
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

销售向好，净利润达预期 
 
 2012年三季报点评                 2012 年 10 月 18 日 

  
事件： 2012 年 10 月 18 日盛达矿业发布三季报，前三季度公司实现营业收入 7.31 亿元，同比增

长 8.05%；归属于上市公司股东的净利润 2.65 亿元，同比增长 4.09%。基本每股收益 0.525 元，

符合我们的预期。 
 
点评： 
 公司三季度销售向好。公司一季度库存比去年底增加 10.79%；二季度库存开始释放，比去年底

减少-7.64%；三季度库存比去年底大幅减少 40.14%。我们推测公司销售的扩大主要来自铅精粉（含

银）的增长。 
 保持高毛利率，盈利能力极佳。今年前三季度，LME 铅、锌价格分别同比下降 19.21%和 14.90%，

长江有色市场平均银价同比下降 17.78%。受到产品价格下降影响，公司前三季度毛利率略降 2.25
个百分点，但仍保持 86.18%的高毛利率。公司前三季度产品净利率为 57.96%，ROE 为 60.53%。

我们认为，在金属价格大幅下降、有色行业普遍不景气的形势下，公司能保持高盈利水准，主要是

因为公司的拜仁达坝银多金属矿含银品位高、地质开采条件简单，矿山资源的优质性保障了公司的

高水平盈利能力。 
 扩产项目完成，产能增加 50%。银都矿业已取得生产规模为 90 万吨/年的采矿许可证，技改扩

能项目于 2012 年 9 月 27 日通过验收。该项目已取得全部达产手续，已具备年采、选矿 90 万吨的

生产能力。我们认为，铅精粉含银的产量比银价对公司业绩有更大的影响。预计公司 90 万吨矿石

完全达产后，会大幅提高公司盈利水平。 
 盈利预测：我们维持《盛达矿业：优质银矿标的》中的盈利预测，预计盛达矿业 2012-2014 年

摊薄每股收益分别为 0.63 元、0.81 元和 1.08 元，对应估值区间为 17.85-30.01 元。以 2012-10-18
收盘价 23.72 元计，对应的 PE 分别为 38X、29X 和 22X。维持公司“增持”评级。 
 风险因素：全球经济恶化，金属需求大幅减少；QE3 刺激不达预期，银铅锌价格低迷；公司产

能释放延期。 
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公司主要数据（2012-10-18） 

收盘价（元） 23.72 

52 周内股价 
波动区间(元) 14.15-31.48 

最近一月涨跌幅(％) 0.13  

总股本(亿股) 5.05  

流通 A股比例(％) 12.00  

总市值(亿元) 119.78  

资料来源：信达证券研发中心 
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相关研究 

《盛达矿业深度报告：优质银矿标的》

2012.10 
《白银专题：QE3 下的优质投资标的》

2012.9 
《有色金属行业四季度投资策略：点亮

绚丽的色彩，拨开黎明的希望》2012.9 
《盛达矿业：摘帽完成，产品毛利率下

行》2012.8 
《有色金属行业中期投资策略：阶段性

投资机会仍然存在》2012.6 
《有色钢铁行业年度投资策略：行到水

穷处 坐看云起时》2012.2 
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公司报告首页财务数据 
 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 941.83 825.36 1,063.91 1,450.63 

增长率 YoY % 5029.88  -12.37  28.90  36.35  

净利润(百万元) 351.22 316.67 409.65 544.18 

增长率 YoY% 10764.67  -9.84  29.36  32.84  

毛利率% 87.50  84.31  84.38  83.80  

净资产收益率 ROE% 106.85  51.21  47.61  40.69  

每股收益 EPS(元) 0.88  0.63  0.81  1.08  

市盈率 P/E(倍) 27  38  29  22  

市净率 P/B(倍) 3.8  3.4  2.1  1.4  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 18 日收盘价 

 
图 1：银铅锌期货价格走势  图 2：公司单季财务指标走势 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind, 信达证券研发中心  资料来源：wind, 信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 740.55 1,075.57 1,836.86 2,876.82  营业收入 941.83 825.36 1,063.91 1,450.63 
  现金 698.70 1,035.55 1,786.00 2,805.61  营业成本 117.71 129.48 166.17 235.01 
  应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 24.22 19.06 24.57 33.50 
  其它应收款 0.00 0.00 0.00 0.00  营业费用 0.68 0.63 0.81 1.11 
  预付账款 5.49 0.00 0.00 0.00  管理费用 66.24 59.67 76.91 104.87 
  存货 34.61 38.27 49.11 69.45  财务费用 -5.51 -10.36 -15.50 -26.95 
  其他 1.76 1.76 1.76 1.76  资产减值损失 0.11 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 310.21 303.61 296.19 287.91  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 166.74 153.95 140.90 127.59  营业利润 738.37 626.88 810.95 1,103.10 
  无形资产 137.02 143.51 149.35 154.53  营业外收入 10.01 0.00 0.00 0.00 
  其他 6.45 6.15 5.94 5.78  营业外支出 0.42 0.01 0.01 0.01 
资产总计 1,050.76 1,379.18 2,133.05 3,164.73  利润总额 747.96 626.88 810.95 1,103.09 
流动负债 333.00 399.70 501.43 666.80  所得税 188.72 122.76 158.80 236.78 
  短期借款 1.80 1.80 1.80 1.80  净利润 559.24 504.12 652.14 866.31 
  应付账款 19.93 6.40 8.21 11.62  少数股东损益 208.03 187.45 242.49 322.13 
  其他 311.27 391.50 491.41 653.38  归属母公司净利润 351.22 316.67 409.65 544.18 
非流动负债 21.62 21.62 21.62 21.62  EBITDA 772.81 663.45 848.62 1,141.89 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.88  0.63  0.81  1.08  
  其他 21.62 21.62 21.62 21.62       
负债合计 354.62 421.32 523.04 688.41  现金流量表   单位:百万元 
 少数股东权益 114.89 302.35 544.84 866.97  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 581.25 655.52 1,065.17 1,609.35  经营活动现金流 561.26 609.23 780.70 1,050.14 
负债和股东权益 1050.76  1379.18  2133.05  3164.73     净利润 559.24 504.12 652.14 866.31 
        折旧摊销 24.57 36.29 37.39 38.51 
        财务费用 0.29 0.29 0.29 0.29 
重要财务指标   单位:百万元    投资损失 -9.75  0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -23.16 68.53 90.88 145.03 
营业收入 941.83 825.36 1,063.91 1,450.63    其它 0.32 0.00 0.00 0.00 
  同比 5029.88% -12.37% 28.90% 36.35%  投资活动现金流 -8.01 -29.70 -29.96 -30.23 
归属母公司净利润 351.22 316.67 409.65 544.18    资本支出 -8.22 -29.70 -29.96 -30.23 
  同比 10764.67% -9.84% 29.36% 32.84%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 87.50% 84.31% 84.38% 83.80%    其他 0.22 0.00 0.00 0.00 
ROE 106.85% 51.21% 47.61% 40.69%  筹资活动现金流 -227.31 -242.68 -0.29 -0.29 
每股收益(元) 0.88               

  
0.63               

  
0.81               

  
1.08                 

  
   短期借款 0.50 0.00 0.00 0.00 

P/E 27                  
  

38                  
  

29                  
  

22                    
  

   长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.8               

  
3.4               

  
2.1               

  
1.4                 

  
   其他 218.54 242.68 0.29 0.29 

EV/EBITDA 2.89  3.37  2.63  1.96   现金净增加额 325.94  336.85  750.45  1019.62  
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分析师简介 

范海波，CFA，有色/钢铁行业高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研究发展中心有色金属、钢

铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , 
Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 
 

有色金属/钢铁行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

荣华实业 600311 紫金矿业 601899 江西铜业 600362 云南铜业 000878 

西部资源 600139 西部矿业 601168 中国铝业 601600 盛达矿业 000603 

西宁特钢 600117 方大炭素 600516 云铝股份 000807 锡业股份 000960 

东方锆业 002167 厦门钨业 600546 兴业矿业 000426 东阳光铝 600673 

新疆众和 600888 中金黄金 600489 中金岭南 000060 山东黄金 600547 

盛屯矿业 600711       

 

机构销售联系人 

姓名 电话 手机 邮箱 

袁泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 
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