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业绩业绩业绩业绩低于低于低于低于预期预期预期预期，，，，集团资源注入可期集团资源注入可期集团资源注入可期集团资源注入可期    

————————盛达矿业盛达矿业盛达矿业盛达矿业（（（（000000000603060306030603））））公告公告公告公告点评点评点评点评    

公司公司公司公司点评点评点评点评报告报告报告报告    增持增持增持增持（（（（首次首次首次首次）））） 

事件事件事件事件::::    

盛达矿业2012年报：报告期内，公司实现营业收入9.23亿元，较上年同期下降2.02%；营业利润7.15亿

元，较上年同期下降3.20%；净利润5.43亿元，较上年同期下降2.94%；归属于上市公司股东的净利润3.44

亿元，较上年同期下降1.99%。公司业绩略低于我们此前预期。 

2012年度，公司拟不进行利润分配及资本公积金转增股本。 

    事件事件事件事件点评点评点评点评::::    

� 银铅锌产品价格波动影响毛利率银铅锌产品价格波动影响毛利率银铅锌产品价格波动影响毛利率银铅锌产品价格波动影响毛利率，，，，拖累公司经营业绩拖累公司经营业绩拖累公司经营业绩拖累公司经营业绩：：：：以长江有色市场铅、锌、银价格为例，2012

年除锌价格较年初上涨3.06%外，铅价格下跌4.21%、银价格下跌0.81%。产品价格大幅波动影响公

司经营效率，公司锌精粉毛利率较去年同期下降6.57%至62.11%，铅精粉毛利率较去年同期下降

1.75%至93.41%。另外我们预计公司90万吨技改扩能项目也在一定程度上影响公司2012年产量。受

主要产品价格波动影响，公司综合毛利率下降致87.22%，影响公司经营业绩。 

图 1：公司综合毛利率变化 图 2：2012 年银铅锌价格变化 

  

 数据来源：公司公告；万联证券研究所 

未来看点： 

� 产能扩张产能扩张产能扩张产能扩张、、、、银铅锌价格银铅锌价格银铅锌价格银铅锌价格回暖回暖回暖回暖，，，，,2013,2013,2013,2013年有望量价齐升年有望量价齐升年有望量价齐升年有望量价齐升：：：：公司重组前采矿证生产规模为60万吨/年，按

照重组协议，银都矿业承诺2012年12月31日前完成90万吨技改扩能项目，根据年报披露，公司2013

年生产规模将提升至90万吨/年。公司主要产品银、铅、锌精矿粉，随着电子行业、以及国内分布

式光伏并网等鼓励政策刺激，电子及太阳能光伏等行业用银量有望逐步复苏，银价或继续温和上涨。

国内中小矿山整治行动以及新城镇化、汽车行业复苏有望支撑铅、锌价格走出前期低谷。2013年公

司业绩有望在产能扩张、产品价格提升基础大幅提升。 
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表 1：盈利预测关键性价格 

项目 2013E 2014E 2015E 

矿石开采产能（万吨/年） 90 90 90 

铅精粉品味（%） 2.3 2.3 2.3 

锌精粉品味（%） 4.5 4.5 4.5 

铅精粉含银品味（g/t） 195 190 190 

铅价（元/吨） 15500 16500 16500 

锌价（元/吨） 15650 16000 16000 

银价（元/千克） 6500 7000 7500 

数据来源：万联证券研究所 

� 大股东银铅锌资源储备丰富大股东银铅锌资源储备丰富大股东银铅锌资源储备丰富大股东银铅锌资源储备丰富，，，，未来未来未来未来资产资产资产资产注入注入注入注入可期可期可期可期：：：：控股股东盛达集团旗下拥有丰富的铅锌银矿资源

储备，目前盛达集团旗下仍有1662.03吨白银、12.17万吨铅、21万吨锌资源储备，另外也有多个探

矿权仍处地质勘查阶段，现在集团旗下主要银铅锌资产托管在上市公司，出于同业竞争的原因，未

来在条件成熟情况下，集团资产注入可期。上市公司未来资源储备提升具有较强的可能性。 

表 2：上市公司实际控制人控制的采矿权资源情况 

序号 矿权人 矿种 经营情况 资源储量 

1 内蒙古金山矿业有限公司 银、锰 

暂未取得省级环

评验收；由上市

公司托管； 

估算地质储量约 840 万吨，Ag平

均品位约 189.7g/t, Ag 金属量约

1591.23 吨。 

2 赤峰金都矿业有限公司 铅锌、银 

完成探矿，暂未

开发；上市公司

托管； 

白音查干铅锌银多金属矿的矿石

储量为 50.11 万吨，其中铅金属

含量 11,648.2 吨，锌金属含量

15,762.96 吨，银金属含量 70.8

吨。 

3 

四川攀枝花金马矿业有限公

司 

铅锌矿 

停业状态；上市

公司托管； 

龙塘铅锌矿（332）+（333）矿石

量 60.50 万吨，铅金属量 0.85 万

吨，平均品位 1.40%，锌金属量

5.02 万吨，平均品位 8.30%。 

4 内蒙古天成矿业有限公司 钼、铅、锌 

完成探矿，暂未

开发；上市公司

托管； 

铅、锌多金属矿的矿石储量为

1,094.05 万吨，其中铅金属含量

93,404 吨，锌金属含量 118,138

吨。 

5 陕西金都矿业开发有限公司 铅锌矿 

处于生产准备阶

段；上市公司托

管； 

经备案的陕西金都矿业开发有限

公司金属矿的矿石储量为 59.36

万吨，其中锌金属含量 25,915.06

吨，铅金属含量 8,177.62 吨。 

数据来源：万联证券研究所；公司公告 

� 盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议：：：：我们预测公司2013年、2014年每股收益0.963元、1.022元，对应当前股价的

PE分别为20倍、19倍。我们认为公司2013年通过技改扩能以及银铅锌金属价格有望步出低谷，控股

股东银铅锌资产注入预期较为强烈，首次给与公司“增持”评级。 

� 风险风险风险风险提示提示提示提示：：：：银铅锌价格大幅波动、控股股东资产注入进度低于预期。 
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盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要                                  

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 9.99  18.36  941.83  922.85  1237.30  1291.71  

    增长率(%) -36.81% 83.83% 5029.88% -2.02% 34.07% 4.40% 

归属母公司股东净利润 -3.65  3.23  351.22  346.99  486.39  516.03  

    增长率(%) -7.21% 188.54% 10764.67% -1.20% 40.17% 6.09% 

每股收益(EPS) -0.007  0.006  0.695  0.687  0.963  1.022  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.025  0.004  1.111  1.322  1.685  1.506  

销售毛利率 52.96% 23.45% 87.50% 87.23% 90.00% 90.00% 

销售净利率 -36.56% 17.61% 59.38% 59.87% 62.59% 63.61% 

净资产收益率(ROE) -5.02% 4.25% 60.42% 37.38% 34.38% 26.73% 

投入资本回报率(ROIC) -6.24% -5.58% 1708.78% 497.33% -2625.97% -552.82% 

市盈率(P/E) -2669.52  3014.96  27.75  28.09  20.04  18.89  

市净率(P/B) 133.93  128.01  16.77  10.50  6.89  5.05  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

              

报表预测报表预测报表预测报表预测                                  

利润表利润表利润表利润表    2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 9.99  18.36  941.83  922.85  1237.30  1291.71  

  减: 营业成本 4.70  14.05  117.71  117.87  123.73  129.17  

        营业税金及附加 0.05  0.08  24.22  23.73  31.82  33.22  

        营业费用 3.53  1.42  0.68  0.67  0.90  0.94  

        管理费用 3.25  4.96  66.24  64.91  87.03  90.85  

        财务费用 1.04  0.75  -5.51  -21.13  -38.92  -58.14  

        资产减值损失 0.31  -0.01  0.11  0.11  0.11  0.11  

  加: 投资收益 -0.40  -0.40  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润营业利润营业利润营业利润 -3.29  -3.30  738.37  736.69  1032.64  1095.56  

  加: 其他非经营损益 -0.06  8.22  9.59  0.00  0.00  0.00  

        利润总额利润总额利润总额利润总额 -3.35  4.92  747.96  736.69  1032.64  1095.56  

  减: 所得税 0.30  1.69  188.72  184.17  258.16  273.89  

        净利润净利润净利润净利润 -3.65  3.23  559.24  552.52  774.48  821.67  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  208.03  205.53  288.09  305.65  

        归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润 -3.65  3.23  351.22  346.99  486.39  516.03  

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表    2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 41.71  46.06  599.45  1286.27  2176.25  2994.78  

        应收和预付款项 30.31  3.80  7.24  19.21  11.10  20.54  

        存货 11.96  3.45  34.61  49.58  38.80  53.47  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 3.76  3.45  166.74  143.75  120.76  97.77  

        无形资产和开发支出 63.83  62.36  137.02  118.62  100.23  81.83  

        其他非流动资产 2.41  16.59  6.43  3.21  0.00  0.00  

        资产总计资产总计资产总计资产总计 153.99  135.71  951.49  1620.63  2447.14  3248.38  

        短期借款 11.40  1.80  1.80  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 38.13  47.29  243.07  361.49  413.52  393.08  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 31.69  10.49  10.49  10.49  10.49  10.49  

        负债合计负债合计负债合计负债合计 81.22  59.57  255.35  371.97  424.00  403.57  

        股本 140.36  140.36  94.18  94.18  94.18  94.18  

        资本公积 85.20  85.33  0.00  0.00  0.00  0.00  

        留存收益 -152.79  -149.56  487.07  834.06  1320.45  1836.48  

        归属母公司股东权益归属母公司股东权益归属母公司股东权益归属母公司股东权益 72.77  76.14  581.25  928.24  1414.63  1930.65  

        少数股东权益 0.00  0.00  114.89  320.42  608.51  914.16  

        股东权益合计股东权益合计股东权益合计股东权益合计 72.77  76.14  696.14  1248.66  2023.14  2844.81  

        负债和股东权益合计 153.99  135.71  951.49  1620.63  2447.14  3248.38  

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表    2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 12.65  2.21  561.29  667.45  851.03  760.35  

        投资性现金净流量 -0.10  2.91  -8.01  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 0.00  0.00  -227.31  19.37  38.95  58.17  

        现金流量净额现金流量净额现金流量净额现金流量净额 12.55  5.12  325.98  686.81  889.98  818.53  
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市场数据市场数据市场数据市场数据    基础数据基础数据基础数据基础数据    

 

  

 

收盘价 （元） 19.56 

一年内最高/最低（元） 31.48/15.39 

沪深300指数 2594.68 

市净率（倍） 2.71 

流通市值（亿元） 17.49 

  

  

每股净资产 （元） 7.2298 

每股经营现金流（元） 4.6455 

毛利率（%） 87.23 

净资产收益率（%） 50.56 

资产负债率（%） 24.53 

总股本/流通股（万股） 8940/50498 

B股/H股（万股） / 

 

  

 

    

    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势      
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

风险提示风险提示风险提示风险提示    

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺    

姓名：李伟峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

    

信息披露信息披露信息披露信息披露    

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。    
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