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股价走势 

脱胎换“钴” 
  
钴业新星：公司 17年年报中钴业务实现收入 23.46亿元，毛利 7.23亿元，
占公司总毛利的 51.1%，无疑钴业务已经是公司主要利润来源。按照市场
的一般理解，收入和利润应该在拥有产能后才能实现，特别是由于资源供
不应求的钴行业，有资源的企业才能更大程度的享受到价格上涨带来的利
润。而公司的加工产能 18 年 7 月才能开始试生产。公司是如何做到在产
能还没建成前就实现了收入？ 

未雨绸缪，长远布局。公司早在 15 年就开始预谋，以贸易入局，形成以
原料储备、长期租赁矿山原料供应、与合格供应商长期原料交易协议为主
的钴资源保障体系。手中有资源再找代加工就更加简单。采用贸易+代加
工的模式提前实现收入和利润。 

投资自有矿山，资源控制力有望加强。仅靠外部资源毕竟不是长久之计，
公司参股 CMI，三鑫矿业，增资 CNM 涉及的钴资源金属量 5.9 万吨；成
立 CCM 推进自有钴矿山的收购整合。公司的资源掌控力有望随着自有矿
山的进展而不断加强。 

收购加工 新能源野心凸显：新能源的关键环节除了资源以外，就是技术
较好，通过各大下游认证的钴盐加工产能。公司拟收购技术得到优美科认
可的科立鑫，保障钴资源得到有效利用；大余科立鑫新建的 1 万吨钴盐生
产线有望为公司未来新的钴资源提供增量空间；规划的 10 万吨电池回收
和 3000 吨三元前驱体产能有望成为公司新能源业务新的增长点。 

蓄势待发 新能源相关镍资源再突破：公司 5 月 14 日发布公告，拟投资
3000 万美元增资入股 CNM。CNM 现持有赞比亚南部的穆纳里镍矿的租
赁权。该矿山镍储量 3.76 万吨，钴储量 2034 吨。穆纳里镍矿停产期间基
础设施一直得到较好维护。在本次投资到位后，预计将在 6 个月内恢复生
产，计划产能 4650 吨镍，360 吨钴。未来公司有望与 CNM 签署包销权或
销售协议的方式，增强公司镍的保障能力。 

钴价上涨估算 18 年毛利有望超 14 亿元：公司未披露 2017 年钴产品的销
量，因此难以使用量价模型对公司钴业务进行测算。假设公司一半的钴业
务销量为矿山长期租赁产品，另一半为合格贸易商长期协议采购，按照
18 年 1-3 月 MB 低级钴不含税 52.9 万元/吨进行测算，18 年公司钴产品
收入有望达到 34 亿元以上，毛利有望超过 14 亿元。 

盈利预测与评级：年初至今钴价上涨较为明显，KCC 出现危机后，涨价有
望延续，因此我们上调公司 2018-2020 年的 EPS 分别至 0.65 元，0.85 元
和 0.99 元（上调前为 0.54 元，0.67 元和 0.85 元），对应 5 月 17 日收盘价
10.63 元，公司的动态 P/E 分别为 16 倍、13 倍和 11 倍。公司以贸易入局，
形成钴资源保障体系、代加工和销售体系；随着公司自有资源逐步放量，
冶炼产能落成，加工厂收购的推进，公司的钴和新能源上游产业链将更为
完整，利润有望逐步释放。因此维持公司的“买入”评级。 

风险提示：钴价下跌的风险，钴矿山放量延后的风险，科立鑫收购延期的
风险，汇率波动的风险，市场需求波动的风险，税率变化的风险。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12,710.02 20,667.65 22,044.46 22,366.04 24,452.14 

增长率(%) 90.78 62.61 6.66 1.46 9.33 

EBITDA(百万元) 533.54 1,167.31 1,855.69 2,344.24 2,606.99 

净利润(百万元) 188.56 610.33 1,093.90 1,421.01 1,653.15 

增长率(%) 36.19 223.67 79.23 29.90 16.34 

EPS(元/股) 0.11 0.36 0.65 0.85 0.99 

市盈率(P/E) 94.52 29.20 16.29 12.54 10.78 

市净率(P/B) 4.45 3.88 2.59 2.23 1.93 

市销率(P/S) 1.40 0.86 0.81 0.80 0.73 

EV/EBITDA 22.02 12.31 12.15 7.78 6.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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投资要点 

核心观点 
公司利用贸易的方面的优势切入钴行业现已形成以原料
储备、长期租赁矿山原料供应、与合格供应商长期原料
交易协议为主的资源保障体系。17 年公司通过贸易和代
加工实现了 7 亿元的毛利。在钴源新材 3500 吨钴冶炼产
能建成，科立鑫收购完成后，公司钴板块就有望获得从
资源贸易、铜钴冶炼、钴深加工的基础产业链。18 年钴
资源增量有限，全年最大增量 KCC 出现危机，钴的供应
可能低于预期，估价有望持续走高。按照目前估价估算，
公司 18 年钴板块毛利有望达到 14 亿元以上。大余科立
鑫新建 1 万吨钴盐产能，10 万吨汽车锂电池回收生产线
和 3 万吨三元前驱体生产线；公司参股 CNM 的穆纳里
镍矿有望在资金到位后 6 个月内恢复生产，预计产能为
镍精矿含镍 4650 吨，钴 360 吨。镍矿和回收产能建成后，
公司的钴和新能源上游产业链将更为完整。 
关键假设 

钴价在 18-19 年稳中有升。 

估值分析 
我们预测，公司 2018-2020 年的 EPS 分别至 0.65 元，0.85
元和 0.99 元，对应 5 月 17 日收盘价 10.63 元，公司的动
态 P/E 分别为 16 倍、13 倍和 11 倍。 
 

与市场预期差 
市场不清楚公司钴业务的现状和潜力。本报告从公司的
布局开始完整描绘了公司在钴业务方面的情况和未来发
展的蓝图。 
 

股价催化剂 

1，钴价格继续上涨。 

2，6-7 月新能源汽车产量平缓上升，市场预期反转。 

3，如果 CCM 海外资源收购成功。 

 公司简介 

公司拥有钴产品、有色金属矿山和供应链金融三大业
务。钴板块发展较块，目前已经形成了完整的贸易+代
加工体系，随着公司自有资源逐步放量，冶炼产能落成，
加工厂收购的推进，公司的钴和新能源上游产业链将更
为完整。有色金属矿山业务有望随着贵州华金恢复生产
利润继续增长。供应链金融业务有望平稳发展。 

简要行业分析 
在新能源汽车需求的推动下，钴资源已经进入供不应求
的阶段。全年最大增量 KCC 陷入危机，全年供给可能低
于预期，钴价继续上涨是大概率事件。 
 
 
重要图表：公司收入、利润结构 

 

分产品毛利 

单位：亿元 2017A 2018E 2019E 2020E 

钴业务 7.23 14.01 18.28 19.87 

有色金属矿山 3.32 4.34 5.33 5.84 

供应链增值服务 3.52 3.00 3.00 3.00 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
 

PE-Band  PB-Band 

盛屯矿业历史 PE Band  盛屯矿业历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 
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1. 脱胎换“钴” 

公司 17 年年报中钴业务实现收入 23.46 亿元，毛利 7.23 亿元，占公司总毛利的 51.1%，无
疑钴业务已经成为公司的主要利润来源。按照市场的一般理解，收入和利润应该在拥有产
能后才能实现，特别是由于资源供不应求的钴行业，有资源的企业才能更大程度的享受到
价格上涨带来的利润。根据《盛屯矿业:公司债券 2018 年跟踪评级报告》披露，公司的加
工产能 18年 7月预计才能开始试生产。公司是如何做到在产能还没建成前就实现了收入？ 

图 1：2017 年公司钴业务营业收入占比 11%  图 2：2017 年公司钴业务利润占比超过 50% 

 

 

 

资料来源：《盛屯矿业 2017 年年报》，天风证券研究所  资料来源：《盛屯矿业 2017 年年报》，天风证券研究所 

资源供不应求带来钴价上涨。根据 USGS 的统计钴矿供应结构中，约 56%的供应来自于刚
果（金）。根据刚果（金）央行的统计，刚果（金）2017 年 1-9 月钴产量 6.19 万吨，预计
全年钴产量 8.26 万吨，增长 1.38 万吨，增幅为 20%。从主要大矿前三季度产量来看，均同
比下滑，预计全年产量同比下滑为大概率事件。说明增量主要来自小矿山增&复产，从铜
钴比来看，2017 年 9 月铜钴比已降至 11 左右，为近几年历史低点，刚果（金）的弹性增
量已达历史极限。受三元电池增长的影响，钴需求急剧增加，短期内钴增产有限，钴供不
应求的情况将逐渐加剧。控制资源的企业有望更大程度的享受上涨的收益。公司又是如何
在自有钴资源还没出产的情况夏就实现了 7.23 亿毛利？ 

图 3：未来几年除嘉能可、欧亚资源外无大型钴矿供给（单位：吨）  图 4：供需紧缺将持续 

 

 

 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所  资料来源：安泰科，Darton，公司公告，公司官网，天风证券研究所 

2. 未雨绸缪 贸易控制资源代加工提供产品 

公司早在 15 年就开始预谋，以贸易入局，形成以原料储备、长期租赁矿山原料供应、与
合格供应商长期原料交易协议为主的钴资源保障体系。手中有资源再找代加工就顺风顺水。
采用贸易+代加工的模式提前实现收入和利润。 

2.1. 深谋远虑 15 年就开始布局钴行业 
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15 年就开始布局钴业务。我们对公司的情况进行回溯，发现公司早就开始钴行业的布局。
早在本轮钴价上涨之前的 15年 10月就与华友钴业成立盛屯国际开展相关供应链增值服务
业务；16 年 8 月就成立了钴源新材，投资在刚果建立铜钴冶炼产能，项目主要产成品是电
解铜和氢氧化钴，日处理矿石 1,750 吨，达产后年产阴极铜 10,000 吨，回收粗制氢氧化钴
约 10,500 吨（折合钴金属 3,500 吨），预计将在 2018 年 7 月投产。 

图 5：公司早在 15 年就开始布局 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2.2. 贸易+代加工模式 提前实现收益 

贸易入局，多种方式掌控资源。公司的海外贸易团队脱胎于原托克的铅锌贸易团队，具有
丰富的国内海外贸易经验，进行钴贸易可谓轻车熟路。按照公司 18 年 5 月 8 日的公告，
现已形成了以原料储备、长期租赁矿山原料供应、与合格供应商长期原料交易协议为主的
钴资源保障体系。通过贸易等方式控制资源后，寻找代工厂进行代加工更加简单。公司 17

年通过 “贸易+代加工”的方式在产能建成前就给公司带来了收入和利润。 

3. 投资自有矿山 资源控制力有望加强 

仅靠外部资源毕竟不是长久之计，公司参股 CMI，三鑫矿业，增资 CNM 涉及的钴资源金
属量 5.9 万吨；成立 CCM 推进自有钴矿山的收购整合。公司的资源掌控力有望随着自有
矿山的进展而不断加强。 

3.1. 参股矿山，涉及钴资源超过 5.9 万吨 

参股 CMI，获得钴镍资源。17 年 12 月公司以全资子公司盛屯尚辉有限公司（以下简称“盛
屯尚辉”）为主体参与联合矿业投资有限公司（以下简称“CMI”）的股票配售，认购持有
CMI 总股本 25%。CMI 持有 Vulcan Mining Ltd57.9%的股权，Vulcan Mining Ltd 持有 Copper 

Tree Ltd 12.5%的股权，Copper Tree Ltd 主要资产为赞比亚 Kitwe 铜钴矿项目。该项目为位
于赞比亚西北部省份基特韦市的四个尾矿库，目前已经取得三个尾矿库的勘探许可、两个
尾矿库的矿物加工许可，有效期为 15 年。总储量和资源量为 1.1 亿吨，平均品位 Cu0.30%，
Co0.05%。目前 CMI 正在准备进行项目最终可研的工作，项目总投资约 2.1 亿美元，预计
运营成本 8.6 美元/吨矿，收入 16.4 美元/吨矿。达产后项目预计年产 25000 吨铜、2200 吨
钴。公司持股 35%的三鑫矿业拥有的青羊厂铜矿同矿钴保有量 2301.5 吨，CNM 持有的穆
纳里镍矿钴储量 2034 吨。 
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表 1：参股企业涉及钴资源 5.9 万吨左右 

  企业名称 公司持股 矿山或资产 钴资源量（吨） 

钴资源 

CNM 33.49% 姆纳里镍矿 2034 

CMI 1.81% 赞比亚 Kitwe 铜钴矿* 55000 

三鑫 35.00% 青羊厂铜矿 2301.5 

  总计     59335.5 

资料来源：2017 年 12 月《盛屯矿业对外投资公告》， 《盛屯矿业第八届董事会第四十九次会议决议公告》，《盛屯矿业第九届

董事会第十五次会议决议公告》，天风证券研究所 

3.2. 设立 CCM 期待公司资源新进展 

设立 CCM，后续有望继续获得钴资源。公司 18 年 5 月 8 日发布公告盛屯尚辉有限公司拟
在刚果（金）全资设立刚果（金）盛屯矿业有限公司（简称 CCM）作为刚果（金）钴铜矿
矿权整合收购、勘探、生产管理的平台，通过整合、收购、投资、勘探等途径储备自有矿
山，保障并增加未来原料供应量，实现公司钴材料业务业绩目标和产量目标。目前，公司
已经有部分成熟项目正在推进。公司的资源掌控力有望随着自有矿山的进展而不断加强。 

4. 收购加工 新能源野心凸显 

新能源的关键环节除了资源以外，就是技术较好，通过各大下游认证的钴盐加工产能。公
司的非公开发行预案，拟收购技术得到优美科认可的科立鑫，保障钴资源得到有效利用；
大余科立鑫新建的 1 万吨钴盐生产线有望为公司未来新的钴资源提供增量空间；规划的
10 万吨电池回收和 3000 吨三元前驱体产能有望成为公司新能源业务新的增长点。 

4.1. 收购技术得到认可的钴盐加工企业-科立鑫 

收购钴盐加工企业。公司于 2018 年 3 月 24 日披露公告，拟通过向特定对象非公开发行股
份的方式，以 7.89 元/股，向关联方发行 1.52 亿股股份，收购科立鑫 100%的股权，交易作
价暂定为 12 亿元。科立鑫拥有四氧化三钴产能 4000 吨（折合钴金属 3000 吨）全资子公
司阳江联邦规划产能为四氧化三钴 2,000.00 吨（折合钴金属量约为 1,500.00 吨）， 目前
产能为 1,000.00 吨钴金属量，按计划将于 2019 年起全年达产。科立鑫 18-20 年的业绩
承诺分别为 1 亿元、2.15 亿元和 3.5 亿元。 

图 6：科立鑫收入利润有望持续增长 

 

资料来源：2018 年 5 月《发行股份购买资产暨关联交易报告书(草案)》，天风证券研究所 

科立鑫技术领先，销售渠道顺畅。根据科立鑫与优美科签署的《加工协议》，科立鑫在
2018-2020 年度每年为优美科加工的钴化合物折合钴金属量后均不少于 3,000 吨。优美科
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是全球排名靠前的正极材料巨头之一，与 NCM 核心专利持有者美国 3M 公司结成紧密的
合作关系。科立鑫能够获得代工协议，意味着公司生产技术得到了优美科的认可。根据科
立鑫网站介绍，科立鑫现有 5000 吨钴制品的生产能力，产品包括四氧化三钴，碳酸钴，
硫酸钴，氧化亚钴和氯化钴，作为老牌钴盐生产企业，先后成为比亚迪、杉杉科技、天津
巴莫、当升科技、湖南瑞翔、中信国安等国内大型钴酸锂生产企业的主要供应商。收购完
成后，公司钴业务部分代加工有望转为科立鑫生产，并跳过三元动力电池较长的认证期。 

4.2. 万吨扩产，有望成为公司新能源业务的主要增长点 

万吨扩产，凸显公司钴业野心。科立鑫全资子公司大余科立鑫拟开工建设 10,000 吨钴金属
新能源材料项目。预计项目建成投产后，科立鑫每年将增加 10,000 吨钴金属产能，其中包
括 10 万吨动力汽车电池回收和 3 万吨三元前驱体，整体建设期预计为 38 个月；届时，科
立鑫将形成废旧钴金属材料回收、原料再造、材料生产的核心电池材料产业链。公司预计
该项目达产后，将有望新增营业收入 84.25 亿元。 

 表 2：公司钴加工业务潜力较大 

  企业名称 公司持股 加工产能情况 备注 

钴冶炼 盛屯环球 51% 
在建 10000 吨粗铜和 3500 吨钴冶炼产

能 

剩余 49%股权

归集团所有 

钴加工  
科立鑫 100% 4500 吨钴盐（金属量）产能 

收购尚未完成 
大余科立鑫 100% 计划 1 万吨钴盐（金属量）产能 

电池回收 大余科立鑫 100% 计划 10 万吨电池回收产能 

三元前驱体 大余科立鑫 100% 计划 3000 吨三元前驱体产能 

资料来源：2018 年 5 月《发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》，天风证券研究所 

5. 蓄势待发 新能源相关镍资源再突破 

增资 CNM，布局镍资源。公司 5 月 14 日发布公告，拟投资 3000 万美元增资入股英国联
合镍业有限公司（Consolidated Nickel Mines Ltd，以下简称“CNM”），获得 CNM 增发后
32.01%股权。加上公司之前通过持有 CMI25%股权间接持有 CNM 的 1.48%股权，增资完成
后公司将持有 CNM33.49%股权。CNM 现持有赞比亚南部的穆纳里镍矿的租赁权。该矿山
镍储量 3.76 万吨，钴储量 2034 吨。 

6 个月有望内恢复生产。穆纳里镍矿生产线建成于 2008 年，生产运营至 2011 年停产，

基础设施一直得到较好维护。在本次投资到位后，预计将在 6 个月内恢复生产，计划产能

4650 吨镍，360 吨钴。未来公司有望与 CNM 签署包销权或销售协议的方式，增强公司

镍的保障能力，为大余科立鑫的 3000 吨三元前驱体项目储备资源。 

图 7：公司新能源板块已初具规模 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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6. 钴价上涨估算 18 年毛利有望超 14 亿元 

KCC-悬在钴价上的达摩克里斯之剑。4 月 22 日嘉能可 KCC 因未能解决自 2014 年以来的
资金缺口问题，被其第二大股东国家矿业公司提起诉讼，以求解散。KCC 旗下的铜钴项目
是 2018 年全球钴最大的供应增量，根据嘉能可网站公告，KCC2018-2020 年计划产量分别
1.1、3.4 和 3.2 万吨，根据嘉能可一季报其产量为 500 吨，在无外界干扰下，其产量已低
于生产预期。在当前诉讼解散风险悬而未决的情况下，后续产量持续低于预期将是大概率
事件。目前钴行业处于由过剩到短缺的转折点，新矿法的实施未来将大幅增加矿企在刚的
投资成本，政策风险降低了其长期投资意愿，使得未来刚果金钴产量增速下滑，钴行业短
缺或将更加严重。无论从短期还是长期来看，钴矿供应都将受到嘉能可事件以及刚果金矿
业政策的影响，未来增速或将得到有效抑制。在供需矛盾以及成本提升的推动下，钴价有
望继续上涨。 

公司钴业务 18 年毛利有望超过 14 亿元。公司未披露 2017 年钴产品的销量，因此难以使
用量价模型对公司钴业务进行测算。假设公司一半的钴业务销量为矿山长期租赁产品，另
一半为合格贸易商长期协议采购，按照 18 年 1-3 月 MB 低级钴不含税 52.9 万元/吨进行测
算，18 年公司钴产品收入有望达到 34 亿元以上，毛利有望超过 14 亿元。 

表 3：公司 18 年钴业务毛利有望达到 14 亿元以上 

钴业务 2017A 2018E 2019E 2020E 

收入（亿元） 23.5 34.4 36.1 36.1 

成本（亿元） 16.2 20.4 17.8 16.2 

毛利（亿元） 7.2 14.0 18.3 19.9 

均价*（万元/吨） 38.8 52.9 55.6 55.6 

销量*（吨） 6047.4 6500.0 6500.0 6500.0 

合格贸易商长期协议产品**（吨） 3023.7 3000.0 2000.0 1500.0 

采购均价***（万元/吨） 31.0 42.3 44.4 44.4 

代加工成本（万元/吨） 5.0 5.0 5.0 5.0 

单位销售成本（万元/吨） 36.0 47.3 49.4 49.4 

合格贸易商部分成本（亿元） 10.9 14.2 9.9 7.4 

矿山长期租赁产品（吨) 3023.7 3500.0 4500.0 5000.0 

矿山长期租赁部分成本（亿元） 5.3 6.2 7.9 8.8 

注：*2017 年为折算值；**假设合格贸易商长期协议采购量为销量的一半；***采购均价按照市场价格的 80%计算。 

资料来源：《盛屯矿业 2017 年年报》，天风证券研究所 

7. 盈利预测与评级 

年初至今钴价上涨较为明显，KCC 出现危机后，涨价有望延续，因此我们上调公司
2018-2020 年的 EPS 分别至 0.65 元，0.85 元和 0.99 元（上调前为 0.54 元，0.67 元和 0.85

元），对应 5 月 17 日收盘价 10.63 元，公司的动态 P/E 分别为 16 倍、13 倍和 11 倍。公司
以贸易入局，形成钴资源保障体系、代加工和销售体系；随着公司自有资源逐步放量，冶
炼产能落成，加工厂收购的推进，公司的钴和新能源上游产业链将更为完整，利润有望逐
步释放。因此维持公司的“买入”评级。 

 表 4：公司有色金属矿山业务盈利预测 

    2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

有色金属

矿山 

成本（亿元） 1.20 1.30 1.62 2.12 2.47 

采选量（万吨） 63.66 70.28 90.00 118.00 137.00 

吨矿成本（元/吨原矿） 188.50 184.97 180.00 180.00 180.00 

    2016 A 2017 A 2018E 2019E 2020E 
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铅银精矿 

收入（亿元） 1.06 1.15 1.26 1.19 1.19 

销量（吨） 7583.77 6588.64 7000.00 7000.00 7000.00 

均价（万元/吨） 1.40 1.74 1.80 1.70 1.70 

锌精矿 

收入（亿元） 1.27 1.93 2.22 2.16 2.16 

销量（吨） 14808.75 12974.17 13500.00 13500.00 13500.00 

均价（万元/吨） 0.86 1.49 1.64 1.60 1.60 

铜银精矿 

收入（亿元） 0.83 1.16 1.47 1.66 1.98 

销量（吨） 2345.29 2710.04 3300.00 3600.00 4300.00 

均价（万元/吨） 3.56 4.29 4.44 4.60 4.60 

钨锡混合

矿 

收入（亿元） 0.15 0.15 0.15 0.13 0.13 

销量（吨） 201.58 165.04 150.00 130.00 130.00 

均价（万元/吨） 7.39 9.08 10.00 10.00 10.00 

钨精粉 

收入（亿元） 0.10 0.17 0.18 0.24 0.29 

销量（吨） 115.50 150.12 180.00 220.00 240.00 

均价（万元/吨） 8.44 11.57 10.00 11.00 12.00 

黄金 

收入（亿元）     0.69 2.07 2.56 

销量（千克）     256.00 768.00 947.20 

均价（元/克）     270.00 270.00 270.00 

合计 

收入（亿元） 3.42 4.57 5.96 7.45 8.30 

成本（亿元） 1.20 1.30 1.62 2.12 2.47 

毛利（亿元） 2.22 3.27 4.34 5.33 5.84 

 资料来源：《盛屯矿业 2017 年年报》，《盛屯矿业公司债券 2018 年跟踪评级报告》，天风证券研究所 

表 5：公司分业务预测 

钴业务 2017A 2018E 2019E 2020E 

收入（亿元） 23.46 34.4 36.1 36.1 

成本（亿元） 16.23 20.4 17.8 16.2 

毛利（亿元） 7.23 14.0 18.3 19.9 

有色金属矿山 2017A 2018E 2019E 2020E 

收入（亿元） 4.62 5.96 7.45 8.30 

成本（亿元） 1.3 1.62 2.12 2.47 

毛利（亿元） 3.32 4.34 5.33 5.84 

贸易 2017A 2018E 2019E 2020E 

收入（亿元） 178.5 180.00 180.00 200.00 

成本（亿元） 175.0 177.00 177.00 197.00 

毛利（亿元） 3.5 3.00 3.00 3.00 

总收入（亿元） 206.6 220.35 223.56 247.19 

总成本（亿元） 192.5 198.99 200.13 221.36 

总毛利（亿元） 14.1 21.36 23.43 25.84 

资料来源：《盛屯矿业 2017 年年报》，天风证券研究所 
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8. 风险提示 

钴价下跌的风险，钴矿山放量延后的风险，科立鑫收购延期的风险，汇率波动的风险，市
场需求波动的风险，税率变化的风险。 
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9. 附件：公司基本金属矿山与供应链增值服务业务简介 

9.1. 公司进本金属矿业简介 

截至 2017 年底，公司控股兴安埃玛矿业有限公司、锡林郭勒盟银鑫矿业有限责任公司、
克什克腾旗风驰矿业有限责任公司、云南玉溪鑫盛矿业开发有限公司、贵州华金矿业有限
公司及保山恒源鑫茂矿业有限公司 6 家有色金属精矿生产企业，参股大理三鑫矿业有限公
司（参股比例为 35%）。 

截至 2017 年底，埃玛矿业和银鑫矿业为公司的主要生产企业，埃玛矿业和银鑫矿业设计
矿石产能分别为 30 万吨/年与 72 万吨/年，2017 年产量分别为 35.07 万吨和 35.21 万
吨，银鑫矿业产量增幅较大，主要系 2016 部分有色金属价格偏低，银鑫矿业控制产量，
2017 年价格上涨后，产能有所释放。截至 2017 年底，公司下属 6 家控股矿业子公司合
计矿石探明储量达 5,811.80 万吨，较上年增加 1,202.3 万吨，主要系收购恒源鑫茂所致。
公司原矿储量较大，品位较高，具有一定资源优势。2018 年 4 月，华金矿业已完成技改
并复产。 

 

表 6：公司有色金属矿山产能情况 

公司名称  
设计产

能 

2016 年

产量 

2017 年产

量  

剩余服务年

限 
主要矿种  品位 主要产品 

埃玛矿业 30 35.49 35.07 28 铅、锌、银、铜  高 铅精粉、锌精粉 

银鑫矿业 72 28.17 35.21 30 铜、银、钨、锡  中 铜精粉、银 

华金矿业  42 — 

2018 年 4

月完成技改

并复产 

20 金  中 黄金矿砂 

风驰矿业 20 — 
技改停产和

探矿中 
24 铜、锡、锌、银 高 铜精粉、锡精粉 

鑫盛矿业 10 — 探矿中 29 铜、镍、金、硫  中  铜精粉、镍 

恒源鑫茂 49.5 — 探矿中 25 铅、锌 中 铅银精矿、锌精矿 

三鑫矿业 20 — 建设中 20 铜、钴、银 高 铜精粉 

合计 243.5 63.66 70.28 — — — — 

资料来源：《盛屯矿业:公司债券 2018 年跟踪评级报告》公司公告，天风证券研究所 

表 7：公司有色金属矿山资源情况 

子公

司 

持股

比例 
矿山 矿业权 资源量 

玉溪

鑫盛

矿业 

80.0% 

采山坪

铜多金

属矿 

采矿权 

矿石储量 2043750 吨，铜金属储量 17340 吨，伴生金金属储量 483.32 千克。新增

332＋333 类总矿石量 19.69 万吨，铜金属量 1502.2 吨（@0.76%），伴生 333 类

金金属量 56.0kg（@0.28g/t），333 类镍金属量 558.9 吨（@0.31%）。  

头山铜

矿 
探矿权   

银鑫

矿业 
100.0% 

道伦达

坝铜金

属矿 

采矿权 
保有矿石量 25,019,399 吨，铜金属量 172,479.91 吨，钨金属量 35,882 

吨，锡金属量 31,493 吨，银金属量 585 吨，硫资源量 96.8 万吨。 

热哈达

铅锌多

金属矿

区 

探矿权   
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风驰

矿业 
89.4% 

安乐锡

矿外围

多金属

矿 

探矿权 
矿石储量 497.12 万吨，其中含铜金属量 6.48 万吨（@1.77%）；锡金属量 2.39 万

吨（@0.47%)；银金属量 155.783 吨(@>30 克/吨)；锌金属量 0.62 万吨(@2.24%)。 

埃玛

矿业 
100.0% 

科尔沁

右翼前

旗巴根

黑格其

尔矿区 

采矿权/

探矿权 

保有铅锌矿石量652.59万吨，Zn金属量413,344.59吨（@6.33%），Pb金属量211,552.19

吨（@3.24%）。 

贵州

华金 
100.0% 

丫他金

矿 

采矿权 
（122b＋333）矿石量为 376.40 万吨，Au 金属量 12,581.06 千克（@3.34g/t）；评

估利用资源量矿石量 322.91 万吨，Au 金属量 10,910.55KG。 

探矿权 金矿（332＋333）矿石量为 64.33 万吨，Au 金属量 1,892KG（@2.94 克/吨） 

板其金

矿 
采矿权 金矿（122b＋333）矿石量为 63.36 万吨、Au 金属量 2,341.45KG（@3.70 克/吨）。 

丫他/板

其/板万

金矿合

计 

采矿权/

探矿权 
保有黄金金属储量 24.9 吨 

恒源

鑫茂 
80.0% 

李家寨

铅锌多

金属矿 

探矿权 

保有资源量（331+332+333）1304.82 万吨，铅金属量 319692.00 吨（@2.45%），

锌金属量 359769.00 吨（@2.76%），伴生银金属量 452404.00 千克（@34.67 克/

吨）。 

赵寨铅

锌矿 
采矿权 

保有资源量（333）40.10 万吨，铅金属量 6595.61 吨（@1.64%），锌金属量 14378.42 

吨（@3.59%），共生银金属量 7451.64 千克（@18.58 克/吨） 

真丰铅

锌多金

属矿 

探矿权 仍处于勘查阶段。 

大理

三鑫

矿业 

35.0% 
青羊厂

铜矿 
探矿权 

保有资源储量（332+333 类）为：矿石量 354.51 万吨，铜金属量 71577.21 

吨（@2.02％）；保有伴生钴金属量 2301.50 吨（@0.06％）；保有伴生银金属量 160.50 

吨（@43.65g／t）。 

CNM 33.5% 
姆纳里

镍矿 
租赁权 储量 4,047,600 吨（@0.93% Ni），储量级镍金属吨 37,642 吨镍。 

CMI 25.0% 

赞比亚 

Kitwe 铜

钴矿 

探矿权 资源量为 1.1 亿吨（@0.30%Cu，@0.05%Co），预计年产 25000 吨铜、2200 吨钴。 

万国

国际

矿业

17.0% 

新庄矿 采矿权 
矿石资源量 2,961 万吨(@ 0.7%-0.84%Cu)，含金属铜 15.62 万吨，铅 6.44 万吨，锌 

21.09 万吨，全铁 248.19 万吨，磁铁 167.22 万吨。 

为哇了   矿石量 1,732 万吨（@4.34%Pb,@Ag52.29g/t），含金属铅 75.1 万吨，金属银 905 吨。 
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集团 格铅银

矿 

所罗门

金岭金

矿 

采矿权/

探矿权 
矿黄金储量约为 100 吨（@1.5 克/吨）。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

9.2. 供应链增值服务业务简介 

公司供应链增值服务主要针对传统金融服务力度不足的有色金属冶炼、开采及加工企业。
公司在矿业、大宗贸易领域的深厚沉淀使其具备专业风险识别的核心竞争力。作为上市公
司，盛屯矿业拥有发行可转债、短融中票、私募票据、公司债、优先股等多种融资方式以
保障公司较低融资成本的优势。 

公司自 2013 年开始涉足供应链增值服务，目前已经形成盛屯商业保理有限公司、盛屯黄
金金融有限公司、盛屯融资租赁有限公司、埃玛金融服务有限公司，以及盛屯金属以聚焦
融资租赁、商业保理、产业链金融及黄金租赁四大供应链增值服务板块。 

 

表 8：风险识别是公司供应链增值服务核心竞争力 

业务类型 针对客户 风险识别要素 公司业务优势 

融资租赁 中小型矿山 采矿权价值 
自有勘探团队，丰富的矿权

评估经验 

商业保理 金属冶炼企业 精矿价值识别 
子公司盛屯金属立足大宗

贸易，可靠物流环节布局 

产业链金融 金属冶炼企业 下游企业信用识别 
盛屯金属丰富大宗贸易客

户数据积累 

黄金租赁 黄金首饰加工/销售企业 客户信用识别 
业务先发优势，上市平台资

金供应保障 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：公司融资租赁流程 

盛屯租赁

矿山冶炼企业

4
、
分
期
支
付
租
赁
费

用

5
、
租
赁
期
满
所
有
权
转

移

1、
采矿
权抵

押

采选/冶炼设备商

2、资金

3、设备
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 9：公司保理业务模式 

保理公司

卖方 买方

2
、
保
理
资

金
3、赊销方

式销售

4、还款

4
、
还

款

1
、
单

据

盛屯保理

冶炼公司 盛屯金属

2
、
保
理
资

金
3、

产品

1
、
单

据

4、还

款

普通保理模式 盛屯保理模式  
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：公司产业链金融模式 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 11：公司黄金租赁模式 

黄金交易所

银行/黄金生产

企业

盛屯黄金/埃玛黄金
黄金加工企业/黄金经

贸企业

黄金远期期货

购买/租赁黄金

出租黄金

归还黄金

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,077.58 965.59 1,763.56 1,789.28 1,956.17 
 

营业收入 12,710.02 20,667.65 22,044.46 22,366.04 24,452.14 

应收账款 981.26 1,014.85 2,144.81 811.32 962.67 
 

营业成本 11,894.21 19,251.68 19,907.73 19,703.74 21,579.74 

预付账款 1,673.02 1,382.43 3,138.64 1,003.31 3,284.04 
 

营业税金及附加 27.72 44.06 58.02 51.78 57.70 

存货 824.49 1,851.56 4,784.35 4,378.61 3,596.62 
 

营业费用 56.97 88.43 88.18 89.46 97.81 

其他 502.73 691.38 661.34 618.99 650.29 
 

管理费用 171.35 198.83 264.53 268.39 244.52 

流动资产合计 5,059.09 5,905.81 12,492.70 8,601.51 10,449.79 
 

财务费用 192.15 288.72 332.00 354.00 389.00 

长期股权投资 210.38 282.99 282.99 282.99 282.99 
 

资产减值损失 32.92 34.04 0.00 0.00 0.00 

固定资产 739.13 764.70 928.12 974.24 996.99 
 

公允价值变动收益 17.10 4.42 16.34 (26.72) 12.37 

在建工程 93.17 212.10 163.26 145.96 117.57 
 

投资净收益 (116.89) (1.54) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,691.76 2,989.06 2,923.19 2,857.33 2,791.46 
 

其他 199.58 (5.92) (32.67) 53.45 (24.74) 

其他 1,104.22 1,099.34 1,165.53 1,165.44 1,125.35 
 

营业利润 234.92 764.92 1,410.32 1,871.94 2,095.73 

非流动资产合计 4,838.67 5,348.20 5,463.10 5,425.96 5,314.36 
 

营业外收入 5.48 7.41 7.87 6.92 7.40 

资产总计 9,897.76 11,254.01 17,955.79 14,027.47 15,764.14 
 

营业外支出 16.77 2.04 8.52 9.11 6.56 

短期借款 950.55 1,401.02 4,449.76 917.00 286.66 
 

利润总额 223.63 770.29 1,409.67 1,869.75 2,096.57 

应付账款 1,187.02 1,132.59 2,147.22 917.08 2,253.40 
 

所得税 29.01 161.70 281.93 373.95 356.42 

其他 1,085.33 1,378.79 1,042.47 1,481.36 1,187.74 
 

净利润 194.62 608.60 1,127.73 1,495.80 1,740.16 

流动负债合计 3,222.91 3,912.40 7,639.44 3,315.45 3,727.79 
 

少数股东损益 6.05 (1.74) 33.83 74.79 87.01 

长期借款 28.11 24.52 966.14 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 188.56 610.33 1,093.90 1,421.01 1,653.15 

应付债券 1,950.00 1,752.21 1,617.40 1,773.21 1,714.27 
 

每股收益（元） 0.11 0.36 0.65 0.85 0.99 

其他 649.71 880.20 735.88 755.26 790.45 
       

非流动负债合计 2,627.81 2,656.93 3,319.43 2,528.47 2,504.72 
       

负债合计 5,850.73 6,569.33 10,958.87 5,843.92 6,232.51 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 37.54 95.89 128.03 201.57 286.65 
 

成长能力 
     

股本 1,497.05 1,497.05 1,676.70 1,676.70 1,676.70 
 

营业收入 90.78% 62.61% 6.66% 1.46% 9.33% 

资本公积 1,986.67 1,986.67 3,245.99 3,245.99 3,245.99 
 

营业利润 22.20% 225.60% 84.38% 32.73% 11.95% 

留存收益 2,495.50 3,075.89 5,192.19 6,305.28 7,568.29 
 

归属于母公司净利润 36.19% 223.67% 79.23% 29.90% 16.34% 

其他 (1,969.73) (1,970.83) (3,245.99) (3,245.99) (3,245.99) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,047.03 4,684.68 6,996.92 8,183.55 9,531.63 
 

毛利率 6.42% 6.85% 9.69% 11.90% 11.75% 

负债和股东权益总计 9,897.76 11,254.01 17,955.79 14,027.47 15,764.14 
 

净利率 1.48% 2.95% 4.96% 6.35% 6.76% 

       
ROE 4.70% 13.30% 15.93% 17.80% 17.88% 

       
ROIC 7.96% 15.86% 22.32% 15.36% 24.57% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 194.62 608.60 1,093.90 1,421.01 1,653.15 
 

资产负债率 59.11% 58.37% 61.03% 41.66% 39.54% 

折旧摊销 112.85 123.57 113.37 118.30 122.25 
 

净负债率 38.46% 39.37% 34.67% 26.42% 14.31% 

财务费用 196.68 293.49 332.00 354.00 389.00 
 

流动比率 1.57 1.51 1.64 2.59 2.80 

投资损失 116.89 1.54 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 1.31 1.04 1.01 1.27 1.84 

营运资金变动 (254.15) (16.76) (5,425.31) 3,204.86 (570.78) 
 

营运能力      

其它 (229.73) (13.88) 50.17 48.07 99.38 
 

应收账款周转率 13.85 20.71 13.95 15.13 27.57 

经营活动现金流 137.16 996.56 (3,835.87) 5,146.24 1,693.01 
 

存货周转率 23.36 15.45 6.64 4.88 6.13 

资本支出 267.50 428.83 304.32 60.62 14.82 
 

总资产周转率 1.40 1.95 1.51 1.40 1.64 

长期投资 154.16 72.61 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,234.31) (1,035.66) (378.60) (174.85) (70.57) 
 

每股收益 0.11 0.36 0.65 0.85 0.99 

投资活动现金流 (812.65) (534.23) (74.28) (114.23) (55.75) 
 

每股经营现金流 0.08 0.59 -2.29 3.07 1.01 

债权融资 2,928.66 3,177.75 7,033.31 2,690.21 2,000.93 
 

每股净资产 2.39 2.74 4.10 4.76 5.51 

股权融资 (184.86) (289.82) 1,091.17 (353.96) (388.97) 
 

估值比率      

其他 (1,881.61) (3,316.62) (3,416.36) (7,342.53) (3,082.33) 
 

市盈率 94.52 29.20 16.29 12.54 10.78 

筹资活动现金流 862.19 (428.69) 4,708.12 (5,006.28) (1,470.37) 
 

市净率 4.45 3.88 2.59 2.23 1.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 22.02 12.31 12.15 7.78 6.71 

现金净增加额 186.70 33.63 797.96 25.73 166.89 
 

EV/EBIT 27.51 13.64 12.94 8.19 7.04 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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