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 盛屯矿业(600711) 

借力专业团队 树立供应链金融新标杆 

 

事项： 

公司公告于 2015 年 8 月 4 日与亐南宇恒投资开収有限公司、张振鹏、上海振宇企业収

展有限公司共同签订《关于上海振宇企业収展有限公司的股权转让暨合作协议》，以

现金方式出资 5100 万元获得上海振宇 51%的股权。 

平安观点: 

 借力上海振宇专业团队，全力整合金属物流平台。上海振宇核心管理团队由全球

领先的大宗商品贸易商托克中国公司原铅锌部门团队组成，曾经营管理国内最大

的铅锌矿贸易商，具有丰富行业经验及相当的行业知名度。上海振宇将在公司金

属产业链金融服务的整体战略指导下，全力推进金属产业链整合，在三年内完成

铅锌精矿国内销售网络以及仓储体系的搭建，具备管理巨量复杂交易的能力，成

为国内最大且与海外市场对接的服务型贸易商。我们认为公司铅锌精矿流通渠道

的搭建，将更好对接下游冶炼企业需求，完善上游精矿贸易产业链布局，有力推

进供应链服务线下物流平台建设。 

 对接海外市场，享受资金便利。公司将大力収展精矿海外直接采购，以商品贸易

为载体进一步延伸至资金及衍生品交易套利。这有望充分利用海外低息资金，进

一步降低公司融资成本，拓展供应链金融盈利空间。 

 借鉴嘉能可模式，树立供应链金融领域新标杄。嘉能可作为全球大宗商品贸易游

戏觃则的颠覆者，其供应链服务盈利模式的核心竞争优势正在于其强大的线下全

产业链基础、全球物流信息网络及专业的交易团队，使得其相对银行更具有提供

专业供应链金融服务的能力。而公司意在通过多向整合搭建起全球范围的物流信

息网络，提供供应链金融服务和实施套利策略，从供应链金融基础“信贷业务”

进入到更加专业化的大宗商品“中间业务”层面，有效提高公司在金属供应链服

务领域的竞争壁垒。 

 我们看好公司在矿业大宗领域的专业化产融结合战略及其在金属供应链金融业务

推进方面的高效执行力。预计公司 2015-2016 年 EPS 分别为 0.22 元和 0.37 元/

股，对应动态 PE 分别为 37.4 倍和 21.8 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：金属价格波动，供应链金融业务进展低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 627  1763  2497  2687  

现金 279  606  910  1259  

应收账款 117  371  453  405  

其他应收款 21  34  23  38  

预付账款 175  466  807  722  

存货 35  85  116  115  

其他流动资产 1  201  188  148  

非流动资产 3291  4181  4173  4328  

长期投资 48  47  39  -10  

固定资产 469  634  667  688  

无形资产 2265  2787  2984  3075  

其他非流动资产 509  713  484  576  

资产总计 3919  5944  6670  7016  

流动负债 518  788  1564  1270  

短期借款 120  221  250  197  

应付账款 31  46  84  102  

其他流动负债 367  522  1230  971  

非流动负债 907  1478  1181  1267  

长期借款 200  685  548  557  

其他非流动负债 707  792  632  711  

负债合计 1425  2266  2745  2537  

少数股东权益 61  71  71  71  

股本 453  1497  1497  1497  

资本公积 1888  1898  1898  1898  

留存收益 92  212  535  1088  

归属母公司股东权益 2433  3607  3855  4408  

负债和股东权益 3919  5944  6670  7016   
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 258  -466  502  775  

净利润 105  150  323  553  

折旧摊销 25  115  137  147  

财务费用 42  54  44  88  

投资损失 -2  -12  -8  -7  

营运资金变动 0  -745  175  -84  

其他经营现金流 88  -28  -169  79  

投资活动现金流 -179  -862  -138  -289  

资本支出 97  182  176  111  

长期投资 -87  -60  8  20  

其他投资现金流 -169  -740  46  -158  

筹资活动现金流 108  1673  -60  -137  

短期借款 -42  101  30  -53  

长期借款 200  485  -137  9  

普通股增加 160  1044  0  0  

资本公积增加 1212  10  0  0  

其他筹资现金流 -1422  33  47  -92  

现金净增加额 188  345  304  349   
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2038  3348  5725  8130  

营业成本 1761  2969  5038  7073  

营业税金及附加 9  14  23  35  

营业费用 0  0  0  0  

管理费用 107  159  269  325  

财务费用 42  54  44  88  

资产减值损失 5  9  14  21  

公允价值变动收益 0  2  1  1  

投资净收益 2  12  8  7  

营业利润 115  156  345  596  

营业外收入 3  5  3  4  

营业外支出 2  1  1  2  

利润总额 116  160  347  598  

所得税 11  9  24  45  

净利润 105  150  323  553  

少数股东损益 -1  0  0  0  

归属母公司净利润 106  150  323  553  

EBITDA 153  313  500  752  

EPS（元） 0.23 0.10  0.22  0.37   
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 48.8  64.3  71.0  42.0  

营业利润(%) 365.2  35.6  121.5  72.6  

归属于母公司净利润(%) 256.8  41.6  115.0  71.3  

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 13.6  11.3  12.0  13.0  

净利率(%) 5.2  4.5  5.6  6.8  

ROE(%) 4.2  4.1  8.2  12.3  

ROIC(%) 3.9  3.9  6.7  10.1  

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 36.4  38.1  41.1  36.2  

净负债比率(%) 1.6  8.2  0.7  (8.2) 

流动比率 1.2  2.2  1.6  2.1  

速动比率 1.1  2.1  1.5  2.0  

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7  0.7  0.9  1.2  

应收账款周转率 29.3  13.7  13.9  19.0  

应付账款周转率 73.4  77.3  77.4  76.1  

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.07  0.10  0.22  0.37  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  -0.15  0.34  0.52  

每股净资产(最新摊薄) 1.62  2.41  2.57  2.94  

估值比率 - - - - 

P/E 113.86  80.44  37.42  21.84  

P/B 4.97  3.35  3.13  2.74  

EV/EBITDA 81.0  40.4  24.8  16.0   
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