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盛屯矿业 (600711)  

供应链金融加速推进  撬动珠宝产业生态圈 
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强烈推荐（维持） 

现价：8.69 元 

主要数据  
 

行业 有色 

公司网址 www.600711.com 

大股东/持股 盛屯矿业/15.72% 

实际控制人/持股 姚娟英/78.14% 

总股本(百万股) 1,497 

流通 A 股(百万股) 1,189 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 130.09 

流通 A 股市值(亿元) 103.34 

每股净资产(元) 2.43 

资产负债率(%) 42.50 
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投资要点 

事项： 

公司公布半年报,上半年实现营业收入24.14亿元,较上年同期增长83.59%;归属

于上市公司股东的净利润为3602万元,同比增长168.38%。 

平安观点： 

 供应链金融业务加速推进。上半年公司金属产业链业务实现营业收入 9.10

亿元，2 季度较 1 季度环比增长 64.40%。其中保理业务 2 季度实现营业

收入 931.42 万元，环比增速 42%；黄金租赁业务 2 季度实现营业收入

1375.34 万元，环比增速 20.43%。融资租赁业务正式启航开启首单业务。 

 矿采业务稳步推进。上半年公司有色金属采选业务实现营业收入 1.60 亿

元，较上年同期增长 27.97%。受益于技改扩产的推进及矿山保暖工程的

实施，公司主力矿山埃玛矿业和银鑫矿业提前开工，上半年实现净利润较

去年同期分别增长 26.09%和 23.90%。 

 从类银行业务到大投行模式，比资本更短缺的是金融服务。公司幵未止步

于供应链金融业务，公司控股子公司埃玛金服主导牵头成立的鼎盛金服定

位中国第一家珠宝产业综合金融服务平台，公司将借助主要股东方艾玛金

服、盛世珠宝、中柏投资在产业链金融、黄金珠宝实体产业链、产业基金

方面的优势，撬动整个黄金珠宝产业生态圈，以高效方式整合资源,为行业

内具有一定竞争优势的企业提供包含融资、幵购、产业链协作在内的全方

位金融服务，致力于实现从类银行业务向大投行模式的转变。 

 我们坚定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。我们预计公司 2015-2016 年 EPS

分别为 0.22 和 0.37 元，对应动态 PE 分别为 40.3 倍和 23.5 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

 风险提示 金属价格波动，供应链金融业务推进低于预期。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2038 3,348 5,725  8,130  10,812  

YoY(%) 48.8 64.3 71.0  42.0  33.0  

净利润(百万元) 106 150 323  553  828  

YoY(%) 256.8 41.6 115.0  71.3  49.7  

毛利率(%) 13.6 11.3 12.0  13.0  13.5  

净利率(%) 5.2 4.5 5.6  6.8  7.7  

ROE(%) 4.2 4.1 8.2  12.3  15.6  

EPS(摊薄/元) 0.07 0.10 0.22  0.37  0.55  

P/E(倍) 122.6 86.6 40.3  23.5  15.7  

P/B(倍) 5.35 3.6 3.4  3.0  2.5   
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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 122.6 86.6 40.3  23.5  

P/B 5.35  3.61  3.38  2.95  

EV/EBITDA 87.07  43.4  26.7  17.2   
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