进行估值对比，可比公司 2019 年 PE 均值为 29 倍，公司为 19 倍，低于

同行业对标公司的平均值。 

 关键假设点 

 环保趋严长期限制国内萤石供给，同时下游制冷剂的迭代、电解铝和粗钢稳定增长

带来萤石需求的稳定增长，根据我们测算，预计萤石 2019-2021 年需求增速分别为 3%、

4%、2%，且并不会因为单一领域的不景气而出现大幅下滑，供需格局向好，有望推动

萤石价格中枢继续上行，我们假设公司 2019-2021 年酸级萤石精粉、高品位块矿的不

含税销售价格分别为 2671、2751、2806 元/吨以及 2268、2336、2383 元/吨。 

假设翔振矿业投产顺利，在寒冷气候里开工稳定，紫晶和翔振的产能充分释放，各

类萤石产品产销量快速增长，我们预计公司 2019-2021 年酸级萤石精粉、高品位块矿

的产量分别为 27、33.5、36 万吨和 9、13、15 万吨。 

 有别于大众的认识 

 大家普遍认为萤石的最大下游氟化工需求将受空调和汽车产量同比下滑的影响而

出现大幅下滑，但我们认为未来随着 2020 年二代制冷剂配额的再次减少，三代制冷剂

的替代，以及为争夺后续三代制冷剂的配额而大量开工的三代制冷剂的新产能都将带来

萤石需求的上升。二代 R22 单耗 0.5 的氢氟酸，而三代制冷剂氢氟酸平均单耗均在 0.8

以上，同时根据我们初步统计，2020 年前主流的三代制冷剂 R134a、R125、R32 预

计要投产的新增产能分别达到 4、8.7、22 万吨。同时电解铝和粗钢产量亦有望持续稳

定增长。 

 股价表现的催化剂 

 1.萤石价格大幅上涨 2.内蒙地区复产进度慢且进入冬季停采季，国内萤石供给收缩

3.下游制冷剂需求底部回暖 

 核心假设风险 

 1.萤石价格下跌；2.环保执行力度不到位，各地复产超预期；3.空调、汽车等产销

量持续大幅下滑带来的氟化工需求的疲软；4.翔振冬季寒冷情况下产量低于预期。 
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1. 国内萤石龙头 

1.1 国内萤石龙头，高筑资源壁垒 

公司自 2001 年成立以来，通过勘察、收购等途径建立了丰富的萤石资源储备，目前公

司保有资源储量近 2700 万吨，对应矿物量约 1300 万吨，相对全国 6000 万吨的矿物储量，

资源占有量约为 21.7%。此外，公司不仅储量和产量处于国内领先，2018 年年末还发起成

立了“中国矿业联合会萤石产业发展联盟”，参与研究制定全国《萤石产业发展规划》、

承担修订行业标准《萤石》，是国内萤石行业的绝对龙头。 

图 1：公司通过并购、招标成就萤石资源龙头 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

拥有多座大型单一萤石矿，与区位优势共筑公司优质资源禀赋。目前公司已有在产单

一萤石矿山 7 座、选矿厂 5 家（兰溪金昌选矿厂在建），其中年开采规模 10 万吨/年以上

的大型萤石矿 6 座，总采矿规模 102 万吨/年，萤石产量位列全国第一。其中 6 座矿山位于

浙江省内，毗邻华东地区客户，销售优势明显；浙江省气候适宜萤石矿全年均可生产，使

得公司产能利用全年均匀稳定，并能充分受益冬季内蒙地区停采带来的萤石价格上涨。 

表 1：公司萤石矿产储备充足 

子公司 地址 萤石矿 
采矿证规模（万

吨） 

选矿厂（万

吨） 
状态 

正中精选 

浙江省遂昌

县 
坑口萤石矿 10 

15 

在产 

浙江省遂昌

县 
处坞萤石矿 5 在产 

龙泉砩矿 
浙江省龙泉

市 
八都萤石矿 12 12 在产 

大金庄矿

业 

浙江省遂昌

县 
横坑坪萤石矿 15 15 在产 

紫晶矿业 
浙江省常山

县 
岩前萤石矿 30 30 在产 
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兰溪金昌 
浙江省兰溪

市 
岭坑山萤石矿 15 在建（20） 在建 

翔振矿业 
内蒙古乌兰

察布 

苏莫查干敖包萤石矿（二

采区） 
15 20 

技改（19 年二季度已完成安装调试，

出产品） 

合计 102 92 
 

资料来源：申万宏源研究 

客户资源优质稳定，未来增产销售无忧。公司主要产品酸级萤石精粉、高品质萤石块

矿、冶金级萤石精粉，目前翔振矿业、兰溪金昌还处于技改产能提升中，未来年产量增长

确定性高。公司的主要客户为江苏梅兰、浙江三美、烟台中瑞、浙江巨化等大型氟化工企

业（主要客户江苏梅兰，江苏省内无萤石矿供应），长期稳定的合作关系将使公司的新增

产能得以消化，此外公司也不依赖部分单一大客户，前五名客户销售占比由 2014 年的 79%

降至 2018 年 56%。 

1H2019 公司酸级萤石精粉、高品位萤石块矿的产量同比分别大幅增长 31%、167%

至 9.78、4.57 万吨。 

表 2：公司主要产品产量快速增长（万吨） 

产品 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 

酸级萤石精粉 11.39 9.68 12.29 16.06 17.54 9.78 

yoy   -15% 27% 31% 9% 31% 

高品位萤石块矿 2.75 3.66 4.73 3.93 5.32 4.57 

yoy   33% 29% -17% 35% 167% 

冶金级萤石精粉 0.9 0.93 1.75 2.08 2.59 0.08 

yoy   3% 88% 19% 25% -96% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

  

1.2 萤石产品量价齐升带来净利润的持续高增长 

公司 2016-2018 年三年营收复合增速 39%，净利润复合增速 58%。2018 年公司实

现营业收入 5.88 亿元，同比增长 56%，归母净利润 1.38 亿元，同比增长 78%；1H2019

年实现营业收入 3.58 亿元，同比增长 62.77%，归母净利润 1.11 亿元，同比大增 160.67%，

主要是由于萤石产品的量价齐升，1H2019 年公司酸级萤石精粉、高品味萤石块矿销量同

比分别增长 21.8%、195.4%。 

公司营业成本主要来自于开采和选矿，因此波动不大，但 2018 年因公司自研预处理技

术在大金庄及龙泉砩矿全面投入使用叠加紫晶矿业和翔振矿业未达到正常生产状态导致公

司的综合单吨生产成本有所上升。 

图 2：1H2019 年公司酸级萤石精粉销量同比增长 21.8%

（单位：万吨） 

 图 3：公司 2016-2018 年三年营收复合增速

39%，净利润复合增速 58% 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

公司的主要产品为酸级萤石精粉和高品位萤石块矿，1H2019 年两者收入占比达到

96%，2016 年以来毛利率随着萤石价格的上涨而持续上升。高品位块矿由于开采成本低，

毛利率长期高于 65%，但要求氟化钙含量≥65%的块状萤石原矿，公司现有矿山的品位导

致产量受限。酸级萤石精粉要求氟化钙含量≥97%。 

2016 年以来公司各类萤石产品毛利率持续上行，1H2019 年公司酸级萤石精粉、高品

位萤石块矿毛利率分别上涨至 55%、80%。 

图 4：1H2019 年酸级萤石精粉收入占比约为 66%  图 5：2016 年以来产品毛利率逐步走高 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2. 萤石供需向好，长期看价格中枢继续向上 

2.1 萤石下游应用广泛，是国家战略性稀缺资源 

萤石是一种不可再生性矿物资源。在我国 2016 年制定的《全国矿产资源规划（2016

—2020 年）》中，萤石被列入我国“战略性矿产目录”。 

萤石广泛应用于冶金、化工、建材等传统领域，新能源、新材料等领域应用的铺开带

来需求的不断增长。萤石的主要产品形式包括酸级萤石精粉、冶金级萤石精粉、高品位萤
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石块矿和普通原矿四类，其中酸级萤石精粉作为氟化工产业链原料具有不可替代的地位，

高品位块矿则主要应用于钢铁等金属的冶炼。目前来看，萤石的下游需求主要来自氢氟酸，

传统的钢铁、建材行业占比仅为 20%、10%。 

图 6：萤石主要产品及对应用途  图 7：氟化工是萤石最主要的需求领域 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 我国萤石资源虽然丰富，但实际可开采储量并不富裕。从全球范围来看，萤石资源集

中分布于环太平洋成矿带，其中中国、南非、墨西哥、蒙古的萤石储量位列世界前四位，

可开采储量接近全球的 50%。国内萤石资源集中分布于湖南、浙江、内蒙古三省，其中以

湖南储量最为丰富，但当地矿山以伴生矿为主，暂时技术储备下开采并不具有经济性。而

另一资源大省内蒙古则受制于地质勘查程度低、低温持续时间较长等因素，选矿难度较大。

目前而言，只有浙江省形成了成熟的萤石产业。 

图 8：我国萤石资源储备位于全球前列（万吨）  图 9：我国萤石资源集中分布于湖南、浙江、内蒙古 

 

 

 

资料来源：USGS，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

2.2 供给端：政策性限产叠加环保趋严加速萤石行业整合 

我国是全球主要的萤石生产及出口国。我国一直是全球最大的萤石生产国，2017 年全

球萤石产量 600 万吨，我国产量约 380 万吨，占比高达 63%。供给端：我国萤石资源相较

于国外，杂质含量低、开采条件好，国内中小矿山为主且分散的行业格局催生了萤石行业
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的快速扩产；需求端：钢铁、电解铝的蓬勃发展带来了萤石的稳定需求，现在以新能源、

新材料为代表的新型氟化工拿下接力棒继续带动萤石需求的快速增长。 

图 10：我国是全球最大的萤石生产国（2017）  图 11：我国仍有大量萤石出口 

 

 

 

资料来源：USGS，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

政策性限产打响供给端收缩第一枪，萤石产量自 2011 年历史高点一路走低，出口量

也逐年减少，2018 年首次成为净进口国。基于萤石资源的稀缺性和对下游氟工业的重要意

义与我国大肆开采的做法背道而驰，我国于 1999 年开始对萤石行业展开监管。2010 年国

务院提出控制萤石生产总量、有效实施出口措施、提高资源税、制定全国性萤石行业准入

标准等四点要求。工信部联合七部委配套出台《萤石行业准入标准》、下达了各省萤石开

采指标等，对萤石实行开采和生产双重总量控制。我国萤石产量自 2011 年开始一路下行，

2018 年历史上第一次成为净进口国。 

2019 年 1 月，工信部发布《萤石行业规范条件（征求意见稿）》，在继续推动国内萤

石限产外，更是将“提升行业集中度“写入政策性文件。文件不仅要求新建萤石项目开采

量不低于 5 万吨/年，扩产项目不低于 2 万吨/年，而且要求建设选矿线并配套环保设施，

推进兼并重组、提高产业集中度。我们认为多数小矿山并不具备配套选矿线及严格环保措

施的能力，此次规范文件若得以严格实施将加速国内中小矿企退出。 

图 12：我国萤石产量自 2011 年后逐渐下降  图 13：2018 年我国首次成为萤石净进口国 

 

 

 

资料来源：USGS，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 3：我国萤石监管政策不断从严 

时间 政策及主要内容   

1999 年 1 月： 对国内萤石出口实行配额许可制度； 

2003 年 1 月： 不再发放新的萤石开采许可证； 

2004 年 7 月： 萤石出口退税由原来的 13%降到 5%； 

2006 年 2 月： 国家发布财税[2006]139 号，取消萤石出口退税； 

2007 年 1 月： 开始征收 10%的萤石出口关税； 

2008 年 3 月： 上调萤石出口关税至 15%，同时，萤石开采明确列为禁止外商投资目录； 

2009 年 1 月： 氢氟酸产品出口关税提高到 25%； 

2009 年 7 月： 将氢氟酸的出口关税降到 15%； 

2010 年 1 月： 
国务院办公厅出台《国务院办公厅关于采取综合措施对耐火粘土萤石的开采和生产进行控制的通知》（国办

发〔2010〕1 号）； 

2010 年 2 月： 工信部联合多家部委联合公布《萤石行业准入标准》公告（工联原[2010]87 号）；   

2010 年 5 月： 
国土资源部下发《2010 年高铝黏土矿萤石矿开采总量控制指标的通知》，这是我国第一次对萤石矿实行开

采总量控制管理；该通知还表示，今后原则上不再受理新的萤石矿的勘查、开采登记申请； 

2010 年 6 月： 
根据财政部、国家税务总局日前联合下发《关于调整耐火粘土和萤石资源税适用税额标准的通知》，自 2010

年 6 月 1 日起，两部委将萤石的资源税适用税额标准由 3 元/吨调整为 20 元/吨； 

2011 年 2 月： 工信部《氟化氢行业准入条件（征求意见稿）》，控制氟化氢产业扩张、淘汰落后产能； 

2011 年 5 月： 国土资源部下发《关于下达 2011 年高铝黏土和萤石矿开采总量控制指标的通知》，确定 2011 年全国萤石

矿开采总量控制指标为 1050 万吨（矿石量）;比 2010 年降低了 50 万吨； 
 
2011 年 9 月： 工信部《耐火粘土（高铝粘土）萤石行业准入公告管理暂行办法》； 

2012 年 6 月： 工信部《氟化氢生产企业准入公告管理暂行办法》； 

2016 年 11 月： 《全国矿产资源规划（2016～2020 年）》中，将萤石列入战略性矿产目录。 

2019 年 1 月： 
《萤石行业规范条件（征求意见稿）》中，要求提高产业集中度；新建萤石开采项目的开采矿石量不低于 5

万吨/年，并配套相应选矿、环保装置； 

资料来源：工信部，申万宏源研究 

萤石行业散乱，但受环保、安全检查、各地生态红线、长江大保护政策等多因素影响

供给端加速收缩，同时集中度进一步提高。 

图 14：江西省生态红线 
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资料来源：政府官网，申万宏源研究 

萤石开采、选矿往往伴随粉尘污染、浮选废水、尾矿砂、噪音等污染，尤其是尾砂矿

中各种含氟化合物溶解后生成的氟离子对生态破坏严重，直接危害人体健康。而国内萤石

行业以小型企业为主，存在环保设施不到位、安全问题严峻、生产技术落后、资源利用率

低等问题。2016 年环保督察开始，多个小矿山遭到关停整顿。在此基础上各地出台生态红

线、长江流域实现限产，例如长江流域中江西地区的很多小矿山都被勒令整改或停采。再

者，2019 年 2 月 23 日内蒙古锡林郭勒盟西乌旗银漫矿业公司发生重大安全事故后，国务

院派出检查组，整个锡盟地区矿山基本全部关停，后期复采进度缓慢且复产要求严格。未

来萤石供给在环保和安全检查长期不放松的预期下，中小矿山有望持续加速退出市场，产

业集中度得以提升。 

表 4：国内部分萤石企业及生产规模 

地区 企业 生产规模（万吨） 地区 企业 生产规模（万吨） 

浙江 

金石资源 87 

江西 

石磊矿业 12 

武义神龙 12 金萤氟业 8 

东方矿业 5 三山矿业 6 

内蒙古 

赤峰天马 7 荣信矿业 4 

翔振矿业 15 德安实业 4 

敖汉银亿矿业 9 恒通矿业 2.4 

中钢集团锡林浩特萤石 8 
广东 

广龙萤石 10 

华生萤石 8 骏玮矿业 2 

鑫益萤石 6 辽宁 天马萤石 2 

天一矿业 6 
安徽 

安广矿业 10 

宏源矿业 6 常莹矿产 4 

力融矿业 5 

河南 

丰瑞氟业 11 

荣昌矿业 3 桐柏三山矿业 8 

中钢矿业正蓝旗分公司 3 鑫亚建材 3 

福通矿业 2 建军矿业 3 

湖南 

郴州氟化学 10 腾辉矿业 3 

旺华萤石 6 鑫旺选矿 1.5 

富源矿业 3 
河北 

双兴矿业 3 

湖北 峰利萤石 1.5 富利强矿业 1 

甘肃 
天源矿业 3 

贵州 
务川东升 10 

天宇矿业 2 恒山化工 6 

福建 华胜矿业 2 总计 323.4 

资料来源：中国萤石资源及产业发展现状，申万宏源研究 

我国萤石进口量快速增长，但依旧以低品位萤石（氟化钙含量）为主。2018 年进口萤

石精粉 52.20 万吨，同比增长 222%，其中品位小于 97%精粉 41.98 万吨，占比高达 80%，

且同比增长 199%；2019 年 1-7 月进口萤石精粉 30.91 万吨，同比增加 34%，其中品位

小于 97%精粉为 26.39 万吨，同比增长 60%，而大于 97%的精粉进口量同比下滑。 
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蒙古是我国最主要的低品位萤石精粉进口国，叠加加工洗选费和运费后经济性不足，

难以弥补国内的供给缺口。2018 年我国从蒙古进口萤石精粉 29.37 万吨，其中低品位萤石

精粉 28.67 万吨，占我国低品位进口量的 68%；2019 年 1-6 月我国从蒙古进口低品位萤

石精粉 17.39 万吨，占我国低品位进口量的 88.3%。首先，蒙古纬度高于内蒙，同样有全

年可开采期短的问题，同时作为内陆国家，运输只能依靠成本较高的铁路。综上，蒙古以

低品位萤石为主前提下，叠加运输、生产成本较高，经济性不足，并不具备与国内厂商进

行价格竞争的能力。 

图 15：进口萤石以低品位原矿为主  图 16：蒙古是我国最主要的低品位萤石精粉进口国 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：百川资讯，申万宏源研究 

2.3 需求端：制冷剂的迭代、电解铝和钢铁行业的增长带动萤

石需求稳定增长 

萤石下游应用领域广泛，主要为氟化工、电解铝、钢铁等传统领域，还有新能源、新

材料等新型应用，其中氟化工是第一大应用领域，占比约为 52%。而我国氢氟酸的主要消

费结构包括氟烃化工、无机氟化工、氢氟酸出口以及金属酸洗等，其中氟烷烃主要作为制

冷剂应用。2011 年随着氟化工行业景气和生产技术的突破，我国氢氟酸产能大幅增长，但

由于氢氟酸生产中危险系数高、污染等问题突出，工信部于 2012 年出台行业准入办法，坚

定实施供给侧改革。但近年受益氟化工产业链的延伸发展，尤其是制冷剂景气度的回升，

氢氟酸产能利用率逐年提升。此外，海外萤石矿停产和氢氟酸产能的关闭使得一部分需求

转向中国，我国氢氟酸出口数量稳定增长。 

根据卓创资讯统计，2018 年全国氢氟酸产量达到 164.83 万吨，开工率达到 82.0%，

根据氢氟酸和酸级萤石精粉间的折算关系，2018 年我国氢氟酸对应酸级萤石精粉需求约

346-379 万吨（氢氟酸单耗萤石约为 2.3）。 

图 17：我国氢氟酸产能利用率逐年提升（万吨）  图 18：氢氟酸需求主要为氟烷烃 
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资料来源：卓创资讯，申万宏源研究  资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

制冷剂的迭代有望带来氢氟酸需求的增长，从而带动萤石的消费。国内第二代 HCFC

制冷剂进入加速淘汰期，2019 年国内 R22 配额数为 26.68 万吨，比 2013 年的 30.84 万

吨少了 4.2 万吨，根据《蒙特利尔议定书》中规定二代 HCFCs 制冷剂发展中国家于 2013

年冻结在 2009－2010 年产量的平均水平上；以该水平为基准，2015 年削减 10％；2020

年削减 35％；2025 年削减 67.5％；2030 年削减 97.5％，所余 2.5％用于 2040 年前的维

修，但尚需 2025 年进行评估。至 2020 年预计二代制冷剂的配额将继续减少 6 万吨。发达

国家已于 2019 年全面开始第三代制冷剂淘汰进程，海外产能近年来开始加速退出，导致我

国三代制冷剂出口快速增长。《蒙特利尔议定书》规定的制冷剂的迭代使得我国第三代 HFCs

系制冷剂自 2015 年以来产能大幅提升，逐渐占据主导地位。 

图 19：三代制冷剂出口逐渐增长（吨）  图 20：2019 年 1-7 月 R22 产量同比增长 9% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：产业在线，申万宏源研究 

 

图 21：2019 年 1-7 月 R134a 产量同比增长 8%  图 22：2019 年 1-7 月 R32 产量同比大增 19.8% 
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资料来源：产业在线，申万宏源研究  资料来源：产业在线，申万宏源研究 

三代制冷剂含氟量更高，代际更替下刺激氢氟酸需求增长。由于三代制冷剂较二代制

冷剂缺少了氯元素，分子中含氟量更高，使其对氢氟酸的单吨需求更大。以同样用于空调

制冷的二代制冷剂 R22 和三代制冷剂 R125 和 R32 作对比，R125、R32 对于氢氟酸的单

吨需求将分别增加 60%、70%。 

表 5：制冷剂的替代将带来氢氟酸需求的增长 

  单耗无水氢氟酸（吨/吨） 

二代制冷剂 R22 0.5 

三代制冷剂 R134a 0.9 

三代制冷剂 R32 0.85 

三代制冷剂 R125 0.8 

资料来源：申万宏源研究 

第三代制冷剂未来预计也将实行配额制，各大制冷剂厂商提前布局大幅扩产。根据《蒙

特利尔议定书》，发展中国家应在其 2020 年至 2022 年 HFCs 使用量平均值的基础上，2024

年冻结削减 HFCs 的消费和生产，自 2029 年开始削减，到 2045 年后将 HFCs 使用量削减

至其基准值 20%以内。我国作为全球最主要的 HFCs 生产国，根据议定书将以 2020-2022

年的平均产量为基准，于 2024 年冻结 HFCs 的消费和生产。为了抢占生产配额，各大厂商

加大了 HFCs 新产能的建设，根据目前已经公布的部分厂家的扩产计划看，2020 年前主流

的三代制冷剂 R134a、R125、R32 预计要投产的新增产能分别达到 4、8.7、22 万吨，从

而带来氢氟酸、萤石需求的增长。 

表 6：第三代制冷剂产能快速扩张（万吨） 

  企业 预计投产时间 产能 地区 

R125 

东莹化工（三美） 2019 年扩产 2 福建 

江西南氟化工 2019 年，具体计划不详 0.5 江西赣州 

浙江巨化股份 2019 年底投产 1.5 浙江 

内蒙永和氟化工项目 预计 2020 年底前投产 0.7 乌兰察布 

山东东岳化工 2019-2020 年投产 4 山东淄博 

R134a 

内蒙永和氟化工项目 预计 2020 年前投产 2 乌兰察布 

浙江埃克盛 计划收购江西百炼 2 万吨工厂 2 江西贵溪 

广东乳源东阳光 2019 年预计将原有 2 万吨 125 改成 134a 装置 2 广东韶关 
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中化近代环保化工（西安） 计划 2019 年搬迁至渭南，同时预计有扩产计划 1 陕西 

淄博飞源化工 2019 年三季度 1 淄博 

R32 

江西中氟化学材料科技 预计 2019 年 1 江西 

东莹化工（三美） 2019 年 4 月投产 3 福建 

江西南氟化工 预计 2019-2020 年 1 江西 

江苏梅兰化工 2019 年当前在建 2 万吨，预计 2020 年再新建 2 万吨 4 江苏 

山东东岳化工 2019 年 5 月实质已经投产，但项目当前并未开 4 山东 

广东乳源东阳光氟 预计 2019 年 9 月份投产 1 广东 

浙江巨化股份 2019 年底投产 3 万吨，2020 年上半年投产 3 万吨 6 浙江 

青海西矿同鑫化工有限公司 2019 年 8 月份进入投料阶段 1 青海 

山东华氟化工有限责任公司 2019 年已经建成，但没开 1 山东 

R125 合计     8.7   

R134a 合计 
  

4 
 

R32 合计     22   

资料来源：百川资讯 申万宏源研究 

同时我国的氟化工逐步从初级的制冷剂往高附加值深加工的各类含氟聚合物转型发展，

未来氟化工对于萤石的需求预计将持续增长。 

电解铝和钢铁需求占比分别为 15%、20%，且增长较为稳定。酸级萤石精粉的一个重

要用途是生产电解铝用氟化铝，氟化铝主要在电解铝中起到降低熔点、提高电解质导电率

的作用，近 10 余年来，中国电解铝产业快速发展，2018 年我国电解铝产量 3580 万吨，

同比增长 10.9%。以每吨电解铝消耗氟化铝 25 千克计算（根据行业专家测算，按每吨氟化

铝需要 1.6 吨酸级萤石精粉计算，再考虑到约有 30%的氟化铝所需氢氟酸在氢氟酸产量

中已统计），因此 2018 年我国电解铝生产需要消耗酸级萤石精粉约 100 万吨。 

在钢铁行业中，萤石作为助熔剂主要应用于铁水预处理、炼钢（粗钢）、二次钢水精

炼等三个阶段。2018 年我国粗钢产量 9.28 亿吨，同比增长 11.6%。以 50%的粗钢需以萤

石为助熔剂，每吨消耗高品位萤石块矿或冶金级萤石精粉 3 千克计，2018 年我国炼钢所消

耗高品位萤石块矿或冶金级萤石精粉约 139 万吨。 

图 23：2019 年 1-7 月电解铝产量同比增长 6%  图 24：2019 年 1-7 月粗钢产量同比增长 8% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.4 供需格局向好，萤石价格中枢有望持续上行 

萤石的需求主要来自于氟化工、电解铝和钢铁行业，其中氟化工主要来自于制冷剂，

因此我们从制冷剂、电解铝和钢铁行业三个方面预测萤石的需求量（单耗以及比例参照公

司的招股说明书）。 

第一，制冷剂的萤石需求测算：制冷剂主要分为二代制冷剂 R22 和三代制冷剂进行预

测。其中，R22 的需求结构可分为单纯制冷剂及作为含氟聚合物原料两种需求。我们以每

台定频空调需 R22 约 1.4kg 及出口量预计制冷剂需求；含氟聚合物方面以其 1Q2019 增速

平滑预计，以 PTFE 吨耗 2 吨 R22 测算。2020 年前主流的三代制冷剂 R134a、R125、R32

预计要投产的新增产能分别达到 4、8.7、22 万吨，开工率先降后升。 

表 7：制冷剂是氟化工占比最大的需求领域（万吨） 

产品需求 需求测算 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

R22 

定频空调（万台） 7348 7308 6503 7240 8438 8652 8319 6575 6000 

国内需求单耗 1.4kg/台 10.29 10.23 9.1 10.14 11.81 12.11 11.65 9.21 8.40 

出口 12.3 13.3 11.1 11.2 9.92 9.32 8.78 8.00 7.5 

制冷剂总计 22.59 23.53 20.2 21.34 21.73 21.43 20.43  17.21  15.90  

PTFE 产量 5.37 7.62 8.69 8.06 8.00 8.78 9.22 9.49 9.78 

PTFE 所需 R22（单耗 2.0 吨） 10.74 15.24 17.38 16.11 16 17.56 18.43 18.99 19.56 

其他 15.89 6.19 3.04 4.45 7.42 13.13 12.06 10.55 10.00 

R22 总计 49.22  44.96  40.62  41.90  45.15  52.12  50.92  46.75  45.46  

134a 

产量 11.84 11.96 12.71 14.70 15.10 15.77 16.42 17.36 17.36 

产能 23.6 25.6 22.1 23.6 20.8 20.8 22.8 24.8 24.8 

开工率 50% 47% 58% 62% 73% 76% 72% 70% 70% 

R32 

产量 5.24 5.16 8.42 8.75 11.58 17.10 20.18 24.70 24.70 

产能 20.2 21.2 21.2 20.2 20.9 22.9 38.9 44.9 44.9 

开工率 26% 24% 40% 43% 55% 75% 52% 55% 55% 

R125 

产量 7.84 7.74 9.39 10.32 12.15 16.7 15.75 17.88 17.88 

产能 17.2 21.2 23.2 22.3 19 21 27 29.7 29.7 

开工率 46% 37% 40% 46% 64% 80% 58% 60% 60% 

预计氢氟酸总需求 46.0 43.8 46.4 49.9 55.7 68.1 70.0 74.3 73.6 

对应萤石需求 

 

106 101 107 115 128 157 161 171 169 

资料来源：产业在线，卓创资讯，申万宏源研究 

第二，电解铝的需求假设：2018 年国内电解铝产量为 3580 万吨，同比大幅增长 11%，

由于国内电解铝下游需求每年的稳定增长率为 4%-6%，加之部分新产能投产，因为我们预

测 2019-2021 年国内电解铝产量分别为 3727、3876、4020 万吨。 

第三，钢铁的需求假设：粗钢产量在 2015 年出现负增长，随后供给侧改革，钢价回暖，

钢企生产积极性提高，电弧炉复产。在添加废钢以及行业生产效率大幅提升的背景下，行

业近两年产量出现大幅增长。未来随着环保限产的边际放松以及钢厂超低排放改造逐渐完

成，钢企受限产的影响逐步变小，我们假设粗钢的产量将保持 3%的稳定增速。 
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表 8：萤石主要下游中需求预测（万吨） 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主流制冷剂对应氢氟酸产量 46 44 46 50 56 68 70 74 74 

其他氟化工对应氢氟酸产量 56 58 63 70 70 78 79 81 82 

氟化工萤石需求 235 234 252 275 288 335 343 357 359 

电解铝产量 2205 2438 3141 3187 3227 3580 3727 3876 4020 

电解铝萤石需求 62 68 88 89 90 100 104 109 113 

粗钢产量 77904 82270 80383 80837 83173 92826 95611 98480 101434 

粗钢萤石需求（块矿+精粉） 117 123 121 121 125 139 143 148 152 

需求汇总 413 426 461 485 503 575 591 613 624 

需求 yoy   3% 8% 5% 4% 14% 3% 4% 2% 

资料来源：产业在线，Wind，招股说明书，申万宏源研究 

综上，未来萤石需求预计仍将保持增长，且并不会因为单一领域的不景气而出现大幅

下滑。而萤石的供给则持续受到环保、生态红线、长江环保政策等的制约受限，因此我们

认为萤石的供需格局将持续向好。 

受益于供需格局好转，萤石价格中枢有望持续上行。萤石生产季节性明显，由于低温

会影响萤石的采选，例如内蒙古产区冬季基本处于停产状态。因此萤石产量季节性波动较

大，价格一般也会在冬季上涨。自 2016 年开始，监管从严叠加需求的稳定增长，萤石景气

持续。短期看，内蒙、安徽、江西等地多数企业仍处于停车整顿中，同时临近内蒙地区冬

季限采，价格有望企稳上涨；长期看，根据我们测算，预计萤石 2019-2021 年需求增速分

别为 3%、4%、2%，且并不会因为单一领域的不景气而出现大幅下滑，而供给受限，供需

格局好转，萤石价格中枢有望继续上行。 

图 25：萤石开工率低于去年同期  图 26：萤石产量呈明显季节性 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究  资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

图 27：萤石库存暂时处于高位  图 28：萤石、氢氟酸价格及价差（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，申万宏源研究  资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

3.受益于行业整合，进军内蒙打开成长新篇章 

3.1 研发、环保先行者，充分受益于供给侧改革以及行业整合

带来的市占率提升 

多项技术攻克，大幅降低萤石综合生产成本。公司自主开发的预处理技术可在浮选之

间抛去原矿中的废石、产出质量更为稳定的高品位萤石块矿；提升进入球磨浮选工序的原

料品位，降低浮选成本；减轻尾矿处理、堆存压力及尾矿成本；低品位萤石原矿的开采利

用，扩大了现有矿山的资源量，延长矿山服务年限。此项技术于 2017 年在各子公司全面推

广运行，紫晶矿业也于 2018 年 8 月实现高品位块矿生产，翔振安装调试顺利。此外，公

司通过自主研发先后攻克了紫晶矿业的“高钙”问题、翔振矿业的“高镁”萤石选矿难题，

降低了萤石综合利用成本。 

拥有多座绿色矿山，环保风暴“剩”者为王。公司倡导绿色矿山建设，对矿山开发围

绕“充填开采—预选精块—抛废制砂—浮取选矿—尾砂利用—废水零排”这一以资源集约

和循环利用为中心的模式展开。公司八都萤石矿是国家级绿色矿山，坑口萤石矿列入国家

第四批绿色矿山建设试点单位，横坑坪萤石矿、兰溪金昌矿业岭坑山萤石矿为浙江省级绿

色矿山,新建成的紫晶矿业也已通过全国绿色矿山名录库入库验收。在未来环保端不放松的

预期下，公司矿山环保优势给予长期稳定生产的基础，充分享受供给端收缩红利。 

公司现有矿山生产正常，将充分受益行业景气提升。公司现拥有 102 万吨/吨采矿规模，

2018 年销售酸级萤石精粉、冶金级萤石精粉、高品位萤石块矿共计 25.2 万吨。 

公司产销量不断增长，给予业绩持续增长动力。公司募投项目紫晶矿业于 4Q2018 基

本达到设计产能，预计今年满产可新增 4 万吨产量，部分冶金级萤石精粉能够转为达标产

品销售；翔振矿业技改已在 19 年二季度基本完成设备的安装、调试，5-6 月逐步调试和试

生产，产出高品位萤石块矿约 5900 吨，萤石精粉约 3200 吨；7 月份产量较前两个月有

所上升，预计 2019 年将有约 5 万吨的酸级萤石精粉和高品位块矿的新增产量； 2020 年
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的增量预计主要来自于翔振增加 5 万吨，紫晶稳定开工后增加的 4 万吨以及兰溪选矿完成

后的 3 万吨增量。因此预计 2019-2020 年公司各类萤石产品产量分别增长 12、10 万吨。

经过测算，萤石价格每上涨 100 元/吨，能够增厚公司税后净利润 0.25 亿元，增厚 EPS0.10

元。 

表 9：公司产量预测（万吨） 

  翔振矿业 紫晶矿业 兰溪金昌 其他 总计 

2019 年新增 5 4 0 3 12 

2020 年新增 5 2 3 0 10 

资料来源：申万宏源研究 

   

表 10：萤石涨价弹性测算 

  涨价（元/吨） 产量（万吨） 增厚税后净利润（亿元） 股本（亿股） 增厚 EPS 

金石资源 100 37 0.25 2.4 0.10 

资料来源：申万宏源研究 

从历史的情况来看，萤石价格波动较大，但整体综合生产成本波动较价格小。 

萤石产品的成本构成中，占比较大的是矿业权取得成本摊销和矿山建设成本的折旧等

固定成本，其他还有生产辅料、能源、人员工资等可变成本，因此短期看产品综合生产成

本波动不大。 

但从长期来看，萤石行业的产品成本呈上升趋势，主要表现为：首先，矿业权的取得

成本呈明显的上涨趋势；其次，随着更严格的环境保护和安全生产政策的制定，以及相关

监管的强化，企业为满足更高环境保护和安全生产要求而产生的环保及安全投入将不断提

高；再次，随着近年来的过度开采，矿的综合品味有所下降，开采方式也从露天转向了井

下深层。 

公司在 2018 年进行技改，增加了预处理系统，增加了低品位萤石矿的利用率，因此整

体生产成本有所提高。 

图 29：公司各类萤石产品价格持续大幅上涨（元/

吨） 

 图 30：成本波动远小于价格，价格业绩弹性大（元/吨） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3.2 收购翔振矿业，进军内蒙，“北方基地”布局初具雏形 

公司 2018 年 1 月完成对内蒙古翔振矿业的收购， 19 年二季度已完成安装调试开

始投入生产。翔振矿业矿山剩余可采储量 512.17 万吨，采矿证规模 15 万吨/年，选厂

设计产能为 20 万吨/年，预计服役年限为 38 年。目前，公司已攻克翔振矿业的“高镁”

萤石选矿难题及疑难杂质分离问题，完成预处理工程建设和单机试车任务，选矿技改项

目进展顺利。预计将于 2019 年二季度完成选矿生产线的技术升级，并逐步投入试生产。 

翔振矿业大幅提升公司保有资源储量，产线升级实现盈利将显著高于矿山评估利润。

翔振矿业矿山剩余可采储量 512.17 万吨，对应矿物量 316.11 万吨，矿石地质平均品位

达到 61.18%，增加公司保有资源储量 30%以上。该矿山原产品质量并未达到酸级萤石

精粉基本指标，产品基本以萤石精粉（CaF2 含量>95%）的形式对外销售。公司对其选

矿生产线进行技术升级后，预计产品能够达到酸级萤石精粉质量要求，同时高品位优势

使其能够生产比例较高的高品位块矿。依据公司的产品售价来看，酸级萤石精粉的单吨

售价较冶金级萤石精粉大致高出 1000 元/吨，预计翔振矿业的盈利能力将显著高于采矿

权评估报告书中的盈利预计。 

表 11：以萤石精粉评估的翔振矿业盈利能力 

项目 数额 

预计产量（万吨） 6.67 

矿产品价格（元/吨） 1541.22 

销售收入（万元） 10279.94 

固定资产折旧（万吨） 408.38 

维简及安全费用（万元） 237.50 

直接生产成本（万元） 6764.65 

管理费用（万元） 616.80 

销售费用（万元） 257.00 

财务费用（万元） 52.56 

1397
1283

1185

1827

2428
2563

1213
1092

962

1429

1891

2377

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2014 2015 2016 2017 2018 1H2019

酸级萤石精粉销售单价（含税） 高品位萤石块矿销售单价（含税）

精粉yoy 块矿yoy

720 717 702

869

1082
1142

268
315 309

426
468 465

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1000

1200

2014 2015 2016 2017 2018 1H2019

酸级萤石精粉销售成本 高品位萤石块矿销售成本 精粉yoy 块矿yoy



22

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 22 页 共 26 页                        简单金融 成就梦想 

 

利润（万元） 1943.05 

单吨利润（万元） 291.31 

资料来源：翔振矿业采矿权评估报告，申万宏源研究 

内蒙古金石实业成立，公司“北方基地”布局初具雏形。2018 年 11 月，公司与内

蒙古地质矿产勘查有限责任公司、浙江地质矿业投资有限公司与内蒙古自治区额济纳旗

人民政府签订拟在内蒙古额济纳旗开展以萤石矿为主的非金属矿产资源勘查、矿业开发、

深加工等领域战略合作意愿的框架性协议。协议的主要目标为用 5-10 年实现以项目公

司勘查、并购等多种方式拥有 3000 万吨可采远景资源储量（矿物量），为公司创造了

进入我国潜在萤石资源储量较大的额济纳旗进行整合、并购及大规模开发的机会。2019

年 3 月，内蒙古金石实业有限公司成立，公司出资 6700 万元，占比 67%，正式拉开内

蒙萤石资源整合序幕。 

4. 投资评级与盈利预测 

国内萤石龙头，短期萤石供给将受到内蒙地区冬季停采的影响，长期受环保、生态

红线及监管的趋严，供给收缩明显。下游需求受制冷剂迭代、电解铝和粗钢产量持续增

长带动，供需格局向好，萤石价格中枢有望持续向上。我们预计公司 2019-2021 年归

母净利润分别为 2.66、3.80、4.37 亿元，EPS 分别为 1.11、1.58、1.82，对应当前 PE

为 19X、13X、12X，首次覆盖，给予增持评级。 

按照相对估值法对金石资源进行估值，我们选取菲利华、石英股份两家同为非金属

开采行业公司进行估值对比，可比公司 2019 年 PE 均值为 29 倍，公司为 19 倍，低于

同行业对标公司的平均值。 

表 12：可比公司估值对比 

 

证券代码 证券简称 

总市

值 

总股

本 
股价 EPS   PE 

（亿

元） 

（亿

股） 
2019/9/17 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300395.SZ 菲利华 62 3.0 20.70 0.54 0.67 0.93 1.20 38 31 22 17 

603688.SH 石英股份 52 3.4 15.47 0.42 0.56 0.73 0.96 37 28 21 16 

行业平均 
        

38 29 22 17 

603505.SH 金石资源 51 2.4 21.07 0.57 1.11 1.58 1.82 37 19 13 12 

资料来源：申万宏源研究 wind 备注：金石资源盈利预测为申万宏源研究预测，其余来源于 wind 一致预期 
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表 13：关键假设表 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

自产酸级萤石精粉 

      价格（元/吨）不含税 1185 1826 2428 2671 2751 2806 

毛利率 41% 52% 55% 56% 57% 58% 

产量 12.29 16.06 17.54 27 33.5 36 

销量 13.56 13.38 18.44 27 33.5 36 

产销量(%) 110% 83% 105% 100% 100% 100% 

高品位萤石块矿 

      价格（元/吨）不含税 965 1430 1890 2268 2336 2383 

毛利率 68% 70% 75% 78% 78% 78% 

产量 4.73 3.93 5.32 9.00 13.00 15.00 

销量 4.96 3.87 4.27 9.00 13.00 15.00 

产销量(%) 105% 98% 80% 100% 100% 100% 

冶金级萤石精粉 

      价格（元/吨）不含税 606 767 1396 1536 1644 1709 

毛利率 7% 7% 15% 15% 15% 15% 

产量 1.75 2.08 2.59 1 0.5 - 

销量 1.31 2.21 2.49 0.9 0.45 - 

产销量(%) 75% 106% 96% 90% 90% - 

外购酸级萤石精粉 

      价格（元/吨）不含税 1214 1838 2600 2860 2946 3005 

毛利率 11% 6% 9% 9% 8% 9% 

销量 5.10 3.16 0.69 0.69 0.69 0.69 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 14：合并利润表（单位：百万元） 

 
       2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业总收入 283 378 588 964 1,258 1,394 

    其中：营业收入 283 378 588 964 1,258 1,394 

    其他类金融业务收入 0 0 0 0 0 0 

二、营业总成本 228 286 407 609 756 816 

其中：营业成本 178 206 270 397 487 523 

其他类金融业务成本 0 0 0 0 0 0 

税金及附加 7 13 23 39 50 56 

销售费用 11 22 38 69 91 100 

管理费用 21 28 45 77 101 111 

研发费用 0 1 6 5 6 7 

财务费用  11 14 24 22 20 19 

资产减值损失 0 3 2 0 0 0 

信用减值损失 0 0 0 0 0 0 

加：其他收益 0 11 10 5 10 10 



24

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 24 页 共 26 页                        简单金融 成就梦想 

 

投资收益 0 0 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 

资产处置收益 -0 0 0 0 0 0 

汇兑收益及其他 -0 0 0 0 0 0 

三、营业利润 55 103 190 360 512 588 

加：营业外收入 13 0 0 0 0 0 

减：营业外支出 3 0 3 5 5 5 

四、利润总额 65 103 187 355 507 583 

减：所得税 14 26 50 89 127 146 

五、净利润 50 77 138 266 380 437 

持续经营净利润 50 77 138 266 380 437 

终止经营净利润 0 0 0 0 0 0 

少数股东损益 -0 -0 -0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 50 77 138 266 380 437 

六、其他综合收益的税后净额 0 0 0 0 0 0 

七、综合收益总额 50 77 138 266 380 437 

归属于母公司所有者的综合收益总额 50 77 138 266 380 437 

八、基本每股收益 0.28 0.35 0.57 1.11 1.58 1.82 

全面摊薄每股收益 0.21 0.32 0.57 1.11  1.58  1.82  

当期发行在外总股数 180 240 240 240 240 240 

资料来源：wind 申万宏源研究 

 

表 15：合并资产负债表（单位：百万元） 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 296 375 611 1011 1521 

现金及等价物 81 58 317 650 1157 

应收款项 159 242 240 299 300 

存货净额 45 72 46 54 57 

合同资产 0 0 0 0 0 

其他流动资产 11 3 8 8 6 

长期投资 19 19 19 19 19 

固定资产 627 749 743 735 667 

无形资产及其他资产 287 370 370 370 370 

资产总计  1229 1513 1744 2136 2577 

流动负债 418 588 553 564 569 

短期借款  299 312 293 301 302 

应付款项  113 246 246 246 246 

其它流动负债  6 31 14 17 21 

非流动负债 82 80 80 80 80 

负债合计  500 669 634 645 649 

股本  240 240 240 240 240 

其他权益工具 0 0 0 0 0 
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资本公积 176 176 176 176 176 

其他综合收益 0 0 0 0 0 

盈余公积 21 28 45 64 89 

未分配利润 288 395 644 1005 1418 

少数股东权益  2 3 3 3 3 

股东权益 729 844 1110 1491 1928 

负债和股东权益合计 1229 1513 1744 2136 2577 

资料来源：wind 申万宏源研究 

 

表 16：合并现金流量表（单位：百万元） 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润  77 138 266 380 437 

加：折旧摊销减值 52 90 65 68 68 

财务费用 14 24 22 20 19 

非经营损失 -2 3 0 0 0 

营运资本变动 -142 -139 28 -67 -4 

其它 0 2 -21 3 5 

经营活动现金流 -1 117 360 405 525 

资本开支 55 77 60 60 0 

其它投资现金流 -8 -7 0 0 0 

投资活动现金流 -63 -84 -60 -60 0 

吸收投资 195 0 0 0 0 

负债净变化 -54 -62 -19 8 1 

支付股利、利息 14 43 22 20 19 

其它融资现金流 -8 43 0 0 0 

融资活动现金流 119 -62 -40 -12 -18 

净现金流  54 -29 260 333 507 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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