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1《盛屯矿业(600711,增持): “钴”军直入，

盈利多驱》2017.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩持续释放，新能源布局在即 
盛屯矿业(600711) 
17 年中报业绩继续向好，主业盈利能力增长 

盛屯矿业发布 17 年中报，2017 年上半年公司实现营业收入 74.56 亿元，
同比增长 60.23%；归属于上市公司股东的净利润为 2.22 亿元，同比增长
310.14%。报告期内公司进一步加强了主营业务的拓展，提高经营管理水
平，加强了对新能源金属的布局。随着公司主要经营品种的金属价格上涨
和新能源产业景气度上升，主营收入和净利润都得到了较大幅度增长。公
司上半年业绩符合此前快报预期。 

 

矿产品量价齐升增厚利润，资源增厚持续推进中 

17 年随着金属价格回升，公司铅锌精矿等产品价量齐升，助力利润增长。
公司上半年矿采选业务营收同比增长 96.91%，毛利同比增长 162.10%。
报告期内，公司对云南保山恒源鑫茂矿业有限公司 80%股权及大理三鑫矿
业有限公司 35%股权的收购项目完成了过户，增厚铅锌金属资源量约
66.35 万吨、铜钴金属量 7 万吨以上。此后公司将进一步推进大理三鑫的
增资扩股工作，并着手准备恒源鑫茂和大理三鑫的矿山生产前的证照办理
和生产建设事项。 

 

境外钴铜冶炼项目进入实施，新能源产业链布局在即 

报告期内，公司进一步拓展了海外矿产品贸易业务，非洲刚果（金）年产
3500 吨钴、10000 吨铜综合利用项目也进入了实施阶段。公司投资 1.29

亿美元用于非洲刚果（金）地区年产 3500 吨钴、10000 吨铜综合利用项
目，18 年上半年有望建成投产。公司与华友钴业合作，以冶炼业务为基础
切入海外金属产业链，积累经验的同时大力发展海外矿产品贸易，寻求进
一步的当地资源收购机会。随着新能源行业的持续增长，公司前期的原材
料布局将更具备优势。 

 

金属产业链增值服务步入正轨，贸易渠道规避上下游风险 

公司深耕有色金属行业多年，以矿山采选经验和贸易渠道为依托，自 14

年起加快发展融资租赁、黄金租赁、商业保理等产业链增值服务，16 年业
务规模达 2.27 亿元，增速达 60%。目前业务体系已经初步建成，规模和
专业程度均处行业龙头地位。公司贸易业务和供应链金融业务相辅相成，
随着原料采购平台和管理平台的构建，贸易规模快速增值，实现渠道风险
的有效规避和经营效率的显著提升。 

 

多元业务盈利释放，维持“增持”评级 

公司多个项目再助业务升级；17 年非公开发行股票的申请获得审核通过。
适当上调盈利预测，预计 17-19 年公司营收分别为 154.05、182.88、202.74

亿元，归属于母公司股东的净利润分别为 4.49、5.75、6.82 亿元，对应当
前股价的 PE 为 27 倍、21 倍和 18 倍。参考可比公司估值水平，给予公司
17 年 PE30-35 倍，对应市值区间为 135-157 亿元，对应目标价 9.00-10.50

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：铅锌等金属价格下跌超预期；项目建设进度不及预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,497 

流通 A 股 (百万股) 1,497 

52 周内股价区间 (元) 6.03-8.45 

总市值 (百万元) 12,111 

总资产 (百万元) 10,934 

每股净资产 (元) 2.74  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,662 12,710 15,405 18,288 20,274 

+/-%  98.99 90.78 21.21 18.71 10.86 

归属母公司净利润 (百万元) 138.45 188.56 448.69 574.58 681.67 

+/-%  (7.82) 36.19 137.95 28.06 18.64 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.13 0.30 0.38 0.46 

PE (倍) 87.47 64.23 26.99 21.08 17.77  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/5bfc98e5-3998-4f37-a8b2-7e2358c6692c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/5bfc98e5-3998-4f37-a8b2-7e2358c6692c.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 盛屯矿业历史 PE-Bands  图表2： 盛屯矿业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,781 5,059 6,138 6,985 7,510 

现金 835.78 1,078 918.37 957.68 964.56 

应收账款 586.36 614.74 1,110 1,222 1,327 

其他应收账款 267.75 366.52 462.05 572.76 617.55 

预付账款 1,239 1,673 2,336 2,728 2,964 

存货 263.86 824.49 768.09 961.37 1,082 

其他流动资产 588.21 502.73 543.04 543.38 553.85 

非流动资产 4,427 4,839 4,557 4,487 4,376 

长期投资 56.23 210.38 131.69 145.35 151.63 

固定投资 718.88 739.13 742.46 720.52 685.95 

无形资产 2,734 2,692 2,660 2,596 2,530 

其他非流动资产 917.39 1,197 1,023 1,026 1,008 

资产总计 8,207 9,898 10,694 11,472 11,886 

流动负债 2,347 3,223 3,912 3,880 3,443 

短期借款 632.29 950.55 1,668 1,344 755.70 

应付账款 107.70 315.26 309.30 379.62 427.15 

其他流动负债 1,607 1,957 1,935 2,156 2,260 

非流动负债 1,859 2,628 2,177 2,273 2,300 

长期借款 31.69 28.11 27.21 27.21 27.21 

其他非流动负债 1,828 2,600 2,150 2,246 2,273 

负债合计 4,206 5,851 6,089 6,153 5,743 

少数股东权益 157.73 37.54 181.05 318.75 462.08 

股本 1,497 1,497 1,497 1,497 1,497 

资本公积 1,984 1,987 1,987 1,987 1,987 

留存公积 350.21 508.83 944.52 1,519 2,201 

归属母公司股 3,844 4,009 4,425 4,999 5,681 

负债和股东权益 8,207 9,898 10,694 11,472 11,886  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,662 12,710 15,405 18,288 20,274 

营业成本 6,136 11,894 14,264 16,796 18,615 

营业税金及附加 23.88 27.72 33.60 39.88 44.21 

营业费用 6.92 56.97 82.69 98.17 108.83 

管理费用 196.89 171.35 209.68 329.19 364.93 

财务费用 124.67 192.15 58.64 75.79 40.78 

资产减值损失 4.39 32.92 (1.09) 0.00 0.00 

公允价值变动收益 8.40 17.10 (3.35) 0.00 0.00 

投资净收益 14.95 (116.89) 35.94 0.00 0.00 

营业利润 192.25 234.92 790.32 949.70 1,100 

营业外收入 10.71 5.48 0.52 0.00 0.00 

营业外支出 6.76 16.77 1.24 0.00 0.00 

利润总额 196.20 223.63 789.61 949.70 1,100 

所得税 41.50 29.01 197.40 237.43 275.00 

净利润 154.70 194.62 592.20 712.28 825.00 

少数股东损益 16.24 6.05 143.51 137.70 143.33 

归属母公司净利润 138.45 188.56 448.69 574.58 681.67 

EBITDA 450.00 539.92 964.92 1,140 1,258 

EPS (元) 0.09 0.13 0.30 0.38 0.46  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 98.99 90.78 21.21 18.71 10.86 

营业利润 23.37 22.20 236.42 20.17 15.83 

归属母公司净利润 (7.82) 36.19 137.95 28.06 18.64 

获利能力 (%)      

毛利率 7.89 6.42 7.41 8.16 8.18 

净利率 2.08 1.48 2.91 3.14 3.36 

ROE 3.60 4.70 10.14 11.49 12.00 

ROIC 4.50 6.42 9.04 10.34 11.15 

偿债能力      

资产负债率 (%) 51.25 59.11 56.93 53.64 48.32 

净负债比率 (%) 15.79 16.73 27.84 22.29 13.63 

流动比率 1.61 1.57 1.57 1.80 2.18 

速动比率 1.50 1.31 1.37 1.55 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.94 1.40 1.50 1.65 1.74 

应收账款周转率 13.43 20.52 17.26 15.17 15.38 

应付账款周转率 79.87 56.24 45.68 48.76 46.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.13 0.30 0.38 0.46 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.56) 0.09 (0.35) 0.25 0.42 

每股净资产(最新摊薄) 2.57 2.68 2.96 3.34 3.79 

估值比率      

PE (倍) 87.47 64.23 26.99 21.08 17.77 

PB (倍) 3.15 3.02 2.74 2.42 2.13 

EV_EBITDA (倍) 29.72 24.77 13.86 11.73 10.63  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (842.89) 137.16 (519.29) 372.78 628.17 

净利润 154.70 194.62 592.20 712.28 825.00 

折旧摊销 133.08 112.85 115.96 114.86 117.12 

财务费用 124.67 192.15 58.64 75.79 40.78 

投资损失 (14.95) 116.89 (35.94) 0.00 0.00 

营运资金变动 (1,216) (474.07) (1,356) (522.76) (356.54) 

其他经营现金 (24.19) (5.28) 105.42 (7.40) 1.82 

投资活动现金 (503.49) (812.65) 144.12 (38.04) (8.64) 

资本支出 189.14 99.65 0.00 0.00 0.00 

长期投资 193.13 891.56 (122.52) 28.27 1.41 

其他投资现金 (121.22) 178.56 21.60 (9.77) (7.24) 

筹资活动现金 1,201 862.19 215.96 (295.43) (612.65) 

短期借款 411.79 318.26 717.07 (323.26) (588.66) 

长期借款 (3.59) (3.59) (0.90) 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 85.97 2.90 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 706.71 544.62 (500.20) 27.83 (23.98) 

现金净增加额 (145.27) 186.57 (159.21) 39.31 6.88  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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