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原矿产量将扩大一倍 
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[Table_Invest] 

首次覆盖 

评级 增持 

目标价格(元): 15.75 
 

  
[Table_CurPrice] 当前价格：(元) 14.27 
 
  
[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间(元) 14.27-26.00 

总市值(百万元) 17,618 

总股本/流通A股(百万股) 1,235/96 

流通 B股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 4,173 

每股净资产(元) 3.38 

市净率(现价) 4.2 

净负债率 -26.93%  
  

[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 升幅 (%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -23%   

相对指数 -16% 5% 7%  
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本报告导读： 
 
公司拥有国内优质铁矿，同时伴生钼精矿，IPO 募投项目投产后，铁矿原矿产量规

模扩大一倍至 1000万吨，铁精粉、钼精矿产量也将同步扩大。福建本地铁矿短缺。

IPO 募投项目建设工期六年。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  预测公司 2026-2028 年归母净利分别为 7.04/7.16/7.20 亿元，对应目

前股本的 EPS 分别为 0.57 元、0.58 元、0.58 元。矿产价格变化较

大，我们采用两种 PE，一是 PE（TTM），可比公司平均为 29.13 倍，

二是上半年业绩年化 PE 均值为 24.28 倍，数据有偏差但比较接近，

参考二者平均值我们得出公司目标价 15.75 元。根据国内可比铁矿

上市公司的估值进行比较，首次覆盖给予公司“增持”投资评级。 

 公司拥有国内优质铁矿，2025 年铁精粉占主营收入的比例为 90%，

钼精矿占比 8%。 

 福建本地缺铁矿，公司附近有三钢等，运输距离短，所处地龙岩铁

精粉价格坚挺，具有地域优势。 

 钼精矿是铁矿伴生矿，2025 年贡献约 12%的毛利率。钼精矿价格涨

幅较大，2026 年前三季度均价同比涨幅约 27%。 

 公司 IPO 募投资金所投项目为新增 500 万吨/年铁矿石采选产能，

投产后，原矿规模将扩大至 1000 万吨，铁精粉、钼精矿等也将同步

扩大。 

 风险提示。我国固定资产投资持续下行、生铁产量持续下行，带来

铁精粉价格明显下行的风险。国际铁矿供给明显增加而需求减少也

将波及铁精粉价格。钼精矿价格涨幅较大，可能有波动风险。 

 

   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,050 1,991 2,038 2,033 2,022 

(+/-)% 4.5% -2.9% 2.3% -0.3% -0.5% 

净利润(归母) 664 602 704 716 720 

(+/-)% 1.9% -9.3% 17.0% 1.7% 0.6% 

每股净收益(元) 0.54 0.49 0.57 0.58 0.58 

净资产收益率(%) 21.2% 16.1% 13.5% 12.1% 10.8% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 27.43 30.26 25.87 25.43 25.29 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 162 819 2,249 3,009 3,788  营业总收入 2,050 1,991 2,038 2,033 2,022 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  营业成本 913 972 878 871 864 

应收账款及票据 25 27 26 26 26  税金及附加 102 94 102 102 101 

存货 41 49 44 44 43  销售费用 10 8 9 9 8 

其他流动资产 24 33 33 34 35  管理费用 115 109 114 114 113 

流动资产合计 252 929 2,353 3,113 3,893  研发费用 4 5 4 4 4 

长期投资 0 0 0 0 0  EBIT 906 805 931 933 931 

固定资产 2,533 2,484 2,416 2,346 2,269  其他收益 1 3 1 1 1 

在建工程 128 104 163 210 248  公允价值变动收益 1 2 0 0 0 

无形资产及商誉 697 701 680 659 637  投资收益 0 2 0 0 0 

其他非流动资产 76 111 125 124 124  财务费用 19 4 -8 -22 -30 

非流动资产合计 3,435 3,400 3,384 3,339 3,279  减值损失 -2 -7 -1 -1 -1 

总资产 3,687 4,328 5,737 6,452 7,171  资产处置损益 -1 0 0 0 0 

短期借款 100 0 0 0 0  营业利润 887 800 940 956 962 

应付账款及票据 183 242 195 194 192  营业外收支 -2 2 -1 -1 -1 

一年内到期的非流动负债 157 93 90 90 90  所得税 222 201 235 239 240 

其他流动负债 67 126 94 95 95  净利润 664 602 704 716 720 

流动负债合计 507 460 379 378 377  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 664 602 704 716 720 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 0 2 2 2 2  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 43 122 134 134 134  ROE(摊薄,%) 21.2% 16.1% 13.5% 12.1% 10.8% 

非流动负债合计 43 124 136 136 136  ROA(%) 17.3% 15.0% 14.0% 11.8% 10.6% 

总负债 550 584 515 514 513  ROIC(%) 20.0% 15.7% 13.1% 11.6% 10.3% 

实收资本(或股本) 1,111 1,111 1,235 1,235 1,235  销售毛利率(%) 55.5% 51.2% 56.9% 57.1% 57.3% 

其他归母股东权益 2,026 2,628 3,982 4,698 5,418  EBIT Margin(%) 44.2% 40.4% 45.7% 45.9% 46.0% 

归属母公司股东权益 3,137 3,739 5,216 5,933 6,653  销售净利率(%) 32.4% 30.2% 34.5% 35.2% 35.6% 

少数股东权益 0 5 5 5 5  资产负债率(%) 14.9% 13.5% 9.0% 8.0% 7.2% 

股东权益合计 3,137 3,744 5,222 5,938 6,658  存货周转率(次) 17.5 21.5 18.9 19.9 19.9 

总负债及总权益 3,687 4,328 5,737 6,452 7,171  应收账款周转率(次) 86.9 76.5 76.6 78.2 78.1 

       总资产周转周转率(次) 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 1.4 1.6 1.4 1.5 1.5 

经营活动现金流 943 961 951 1,052 1,071  资本支出/收入 9.7% 10.2% 14.3% 14.4% 14.4% 

投资活动现金流 -198 -200 -303 -292 -292  EV/EBITDA 0.08 — 12.84 12.06 11.33 

筹资活动现金流 -883 -104 782 0 0  P/E(现价&最新股本摊薄) 27.43 30.26 25.87 25.43 25.29 

汇率变动影响及其他 0 0 0 0 0  P/B(现价) 5.81 4.87 3.49 3.07 2.74 

现金净增加额 -138 657 1,430 760 779  P/S(现价) 8.88 9.14 8.94 8.96 9.01 

折旧与摊销 286 279 320 335 350  EPS-最新股本摊薄(元) 0.54 0.49 0.57 0.58 0.58 

营运资本变动 -18 95 -72 -1 -2  DPS-最新股本摊薄(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本性支出 -200 -204 -292 -292 -292  股息率(现价,%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1. 公司铁精粉具有本地优势 

1.1. 公司拥有国内大型优质铁矿 
 

公司的主要产品为 TFe 65% 的造球铁精粉和 Mo 40%的钼精矿，2025 年铁

精粉收入占比 90%，钼精矿收入占比 8%。 

 

截至 2025 年末，马坑铁矿的铁矿石保有资源储量为 32521 万吨，共、伴生 

4.33 万吨钼矿（以金属量计量），水泥用灰岩矿 3066 万吨，是我国东南 

沿海地区少有的大型优质铁矿。 

 

根据《Mineral Commodity Summaries 2025》，我国铁矿石原矿品位普遍较低，

2024 年我国铁矿石原矿平均品位为 34.50%，而公司铁矿石的平均品位为 

37.86%，较国内同类矿山相比更具有经济价值及成本优势。 

 

 

 

1.2. 福建本地铁矿供应紧缺 

 

 

 

福建铁精粉产量占比不到全国 2%，低于福建生铁产量占比，公司铁矿靠近

三钢闽光，具有地域优势，龙岩本地铁精粉价格相对坚挺。 

 

 

 

图1：福建铁精粉与生铁产量占比  图2：龙岩矿价明显高于福州可门港进口矿（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国泰海通证券研究  资料来源：Mysteel，国泰海通证券研究 

 

1.3. IPO将原矿产量扩大的 1000万吨 

 

通过发行上市，公司的资本实力将得到提升，募集资金用于投建马坑铁矿采

选扩能工程项目，新增 500 万吨/年铁矿石采选产能。本项目建设期为 6 年，

项目总期限为 43 年（含建设期），将最大原矿生产规模增加至 1,000 万吨/

年，料铁精粉、钼精矿等产量也将同步扩大。 

 

 

2. 钼精矿价格涨幅较大 
 

钼精矿是公司伴生矿，过去几年价格上涨较多，目前贡献了约 12%的毛利

率。钼精矿价格涨幅较大，2026 年前三季度均价同比涨幅约 27%。 
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图3：国产钼精矿价格走势（元/吨）  图4：龙岩矿价明显高于福州可门港进口矿（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国泰海通证券研究  资料来源：Mysteel，国泰海通证券研究 

 

 

 

3. 盈利预测和估值 
 

 

预测公司 2026-2028 年归母净利分别为 7.04/7.16/7.20 亿元，对应目前股本

的 EPS 分别为 0.57 元、0.58 元、0.58 元。 

 

因为矿产价格变化较大，我们采用两种 PE，一是 PE（TTM），可比公司均

值为 29.13 倍，二是上半年业绩年化 PE 均值为 24.28 倍，数据有偏差但比

较接近，参考二者平均值我们得出公司目标价 15.75 元。 

 

 

表1：可比公司估值表（2026 年 10月 22日收盘价） 

  简称 PE(H1 年化） PE（TTM） 

601123.SH 马矿股份 21.03  27.65  

600382.SH 广东明珠 16.41  20.42  

601121.SH 宝地矿业 16.53  23.79  

001203.SZ 大中矿业 43.13  44.64  

  平均 24.28  29.13  

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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4. 风险提示 
我国固定资产投资持续下行、生铁产量持续下行，带来铁精粉价格明显下行

的风险。国际铁矿供给明显增加而需求减少也将波及铁精粉价格。钼精矿价

格涨幅较大，可能有波动风险。 
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 评级  说明  

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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