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收入减少 毛利率稳定 
 
                                                                             2014 年 4 月 28 日 
 

事件：2014 年 4 月 28 日盛达矿业发布 14 年一季报，报告期公司实现营业收入 8612 万元，同比减少 39％；实现归属母公司

股东净利润 2794 万元，同比减少 44％。基本每股收益 0.06 元，低于我们的预期。 

点评： 

 销售收入减少，毛利率维持稳定。公司主要产品为铅精粉、锌精粉（含银），14 年一季度销售收入同比下滑主要受产品

销量下滑和价格下跌影响。报告期上海金属网锌、铅现货价格分别同比下跌 2%和 5%，长江有色市场银价同比下跌 32%。

14 年一季度产品毛利率 86.6%，与 13 年同期相比提高 1.3 个百分点。 

 费用比率提升。报告期公司三费比例 14.7%，增加 7 个百分点，主要系管理费率增加所致。受营业收入减少影响，报告

期公司管理费用比率 15.4%，同比增加 6 个百分点。此外，由于存款利息收入减少，公司财务费用增加 170.8 万元。 

 银都矿业资源禀赋优质。公司旗下主要矿山银都矿业 2012 年底完成了采选扩建工程，由年采矿 60 万吨扩建至 90 万吨，

选矿由原来的日处理 2000 吨提升到 3000 吨。2013 年银都矿业实际年采矿量 90.02 万吨，年选矿量 90.45 万吨，达产

情况符合预期。产品价格下跌情况下，公司仍能保持高毛利率，主要因为公司的资源禀赋优质。银都矿业目前开采的银、

铅、锌矿石平均品位为：银 232.37 克/吨、铅 2.38%、锌 5.06%。 

 盈利预测：预计盛达矿业 14-16 年的基本每股收益分别为 0.55 元、0.58 元和 0.61 元。按 2014-4-25 收盘价 11.57 元计

算，对应的 14 年 PE 为 21X。考虑到公司矿山资源优质，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：金球经济恶化，金属需求大幅减少；铅、锌、银价格大幅下滑；公司产能出现波动。  
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公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
主营业务收入(百万元) 922.85 843.00 812.66 847.75 865.94 
增长率 YoY % -2.02% -8.65% -3.60% 4.32 2.15 
归属母公司净利润(百万元) 542.78 460.83 438.02 468.21 487.17 
增长率 YoY% -1.99% -15.80% -4.95% 6.89 4.05 
毛利率% 87.23 82.64 81.98 82.72 83.09 
净资产收益率 ROE% 54.55 50.70 45.90 33.27 25.84 
摊薄每股收益 EPS(元) 0.68 0.57 0.55 0.58 0.61 
市盈率 P/E(倍) 17 20 21 20 19 

市净率 P/B(倍) 1.6 2.4 1.5 1.1 0.8 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                注：股价为 2014 年 4 月 25 日收盘价



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 701.05 327.24 793.56 1,285.55 1,806.02  营业收入 922.85 843.00 812.66 847.75 865.94 

现金 639.30 253.16 719.76 1,211.39 1,731.67  营业成本 117.87 146.36 146.45 146.45 146.45 

应收票据 10.00 8.60 8.29 8.65 8.83  营业税金及附加 23.18 26.21 25.26 26.35 26.92 

应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业费用 0.73 0.87 0.84 0.88 0.90 

预付账款 7.61 4.96 4.96 4.96 4.96  管理费用 78.32 70.38 67.85 70.78 72.30 

存货 40.87 54.15 54.18 54.18 54.18  财务费用 -12.17 -6.54 -2.84 -12.09 -21.31 

其他 3.27 6.37 6.37 6.37 6.37  资产减值损失 0.21 0.18 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 349.67 453.80 424.91 396.15 369.79  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 50.00 176.00 176.00 176.00 176.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 158.20 147.95 130.67 113.52 98.78  营业利润 714.72 605.54 575.10 615.38 640.68 

无形资产 135.95 125.36 114.78 104.20 93.62  营业外收入 7.59 10.94 10.94 10.94 10.94 

其他 5.52 4.49 3.46 2.43 1.39  营业外支出 0.75 1.52 1.52 1.52 1.52 

资产总计 1,050.72 781.05 1,218.48 1,681.70 2,175.81  利润总额 721.56 614.96 584.52 624.80 650.11 

流动负债 245.09 240.32 239.73 234.74 241.69  所得税 178.79 154.12 146.50 156.59 162.93 

短期借款 1.80 1.80 1.80 1.80 1.80  净利润 542.78 460.83 438.02 468.21 487.17 

应付账款 21.85 24.52 24.54 24.54 24.54  少数股东损益 198.54 170.99 162.53 173.73 180.76 

其他 221.44 214.00 213.40 208.41 215.35  归属母公司净利润 344.23 289.84 275.50 294.48 306.41 

非流动负债 12.63 13.66 13.66 13.66 13.66  EBITDA 746.86 643.95 613.68 653.84 679.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.68 0.57 0.55 0.58 0.61 

其他 12.63 13.66 13.66 13.66 13.66        
负债合计 257.72 253.98 253.39 248.40 255.35  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 112.12 64.54 227.07 400.79 581.56  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 680.88 462.52 738.02 1,032.50 1,338.91  经营活动现金流 437.50 468.92 467.46 492.50 523.53 

负债和股东权益 1050.72 781.05 1218.48 1681.70 2175.81    净利润 542.78 460.83 438.02 468.21 487.17 
         折旧摊销 24.18 27.96 28.14 28.01 27.98 
         财务费用 1.11 1.03 1.03 1.03 1.03 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -130.33 -22.90 -0.32 -5.35 6.76 
营业收入 922.85 843.00 812.66 847.75 865.94    其它 -0.24 2.00 0.59 0.59 0.59 
  同比 -2.02% -8.65% -3.60% 4.32% 2.15%  投资活动现金流 -55.44 -133.39 0.16 0.16 -2.21 
归属母公司净利润 344.23 289.84 275.50 294.48 306.41    资本支出 -3.44 -7.39 0.16 0.16 -2.21 
  同比 -1.99% -15.80% -4.95% 6.89% 4.05%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 87.23% 82.64% 81.98% 82.72% 83.09%    其他 -52.00 -126.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 54.55% 50.70% 45.90% 33.27% 25.84%  筹资活动现金流 -441.45 -721.67 -1.03 -1.03 -1.03 
每股收益(元) 0.68 0.57 0.55 0.58 0.61    吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 17 20 21 20 19    借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 1.6 2.4 1.5 1.1 0.8    支付利息或股息 441.45 721.67 1.03 1.03 1.03 
EV/EBITDA 1.46 1.69 1.78 1.67 1.61  现金净增加额 -59.39 -386.14 466.60 491.63 520.28 
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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。现任信达证券研发中心有色金属、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。 
吴漪  有色/钢铁行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，3 年证券从业经验。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
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发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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