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业绩增长符合预期 增储工作稳步推进 
 
                                                                               2018 年 8 月 23 日 

 

事件：8 月 17 日，盛达矿业发布 2018 年中报。2018 年上半年，公司实现营业收入 5.08 亿元，同比增加 76.71%；归属于上

市公司股东的净利润 1.16 亿元，同比增加 19.93%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 1.19 亿元，同比增长 74.02%；实

现基本每股收益 0.17 元。 

点评：  

 各业务板块运行良好，采选业务毛利率维持较高水平。报告期内，公司业务仍以含银铅精粉、锌精粉的生产销售和有色

金属贸易为主。有色金属矿采选板块实现营业收入 3.07 亿元，同比增长 44.98%；实现毛利 2.37 亿元，同比增长 32.83%。

有色金属贸易业务实现营业收入 2.01 亿元，较上年同期大幅增加 165.59%；实现毛利 378.68 万元，同比增长 355.53%。

受益于在同行业中较低的采选成本，公司上半年有色金属矿采选业毛利率高达 77.25%，居于同行业上市公司前列。 

 金山矿业收购工作稳步推进，资源储量增厚可期。2018 年 6 月 11 日，公司启动重大资产重组，拟收购控股股东盛达集

团持有的金山矿业 91%股权，目前重组工作正按计划稳步推进。金山矿业额仁陶勒盖矿区银、锰资源储量丰富，累计查

明银矿资源储量（121b+122b+333）矿石量 2109.14×10
4
t，Ag 金属量 4321.52t，Ag 品位 204.89g/t。保有银矿资源储

量（121b+122b+333）矿石量 1,848.42×10
4
t，Ag 金属量 3,727.59t，Ag 品位 201.66g/t；Au 金属量 11,408.79kg，Au

品位 0.62g/t；Mn 金属量 420,330.71t，平均品位 2.274%。若重大资产重组顺利完成，公司资源储量将进一步增厚，有

望拓展新的利润增长点。 

 铅锌价格上行压力增加，银价具备支撑。截至 8 月 22 日，长江有色铅、锌平均价分别为 17750 元/吨和 21225 元/吨，

COMEX 白银期货结算价为 14.75 美元/盎司。ILZSG 预计 2018 年精炼锌短缺约 26 万吨，供需缺口较 2017 年收窄 18

万吨；精炼铅供给短缺仅为 2 万吨，缺口较 2017 年收窄 12 万吨。从长期来看，供需缺口收窄使铅锌价格上行压力增大。

从金银比看，2016 年以来金银价格比持续走高，意味着相对于黄金而言，白银处于低估的情况。此外，白银的工业属性

较强，全球经济向好将有利于提升白银的工业需求，对银价构成支撑。 

 盈利预测及评级：根据公司当前股本，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.48 元、0.50 元、0.51 元。按照 2018-08-23

收盘价计算，对应 PE 分别为 17 倍、17 倍、16 倍。虽受市场恐慌气氛影响，公司股价遭遇错杀，但鉴于公司扣非业绩

增长明显，资源储备有望继续增厚，维持“增持”评级。 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——中报点评 

盛达矿业（000603.sz） 
 

 

买入 增持 持有 卖出
 

 
 

 上次评级：增持，2018.5.3 

 

丁士涛  行业分析师 

执业编号：S1500514080001 

联系电话：+86 10 83326718 

邮箱：dingshitao@cindasc.com 

 

唐伊辰  研究助理 

联系电话：+86 10 83326717 

邮箱：tangyichen@cindasc.com 

 

冯孟乾  研究助理 

联系电话：+86 10 83326730 

邮箱：fengmengqian@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

   

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

 风险因素：全球矿山复产，矿山达产不及预期，冶炼厂建设进度不及预期，公司控股股东因未依法履行信息披露义务遭

证监会行政处罚。 

 

公司报告首页财务数据 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 686.38 1,096.02 1,216.69 1,295.96 1,361.31 

增长率 YoY % -16.74% 59.68% 11.01% 6.52% 5.04% 

归属母公司净利润(百万元) 202.10 283.14 331.30 342.76 353.35 

增长率 YoY% -22.05% 40.10% 17.01% 3.46% 3.09% 

毛利率% 78.35% 56.60% 60.57% 59.16% 58.18% 

净资产收益率 ROE% 11.63% 11.43% 12.72% 11.65% 10.74% 

每股收益 EPS(元) 0.29 0.41 0.48 0.50 0.51 

市盈率 P/E(倍) 28 20 17 17 16 

市净率 P/B(倍) 0.42 0.44 0.39 0.34 0.31 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                               注：股价为 2018 年 8 月 23 日收盘价 8.30 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 1,048.91 1,017.98 1,482.48 1,988.57 2,471.95  营业收入 686.38 1,096.02 1,216.69 1,295.96 1,361.31 

  货币资金 1,006.38 838.96 1,300.32 1,795.63 2,270.27  营业成本 148.59 475.64 479.74 529.28 569.36 

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 36.85 62.09 68.93 73.42 77.12 

  应收账款 0.00 21.59 23.96 25.52 26.81  营业费用 1.08 2.06 2.28 2.43 2.56 

  预付账款 7.08 53.10 53.56 59.09 63.57  管理费用 54.75 53.37 59.25 63.11 66.29 

  存货 12.50 35.34 35.65 39.33 42.31  财务费用 1.14 -13.32 -12.02 -9.52 -8.86 

  其他 22.96 68.99 68.99 68.99 68.99  资产减值损失 7.26 3.90 0.70 0.99 1.38 

非流动资产 1,792.23 2,151.68 2,187.13 2,193.72 2,233.56  公允价值变动收益 0.00 -1.82 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 43.63 43.63 43.63 43.63  投资净收益 5.60 26.14 11.06 14.27 17.16 

  固定资产 129.52 220.59 408.91 600.01 613.66  营业利润 442.30 535.36 628.87 650.51 670.61 

  无形资产 212.08 206.75 247.18 258.58 281.55  营业外收入 3.64 0.04 0.04 0.04 0.04 

  其他 1,450.64 1,680.70 1,487.41 1,291.50 1,294.72  营业外支出 0.44 0.47 0.59 0.50 0.52 

资产总计 2,841.15 3,169.66 3,669.62 4,182.29 4,705.51  利润总额 445.50 534.93 628.32 650.05 670.14 

流动负债 181.09 544.66 573.38 598.51 619.13  所得税 114.07 132.19 157.08 162.51 167.53 

  短期借款 0.00 60.00 60.00 60.00 60.00  净利润 331.43 402.75 471.24 487.54 502.60 

  应付账款 25.00 63.64 64.19 70.82 76.18  少数股东损益 129.33 119.60 139.94 144.78 149.26 

  其他 156.09 421.02 449.19 467.69 482.95  归属母公司净利润 202.10 283.14 331.30 342.76 353.35 

非流动负债 13.49 13.17 13.17 13.17 13.17  EBITDA 481.67 563.98 673.53 711.21 734.17 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.28 0.39 0.48 0.50 0.51 

  其他 13.49 13.17 13.17 13.17 13.17        

负债合计 194.58 557.83 586.55 611.68 632.30  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 130.57 173.34 313.28 458.06 607.32  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2,515.99 2,438.49 2,769.79 3,112.55 3,465.89  经营活动现金流 356.28 524.12 530.81 548.54 561.02 

负债和股东权益 2841.15 3169.66 3669.62 4182.29 4705.51    净利润 331.43 402.75 471.24 487.54 502.60 

         折旧摊销 25.21 27.46 42.21 55.15 55.03 

         财务费用 10.95 1.58 3.00 6.00 9.00 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -5.60 -26.14 -11.06 -14.27 -17.16 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -10.41 130.28 24.88 13.37 10.49 

营业收入 686.38 1,096.02 1,216.69 1,295.96 1,361.31    其它 4.69 -11.81 0.54 0.75 1.05 

  同比 -16.74% 59.68% 11.01% 6.52% 5.04%  投资活动现金流 -394.07 -353.70 -66.44 -47.23 -77.38 

归属母公司净利润 202.10 283.14 331.30 342.76 353.35    资本支出 -111.42 -207.66 -77.51 -61.49 -94.54 

  同比 -22.05% 40.10% 17.01% 3.46% 3.09%    长期投资 76.35 -48.64 11.06 14.27 17.16 

毛利率 78.35% 56.60% 60.57% 59.16% 58.18%    其他 -359.00 -97.40 0.00 0.00 0.00 

ROE 11.63% 11.43% 12.72% 11.65% 10.74%  筹资活动现金流 897.44 -333.45 -3.00 -6.00 -9.00 

EPS（摊薄）(元) 0.29 0.41 0.48 0.50 0.51    吸收投资 1,198.35 6.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 28 20 17 17 16    借款 -200.00 60.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 0.42 0.44 0.39 0.34 0.31    支付利息或股息 103.01 388.85 3.00 6.00 9.00 

EV/EBITDA 2.32 2.00 1.67 1.59 1.54  现金净增加额 859.65 -163.02 461.36 495.31 474.64 
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有色金属与钢铁小组简介 

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。 

冯孟乾，建材行业研究助理。中国矿业大学（北京）采矿工程硕士，2018 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事建材行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

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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评级说明 

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。  

 

风险提示 
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


