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供应链金融放量，进入高速成长期 

——盛屯矿业 2015 年中报点评 

事件： 

2015 年中报：实现营业收入 24.14 亿元（+83.59%），归属母

公司净利润 3,602 万元（+168.38%）。 

点评： 

 传统业务平稳增长，加速整合矿山资源    上半年有色金

属行业发展放缓、行业竞争加剧，但公司受益于技改扩产

的进行以及矿山保暖工程的实施，取得了出色业绩。                  

在传统采选业务方面，实现收入 1.60 亿元，同比增长 

27.97%，净利润同比增长 20%以上。在创新业务方面，

公司与云南地矿总公司（集团）签署矿山合作协议，双方

以云南为基地，面向整个云贵川地区整合矿山资源，进一

步扩展公司矿业版图，带动金属产业链金融服务业务全面

深入发展。同时，通过发展矿业股权投资公司，公司有机

会捕捉和寻找到有潜力的早期矿山并购项目，为公司储备

丰富的矿产资源。 

 金属产业链金融服务爆发式增长，供应链金融将成为公司

核心    金属产业链金融服务在 2015 年上半年实现营业

收入 9.10 亿元，同比增长 1674.68%；毛利润 6,837.13 

万，同比增长 1462.15%。其中，保理业务截至 2015 年

上半年业务存量达到 2.47 亿元，同比增长 723.33%，报

告期取得营业收入 1,587.42 万元，同比增长 1127.38%；

净利润 1,046.73 万元；公司于 2014 年底开展黄金租赁

业务,截止到 2015 年上半年末，业务存量达到 3.51 亿

元，报告期取得营业收入  2,517.34 万元，净利润 

1,371.42 万元。 

 我们认为，1、供应链金融是公司未来核心发展的业务，

目前保理、黄金租赁、融资租赁齐头并进，已经进入放量

阶段，今年有望实现净利润过亿，预计 2016 年供应链金

融业务预计突破 3 亿元，并且在从线下转移到线上的转移

过程中，客户开发情况稳步推进，有色金属（含黄金）的

第三方产业互联网平台格局已现。2、公司通过合作的方

式，与产业链上优质公司合作，形成平台效应，吸引包括

全球大宗巨头托克旗下的优秀团队加盟完善风控环节，和 
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第三方支付公司展开战略合作，成立第三方支付公司，增强用户体验，形成业务数据沉淀，完善金

属电子商务闭环。整体来看，公司对有色金属供应链金融业务的布局很快、执行力强，团队优质（专

业大宗和金融人才）。 

 维持“买入”评级    我们预计公司 2015 年-2017 年每股收益分别为 0.18 元、0.34 元、0.46

元，对应 PE 分别为 46.8 倍、25.2 倍、18.3 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示     应收账款恶化；收购带来的整合风险；业绩不及预期。 

预测指标 2014 2015E 2016E 2017E

主营收入（百万元） 3348 5467 6684 7626

    增长率(%) 1% 63% 22% 14%

净利润（百万元） 150 271 502 692

    增长率(%) 42% 80% 86% 38%

摊薄每股收益（元） 0.10 0.18 0.34 0.46

ROE(%) 4.08% 7.15% 12.62% 16.25%  
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表 1、盈利预测 

证券代码： 600711.sh 股票价格：8.46 投资评级： 买入 日期： 2015-08-21

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 4.1% 7.2% 12.6% 16.3% 摊薄EPS 0.10 0.18 0.34 0.46

毛利率 11.3% 10.7% 12.9% 14.6% BVPS（最新股本） 2.41 2.48 2.61 2.79

期间费率 6.8% 5.4% 4.9% 4.9% 估值

销售净利率 4.5% 5.0% 7.5% 9.1% P/E 84.3 46.8 25.2 18.3

成长能力 P/B 3.5 3.4 3.2 3.0

收入增长率 1.4% 63.3% 22.3% 14.1% P/S 3.8 2.3 1.9 1.7

利润增长率 41.6% 80.2% 85.6% 37.7%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.56 0.80 0.92 0.93 营业收入 3348 5467 6684 7626

应收账款周转率 8.09 7.92 7.75 7.59 营业成本 2969 4884 5820 6514

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 14 23 28 32

偿债能力 销售费用 0 6 7 8

资产负债率 38.1% 45.0% 45.3% 47.8% 管理费用 159 205 226 253

流动比 2.24 1.76 2.02 2.17 财务费用 54 59 67 81

速动比 2.13 1.62 1.85 2.00 其他费用/（-收入） 5 (7) (7) (7)

营业利润 156 283 530 731

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 4 6 7 8

现金及现金等价物 606 730 677 1197 利润总额 160 289 537 739

应收款项 414 690 863 1005 所得税费用 9 17 32 44

存货净额 85 208 264 314 净利润 150 272 505 695

其他流动资产 658 1070 1308 1491 少数股东损益 0 1 3 3

流动资产合计 1763 2694 3106 4001 归属于母公司净利润 150 271 502 692

固定资产 634 642 649 666

在建工程 82 92 92 82 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 2787 2769 2751 2734 经营活动现金流 (466) (125) 151 665

长期股权投资 47 47 47 47   净利润 150 272 505 695

资产总计 5944 6875 7277 8160   少数股东权益 0 1 3 3

短期借款 221 621 586 625   折旧摊销 109 70 70 71

应付款项 115 190 226 253   公允价值变动 2 0 0 0

预收帐款 72 118 6 164   营运资金变动 (728) (1157) (504) (647)

其他流动负债 381 605 718 804 投资活动现金流 (862) (18) (7) (7)

流动负债合计 788 1533 1536 1847   资本支出 (240) (18) (7) (7)

长期借款及应付债券 685 765 965 1265   长期投资 62 0 0 0

其他长期负债 792 792 792 792   其他 (684) 0 0 0

长期负债合计 1478 1558 1758 2058 筹资活动现金流 1452 315 (141) (83)

负债合计 2266 3091 3294 3904   债务融资 586 480 165 339

股本 1497 1497 1497 1497   权益融资 1063 0 0 0

股东权益 3677 3784 3983 4256   其它 (196) (165) (306) (422)

负债和股东权益总计 5944 6875 7277 8160 现金净增加额 124 172 3 576  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

李响、孔令峰，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，以勤勉的职业态度，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。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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