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编者按： 

了解一家上市公司，必须要熟悉公司所处的行业环境。为帮助投资者掌握

不同行业的财务分析基本技巧，提升投资决策能力，深交所投资者服务部联合

毕马威、海通证券、长江证券、兴业证券，共同推出“财务视角看行业”系列

投教文章。本篇是第三十九篇，带您从财务报表判断矿山企业投资价值，一起

来看看。 

  

从财务报表判断矿山企业投资价值 

  

上篇谈到，有色金属企业主要包括上游矿山企业和下游冶炼加工企业。鉴

于矿山企业在行业中更具代表性，本篇我们将以矿山企业为例，结合案例挖掘

企业核心业务模式，学习运用财务报表数据，研究、分析企业盈利能力、经营

稳定性和持续性。 

如何从财务报表判断“谁家更有矿” 

网络上对阔绰者有戏言称：“你家有矿吧”。尽管是句玩笑话，但背后实

际蕴含着道理：矿山企业的核心竞争力正是矿山本身的自然条件，即矿山的金

属储量和品位。矿山企业的金属储量反映了其自有矿山的规模和实力，金属储

量越高，说明其自有矿山的规模和实力越强，未来通过自有矿山可能获得的利

润就越大。金属的品位越高，生产同等数量的金属所需要开采和选矿的矿石量

就越少，相应地成本耗用越少，赚取的毛利也越高。 

怎样从财务报表中看出“谁家有矿”？以企业 B和企业 C为例。根据财报

显示，企业 B自有矿山的收入占比为 18.0%，自有矿山的毛利率约 46.19%，而

企业 C自有矿山的收入占比为 36.1%，自有矿山的毛利率约 63.8%。企业 C因自

有矿山的收入占比和毛利率均较高，使得其销售毛利率和销售净利润率均高于

企业 B。再仔细观察企业 B和企业 C的财务报表，发现企业 C的矿石品位平均

为 9克/吨，大大高于企业 B的矿石品位 3克/吨，得出企业 C的单位成本较

低，更容易开采出高质量的矿石。 

从现有数据看，企业 C似乎更容易赚到钱。那是否要着手投资企业 C了

呢？ 



且慢，再仔细阅读财报，显示企业 C保有的核心金属储量（可以理解为其

最赚钱的金属）仅为 100吨，而企业 B保有的核心金属储量为 1,727 吨。按照

企业 B和企业 C现有的产能来看，企业 B核心金属未来可开采的年份将高出企

业 C可开采年份的一倍。 

与此同时，我们再结合经营活动净现金流量与归属于母公司净利润的比

率，进一步分析矿山企业创造真金白银的能力。通过企业 C近 5年的历史数

据，看到该比率处于波动状态，甚至在市场行情低迷的年度出现过低于 1的情

况，而企业 B的该比率则相对稳定，均高于 2.5。一般来说，企业 B 能够拥有

这样稳定的收入，还可能说明其探矿增储的难度较低，未来创造利润的空间可

能较大。细心的投资者也可以通过财务报表中关于自有矿山探矿增储情况加以

佐证：找到矿山公司每年探矿增储的资金投入和增加的资源储量，看单位资金

成本的新增储量，计算出公司探矿增储工作的难度和成果。单位资金成本的探

矿储量越高，在一定程度上说明矿山的质量越好，探矿费用低，未来摊销的成

本低。 

所以，从长远角度来看，企业 B似乎更有投资价值。 

不同业务结构呈现不同财务数据特性 

当我们看到一家矿山企业的收入呈现稳步增长的趋势，先不着急下判断，

因为对于一家同时拥有开采和加工业务的矿企，由于二者业务拥有截然不同的

毛利结构和收入结构，即便企业收入逐年增长，也无法保证经营一定是稳定、

持续的，也有可能是“最后的挣扎”。 

先看矿山开发业务。矿山采掘出矿石并经选矿后，形成初级精矿产品销

售，一般成本较低，尤其在全球供给和需求变化引起行业周期上行的阶段，金

属价格的上涨就是矿山开发业务的吨产品毛利，因此该类业务毛利率通常较

高。 

再看冶炼加工业务。该业务主要是从自有矿山或贸易商购买精矿产品做冶

炼或者精炼加工赚取加工费，通常加工费占最终产品价值较低，因此冶炼加工

业务的毛利率通常也较低。 

若一家矿山企业的收入呈现稳步增长的趋势，投资者需判断收入增长是来

自矿山开发业务还是冶炼业务，从而判断其创造利润的能力。 

以 A企业为例，其收入增长率在 2016年、2017年和 2018年分别为 17%、5

2%、21%；但其矿山开发业务的收入增长率在 2016年、2017年和 2018 年分别

为 10%、16%、-7%；矿山开发业务的收入增长率普遍低于总收入的增长率，甚

至在 2018 年出现负增长。不仅如此，矿山开发业务的收入占比在 2016 年、201



7年和 2018 年分别为 29.2%、22.3%、17.3%，使得 A企业的毛利率在 2016年、

2017年和 2018年分别为 15.8%,、12.2%、9.88%，呈现下降趋势。 

可以看到，尽管 A企业收入仍然在增长，但可以断定，原先支撑该企业发

展的核心业务——矿山开发已经大幅下滑，说明该企业拥有的矿量可能已面临

瓶颈。对于矿山企业而言，没有丰富且优良的资源，企业投资价值终究受限。

投资者一定要通过关注企业核心业务的变化情况，剖析出背后蕴含的企业收益

质量。 

此外，在投资矿山企业前，投资者不仅要关注财务数据，还应当随时关注

监管信息，了解相关部门对矿山企业的监管要求及其变化，包括安全生产、环

境治理、矿权管理等方面，及时评估相关政策对企业盈利能力的潜在影响。 

  

（本篇由毕马威华振会计师事务所谢秋平供稿） 

  

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据

此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其

准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责

任。） 

 


