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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 686.38 1,107.2

2 

1,132.5

2 

1,115.1

9 
（+/-） -17% 61% 2% -2% 
净利润 202.10 425.73 446.21 440.62 
（+/-） -22% 111% 5% -1% 
EPS(元) 0.28 0.59 0.62 0.61 
P/E 72 34 32 33 
资料来源：联讯证券研究院 

 

《盛达矿业（000603）：注入优质银锌铅

资源、未来盈利增长确定》2016-09-09 
 

 

  

 事件： 

2 月 28 日，公司发布 2016 年年度报告，报告期内公司实现营业收入

68,638.17 万元，同比下降 16.74%。归属于上市公司股东净利润 20,209.71

万元，同比下降 20.1%。 

 点评 

产销量下滑影响业绩释放。2016 年主要因季节性停产和采空区充填等原因

使得产量下降 13.05%至 3.53 万吨、销量下降 18.28%至 3.93 万吨。 

银都矿业银储量大品位高、成本低盈利好。公司持有银都矿业 62.92%的股

权，后者拥有国内大型高品位银矿—矿拜仁达坝，该矿银/锌/铅金属储量分

别为 2,554 吨/52 万吨/24 万吨，银/锌/铅品位分别为 225g/t/4.56%/2.11%。

原矿采选产能 90 万吨/年，吨原矿成本仅为 230 元，为国内成本最低、盈利

最强银矿之一。我们预计，2017 年原矿采选量将为 75 万吨以上，年产银/

锌/铅将分别为 113 吨/2.71 万吨/1.27 万吨。 

金都和光大银多金属矿注入、并高承诺净利润。2016 年公司以 13.22 元/

股发行 2.19 亿股，完成对光大矿业和金都矿业的并购，新增银/锌/铅/银储

量1,560吨/35万吨/24万吨，银/锌/铅平均品位分别为200g/t/2.49%/1.69%。

设计原矿采选产能 69 万吨/年，达产后银/锌/铅产量将分别达 41 吨/1.23 万

吨/0.76 万吨。目前，两矿采矿工程已陆续完工，但因选厂仍在建设，前期

主要通过委托外部选矿厂进行选矿。相关方承诺 2017-2019A 净利润分别不

低于 16,140.8 万元、20,988.45 万元和 20,940.56 万元。我们认为，注入资

产盈利预测铅锌价格假设大幅低于目前价格，业绩兑现无压力。 

布局金融及新兴产业、反哺主业发展。2016 年公司通过增资方式投资 2.61

亿元持有华龙证券 1.55%股权。2015 年公司持有兰州银行 1.55 亿股、占

3.02%的股权，并于兰州银行发起成立兰银金融租赁公司、占 9%股权。并

出资 2.975 亿元受让中民投 0.5%股权。出资 8000 万认购羽时互联网 1 号

证券投资基金、占份额的 66.67%，该基金已先后投资云车网络、因为科技、

梧桐世界等新三板公司。出资 8,000 万参股百合网、占 5.13%股权等。出资

2,772 万元参股金桥水科、占 6.38%股权。目前，津膜科技（300334）拟

收购金桥水科，公司或间接持有津膜科技股权。公司广泛在金融领域布局，

可为主业发展提供有力保障。 

银锌铅价保持高位、全年业绩有保证。我们预测全年银/锌/铅均价将保持在

4,000 元/千克/20,000 元/吨/17,000 元/吨，高于去年同期 208 元/千克/3,170

元/吨/2,542 元/吨。因铅锌矿仍偏紧，加工费处于历史低位。银则因黄金价

格持续较高，总体仍将保持高位。 
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 盈利预测及估值：投资评级“买入”、目标价“20元/股” 

基于上述假设和承诺净利润，我们预测公司 2017E/2018E/2019E 的 EPS

分别为 0.59 元/0.62 元/0.61 元，对应 PE 分别为 34 倍/32 倍/33 倍。目标价

20 元/股，投资评级“买入”。 

 风险提示 

银锌铅价格上涨不及预期、产量及品位不及预期、销量不及预期。 
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图表1： 公司业绩价格弹性 

栏目  指标  单位  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 产品价格变化(以 2017.3.4 价格为基准) 

-20% -10% 0% 10% 20% 

价格             

华通 2#银 年均价 元/千克 3,391 3,792 4,000 4,000 4,000 3,342 3,759 4,177 4,595 5,012 

SMM0#锌 年均价 元/吨 15,118 16,830 20,000 18,000 18,000 18,080 20,340 22,600 24,860 27,120 

SMM1#铅 年均价 元/吨 13,092 14,458 17,000 16,000 15,000 14,000 14,000 18,600 14,000 14,000 

             

原矿 产量/产能 万吨/年 76 65 75 75 75 75 75 75 75 75 

铅矿含银 生产量 吨 115 98 113 113 113 113 113 113 113 113 

锌精粉 生产量 万吨 2.74  2.35  2.71  2.71  2.71  2.71  2.71  2.71  2.71  2.71  

铅精粉 生产量 万吨 1.28  1.10  1.27  1.27  1.27  1.27  1.27  1.27  1.27  1.27  

             

铅含银 销售量 吨 136 108 113 113 113 113 113 113 113 113 

锌精粉 销售量 万吨 3.25  2.61  2.71  2.71  2.71  2.71  2.71  2.71  2.71  2.71  

铅精粉 销售量 万吨 1.52  1.22  1.27  1.27  1.27  1.27  1.27  1.27  1.27  1.27  

             

锌精粉 收入 百万元 222 252 334 287 287 289 342 394 446 499 

铅含银 收入 百万元 459 306 344 344 344 288 323 359 395 431 

铅精粉 收入 百万元 143 129 165 152 141 130 130 180 130 130 

             

原矿 吨成本 元/吨 225 229 230 230 230 230 230 230 230 230 

             

收入 合计 百万元 824 686 843 783 772 707 795 933 972 1,060 

成本 合计 百万元 171 149 173 173 173 173 173 173 173 173 

毛利 合计 百万元 653 538 670 611 600 534 623 761 799 887 

承诺净利润 注入资产 百万元 0 0 161 210 209 161 161 161 161 161 

归属净利润  百万元 263 206 426 446 441 362 403 469 487 528 

     9 435       

总股本 亿股  5.05  7.23  7.23  7.23  7.23  7.23  7.23  7.23  7.23  7.23  

EPS 元/股  0.52  0.29  0.59  0.62  0.61  0.50  0.56  0.65  0.67  0.73  

PE 倍 16.85  32 59 29 27 28 34 30 26 25 23 

市值 亿元  85 122 122 122 122 122 122 122 122 122 

资料来源：联讯证券 

备注：以上信息均为根据上市公司相关资料及行业经验推算的理论值 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万

元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,048.91 943.48 1,187.62 1,403.16 经营活动现金流 356.28 591.04 610.04 601.43 

货币资金 1,006.38 903.98 1,148.12 1,363.66 净利润 331.43 581.46 585.46 576.85 

预付款项 7.08 8.00 8.00 8.00 折旧摊销 25.22 40.22 55.22 55.22 

应收利息 4.35 0.00 0.00 0.00 财务费用 10.95 0.00 0.00 0.00 

其他应收款 14.49 15.00 15.00 15.00 营运资金变动 -25.04 -25.04 -25.04 -25.04 

存货 12.50 12.50 12.50 12.50 其它 19.33 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 4.12 4.00 4.00 4.00 投资活动现金流 -394.07 -537.71 -226.65 -249.66 

非流动资产 1,792.23 1,950.61 1,930.61 1,930.61 资本支出 111.42 194.82 0.00 0.00 

可供出售金融资产 1,241.07 1,241.07 1,241.07 1,241.07 其他 -282.65 -342.89 -226.65 -249.66 

固定资产及在建工程 265.76 435.76 415.76 415.76 筹资活动现金流 897.44 -155.73 -139.24 -136.23 

无形资产 212.08 212.08 212.08 212.08 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 73.32 61.70 61.70 61.70 其他 797.44 -155.73 -139.24 -136.23 

资产总计 2,841.15 2,894.09 3,118.23 3,333.77 现金净增加额 859.65 -102.40 244.14 215.54 

流动负债 181.09 139.90 141.29 140.34      

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00      

应付账款 25.00 30.00 30.00 30.00      

其他 156.08 109.90 111.29 110.34      

非流动负债 13.49 13.69 13.69 13.69 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

预计负债 2.69 2.69 2.69 2.69 成长能力     

递延所得税负债 10.80 11.00 11.00 11.00 营业收入 -17% 61% 2% -2% 

负债合计 194.58 27.38 27.38 27.38 营业利润 -21% 75% 1% -1% 

少数股东权益 130.57 130.57 130.57 130.57 归属母公司净利润 -22% 111% 5% -1% 

归属于母公司股东权益 2,515.99 2,580.40 3,026.62 3,467.24      

负债和所有者权益总计 2,841.15 2,738.35 3,184.57 3,625.19 获利能力     

     毛利率 78% 83% 82% 82% 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 净利率 48% 53% 52% 52% 

营业收入 686.38 1,107.22 1,132.52 1,115.19 ROE 8% 16% 15% 13% 

营业成本 148.59 186.06 202.62 202.62      

营业税金及附加 36.85 60.90 62.29 61.34 偿债能力     

销售费用 1.08 2.00 2.00 2.00 资产负债率 7% 1% 1% 1% 

管理费用 54.75 88.58 90.60 85.69 流动比率 5.79 6.74 8.41 10.00 

财务费用 1.14 0.00 0.00 0.00 速动比率 5.72 6.65 8.32 9.91 

资产减值损失 7.26 0.00 0.00 0.00      

投资净收益 5.60 5.60 5.60 5.60 营运能力     

营业外收入 3.64 0.00 0.00 0.00 资产周转率 0.32 0.39 0.38 0.35 

营业外支出 0.44 0.00 0.00 0.00      

利润总额 445.50 775.28 780.61 769.14 每股指标(元)     

所得税 114.07 193.82 195.15 192.28 每股收益 0.28 0.59 0.62 0.61 

净利润 331.43 581.46 585.46 576.85 每股净资产 3.48 3.57 4.19 4.80 

少数股东损益 129.33 155.73 139.24 136.23      

归属于母公司净利润 202.10 425.73 446.21 440.62 估值比率     

EBIT 446.95 769.68 775.01 763.54 P/E 72 34 32 33 

EBITDA 472.16 809.90 830.23 818.76 P/B 5.74 5.60 4.78 4.17 

          

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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