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主营业务齐发力，业绩增长超预期 
 
                                                                                2018 年 3 月 15 日 

 

事件：3 月 13 日，盛屯矿业发布 2017 年年报，公司实现营业收入 206.68 亿元，较上年同期上涨 62.61%；归属于上市公司

股东的净利润 6.10 亿元，较上年同期增长 223.67%；实现基本每股收益 0.408 元。根据公司发布的现金分红方案，拟每 10

股派息 1 元（含税），合计派发现金红利 1.68 亿元（含税），占合并报表中归属于上市公司普通股东净利润的 27.47%。 

点评： 

 三大业务板块齐发力，业绩获爆发式增长。报告期内，公司受益于基本金属市场回暖、钴材料业务的提前布局以及金属

产业链综合服务体系的完善，三大业务板块均有长足发展。有色采选业务实现营业收入 4.62 亿元，比上年同期增长

33.91%；钴材料业务实现营业收入 23.46 亿元，同比大幅增长 908.39%；金属产业链增值业务实现营业收入 178.51 亿

元，较上年同期增长 47.17%。各业务板块同时发力带动了公司业绩迅速发展，2017 年公司实现归属于上市公司股东的

净利润为 6.10 亿元，同比暴涨 223.67%，大超市场预期。 

 钴材料业务成绩亮眼，发展后劲充足。近年来，随着动力电池出货量的暴增，钴材料价格也水涨船高。公司正确预判了

行业发展趋势，在保证基本金属业务投入稳定的基础上，于 2016 年积极布局钴材料业务。报告期内，公司钴材料业务已

取得丰硕成果，实现毛利 7.23 亿元，成为公司利润的主要增长点。2018 年，公司将继续重点发展钴材料业务，计划于

2018 年 7 月份完成刚果（金）3,500 吨钴，10,000 吨铜钴综合利用项目的试车投产。伴随公司在新能源金属领域布局的

不断完善，钴材料业务发展后劲充足，将持续驱动公司业绩稳步增长。 

 顺利完成定增计划，前进路上再添动能。2018 年 1 月，公司完成非公开发行股票，总共募集金额为 14.39 亿元。其中大

股东盛屯集团认购 12.95 亿元，占比接近 90%，表达了对公司未来发展前景的看好。本次定增完成后，公司的资本结构

将得到进一步优化，整体偿债能力提高，有效降低了财务风险。此外，本次募集资金将大部分用于补充流动资金，此举

可以有效缓解公司资金压力，满足公司业务运营及发展需要，为公司现金流注入新鲜血液。此次非公开发行股票的顺利

完成，有助于公司盈利能力和经营业绩的进一步提升，为后续发展提供了有力保障。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年实现 EPS 分别为 0.50 元、0.64 元、0.86 元，根据当前股本，对应 PE 分

别为 17、13 和 10 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：全球矿山复产、美联储加息、矿山达产不及预期。 
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公司报告首页财务数据 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12,710.02 20,667.65 23,721.92 26,715.30 30,787.50 

增长率 YoY % 90.78% 62.61% 14.78% 12.62% 15.24% 

归属母公司净利润(百万元) 188.56 610.33 836.62 1,080.57 1,447.52 

增长率 YoY% 36.19% 223.67% 37.08% 29.16% 33.96% 

毛利率% 6.42% 6.85% 7.86% 8.37% 8.96% 

净资产收益率 ROE% 4.80% 14.20% 14.84% 15.13% 17.57% 

每股收益 EPS(元) 0.11 0.36 0.50 0.64 0.86 

市盈率 P/E(倍) 77 24 17 13 10 

市净率 P/B(倍) 3.62 3.16 2.17 1.91 1.63 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                    注：股价为 2018 年 2 月 5 日收盘价 8.65 元 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,059.09 5,905.81 7,915.62 8,768.62 10,096.21  营业收入 12,710.02 20,667.65 23,721.92 26,715.30 30,787.50 

  货币资金 1,077.58 965.59 2,430.42 2,737.78 3,325.85  营业成本 11,894.21 19,251.68 21,856.59 24,478.17 28,028.09 

  应收票据 29.99 14.50 16.64 18.74 21.60  营业税金及附加 27.72 44.06 50.57 56.95 65.64 

  应收账款 614.74 712.24 817.50 920.66 1,060.99  营业费用 56.97 88.43 101.50 114.30 131.73 

  预付账款 1,673.02 1,382.43 1,569.48 1,757.73 2,012.65  管理费用 171.35 198.83 228.21 257.01 296.18 

  存货 824.49 1,851.56 2,102.09 2,354.22 2,695.64  财务费用 192.15 288.72 342.53 325.65 323.83 

  其他 839.26 979.49 979.49 979.49 979.49  资产减值损失 32.92 34.04 14.47 19.42 23.42 

非流动资产 4,838.67 5,348.20 5,675.03 5,979.45 6,262.90  公允价值变动收益 17.10 4.42 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 210.38 282.99 282.99 282.99 282.99  投资净收益 -116.89 -1.54 -34.49 -50.97 -29.00 

  固定资产 739.13 764.70 879.19 995.08 1,007.96  营业利润 234.92 764.92 1,093.55 1,412.81 1,889.62 

  无形资产 2,691.76 2,989.06 3,305.97 3,597.87 3,864.78  营业外收入 5.48 7.41 7.87 7.87 7.87 

  其他 1,197.39 1,311.44 1,206.88 1,103.51 1,107.18  营业外支出 16.77 2.04 8.52 9.11 6.56 

资产总计 9,897.76 11,254.01 13,590.65 14,748.08 16,359.12  利润总额 223.63 770.29 1,092.90 1,411.57 1,890.93 

流动负债 3,222.91 3,912.40 4,123.32 4,333.16 4,617.87  所得税 29.01 161.70 229.42 296.31 396.93 

  短期借款 950.55 1,401.02 1,401.02 1,401.02 1,401.02  净利润 194.62 608.60 863.48 1,115.26 1,494.00 

  应付账款 315.26 240.68 273.25 306.03 350.41  少数股东损益 6.05 -1.74 26.86 34.69 46.47 

  其他 1,957.09 2,270.70 2,449.05 2,626.12 2,866.45  归属母公司净利润 188.56 610.33 836.62 1,080.57 1,447.52 

非流动负债 2,627.81 2,656.93 2,656.93 2,656.93 2,656.93  EBITDA 533.15 1,187.36 1,655.68 2,005.27 2,511.87 

  长期借款 28.11 24.52 24.52 24.52 24.52  EPS（摊薄） 0.11 0.36 0.50 0.64 0.86 

  其他 2,599.71 2,632.41 2,632.41 2,632.41 2,632.41        

负债合计 5,850.73 6,569.33 6,780.25 6,990.09 7,274.80  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 37.54 95.89 122.75 157.44 203.92  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 4,009.49 4,588.79 6,687.65 7,600.54 8,880.40  经营活动现金流 137.16 996.56 1,131.05 1,427.82 1,689.22 

负债和股东权益 9,897.76 11,254.01 13,590.65 14,748.08 16,359.12    净利润 194.62 608.60 863.48 1,115.26 1,494.00 

         折旧摊销 112.85 123.57 218.87 248.27 276.27 

         财务费用 196.68 293.49 343.91 345.44 344.67 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 116.89 1.54 34.49 50.97 29.00 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -474.07 -110.70 -348.53 -355.22 -478.23 

营业收入 12,710.02 20,667.65 23,721.92 26,715.30 30,787.50    其它 -9.81 80.06 18.83 23.11 23.51 

  同比 90.78% 62.61% 14.78% 12.62% 15.24%  投资活动现金流 -812.65 -534.23 -584.56 -607.35 -588.81 

归属母公司净利润 188.56 610.33 836.62 1,080.57 1,447.52    资本支出 -99.65 -210.72 -550.07 -556.38 -559.81 

  同比 36.19% 223.67% 37.08% 29.16% 33.96%    长期投资 883.40 664.83 -34.49 -50.97 -29.00 

毛利率 6.42% 6.85% 7.86% 8.37% 8.96%    其他 -1,596.40 -988.34 0.00 0.00 0.00 

ROE 4.80% 14.20% 14.84% 15.13% 17.57%  筹资活动现金流 862.19 -428.69 918.33 -513.11 -512.34 

每股收益(元) 0.11 0.36 0.50 0.64 0.86    吸收投资 103.28 32.93 1,429.91 0.00 0.00 

P/E 77 24 17 13 10    借款 -312.81 -108.75 0.00 0.00 0.00 

P/B 3.62 3.16 2.17 1.91 1.63    支付利息或股息 215.32 273.25 511.58 513.11 512.34 

EV/EBITDA 29.78 13.58 10.68 8.82 7.04  现金净增加额 186.57 37.38 1464.82 307.36 588.07 
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研究团队简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。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，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 

丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 

唐伊辰，有色金属行业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 
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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。 
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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。  
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