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基本状况 

总股本(百万股) 690.0 

流通股本(百万股) 463.2 

市价(元) 4.95 

市值(百万元) 7,762.2 

流通市值(百万元) 5,211.5 
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[Table_Report] 相关报告 
1.2019.01.13 盛达矿业点评报告：

低估值白银龙头，再起航！给予“买

入”评级 

2.2019.01.01 有色行业策略：不破

不立，维持“增持”评级 

2.2018.11.19 盛达矿业深度报告：

优质资产注入，白银龙头再起航，

给予“增持”评级  

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1096.02  2,401.82 2229.15  2740.22  3064.21  

增长率 yoy% 59.68% 80.03% -7.19% 22.93% 11.82% 

净利润 283.77  411.76 504.28  637.75  742.95  

增长率 yoy% 40.41% 27.52% 22.68% 26.47% 16.50% 

每股收益（元） 0.411  0.596  0.731  0.924  1.077  

每股现金流量 0.760  1.157  0.979  1.601  1.401  

净资产收益率 11.64% 22.62% 23.93% 25.78% 25.60% 

P/E 27.35  18.88  15.39  12.17  10.45  

PEG 0.88  0.87 N/A N/A N/A 

P/B 3.18  4.27  3.68  3.14  2.67  

投资要点 

 【事件】：盛达矿业 2019 年 4 月 22 日披露公司 2018 年度报告，公司 2018

年预计实现归属于上市公司股东的净利润约 4.12 亿，同比（追溯调整前）

增长 45.4%，同比（追溯调整后，金山并表，根据《企业会计准则》相关

规定，公司对上年同期相关数据进行调整）增长 27.5%；每股盈利 0.60 元。 

 【点评】： 

光大、金都与金山增量项目，毛利增厚 11%（调整后）等推动公司业绩增长

约 28%： 

 1、“量”显著提升：公司旗下拥有（3+1）银都矿业、光大矿业以、赤

峰金都以及金山矿业四大核心资产，其中，银都矿业（90 万吨/年）

近年产量维持相对稳定，2018 年采、选矿分别实现 50.29 万吨、50.04

万吨，实现净利润约 2.81 亿，增量重点体现在光大、金都和金山三

个项目：①光大矿业（30 万吨/年）选厂已于 2017 年 12 月正式投产，

2018 年正处于爬产阶段，实现采矿 21.35 万吨（同比+74.6%），净利

润 0.67 亿（同比+9.8%）；②赤峰金都（30 万吨/年）矿山已于 2017

年正式开采，选厂于 2018 年 12 月初投产（此前采用委托加工方式），

实现采矿 26.76 万吨（同比+72.6%），净利润 0.97 亿（+1.0%）；③

收购金山矿业（开采量约为 40 万吨/年），进一步增扩产量。综合来看，

公司实现铅 1.51 万吨（同比+34.5%）、锌 2.58 万吨（同比+33.8%）、

银 171.76 吨（+11.3%）产量； 

 2、“价”涨跌互现：与此同时，价格同比呈现涨跌互现格局，具体来

看：2018 年 SHFE 铅、锌以及白银主力合约均价分别为 1.88 万元/

吨、2.30 万元/吨和 3657 元/千克，同比分别↑3.2%、↓2.5%、↓8.8%； 

 3、期间费用增加，后期有望减少：光大矿业、赤峰金都选矿厂的正

式投产导致人员和机器设备折旧的大幅度增加、叠加母公司 2018 年

并购金山产生中介费用，管理费用增长约 5000 万（同比+58%），导

致期间费用增长 40%至约 2.3 亿，而并购中介费用的增加为此次收购

金山项目而增加，并不持续，后期费用有望减少； 

 因此，公司内生增长及外延并购驱动产量提升，毛利增厚约 8300 万，

期间费用增加 6500 万，所得税费用减少 7000 万，支撑业绩增厚约

9000 万，实现约 28%同比增长。 

金山并表，为公司再添新动能。公司以 12.48 亿元的价格，收购盛达集团持

有的金山矿业 67%股权。此次收购，一方面实现资源大幅增储，其中，白
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银累计储量超过 8400 吨，增储幅度接近 80%，行业领先地位得到巩固；

另一方面，进一步提升盈利能力，按照《重大资产购买暨关联交易实施情

况报告书》，金山矿业 2019 年净利润不低于 7,805 万元，2019 年度和 2020

年度净利润累计不低于 22,572 万元，2019 年度、2020 年度及 2021 年度

净利润累计不低于 46,832 万元。 

双重动力，白银弹性或更大：我们认为 2019 年是这一轮从 2016 年开启的

全球基钦周期进入“最后一撇”的年份，美国经济“后见顶、后见底”，2019

年其真实收益率也将持续下行，当然分为两个阶段，第一阶段为“回落后

期”，真实收益率下行的主要驱动来自国债收益率的回落，第二阶段为“复

苏初期”，真实收益率下行的驱动力主要是通胀抬头；贵金属行情并没有走

完。白银和黄金走势具有强相关性，一方面白银是黄金的“影子”，同样具

有避险和保值需求；另一方面，进入通胀抬头时，即复苏初期，白银工业

属性会推动目前历史高位的黄金白银比向均值回归，从而体现出更强的弹

性和上涨空间（金银比总体上运行于 40-80 区间，当前已经向上突破 85）。

综上，贵金属板块配置价值不减，白银弹性或更大，公司作为白银龙头，

受益于“量价”双弹性，低估值优势突出。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为

5.0/6.4/7.4 亿元，对应 EPS 分别为 0.73/0.92/1.08 元，目前股价对应的

PE 估值水平则分别为 15X/12X/10X，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：宏观经济波动的风险；核心产品价格下行的风险；相关产业

政策变动的风险；项目进展不及预期的风险。 
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图表 1：公司财务报表及预测 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 686.38 1096.02 2401.82 2229.15 2740.22 3064.21

  减: 营业成本 148.59 475.64 1570.24 997.08 1192.42 1268.89

        营业税金及附加 36.85 62.09 82.55 126.28 155.23 173.59

        营业费用 1.08 2.06 2.79 4.19 5.15 5.76

        管理费用 54.75 53.37 134.93 108.55 133.43 149.21

        财务费用 1.14 -13.32 8.56 27.66 33.44 41.10

        资产减值损失 7.26 3.90 0.09 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 5.60 26.14 30.20 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 -1.82 -11.65 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 442.30 536.59 621.21 965.39 1220.55 1425.66

  加: 其他非经营损益 3.20 -0.42 5.35 0.00 0.00 0.00

        利润总额 445.50 536.17 626.57 965.39 1220.55 1425.66

  减: 所得税 114.07 132.80 69.78 237.14 299.72 351.10

        净利润 331.43 403.37 556.79 728.25 920.82 1074.56

  减: 少数股东损益 129.33 119.60 145.73 223.97 283.08 331.61

        归属母公司股东净利润 202.10 283.77 411.06 504.28 637.75 742.95

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 959.49 611.82 179.28 89.17 813.30 1490.87

        应收和预付款项 21.57 79.04 190.41 -2.79 229.48 16.37

        存货 12.50 35.34 148.22 -13.75 174.56 -3.43

        其他流动资产 4.12 52.53 59.66 59.66 59.66 59.66

        长期股权投资 0.00 43.63 70.01 70.01 70.01 70.01

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 265.76 618.23 1305.57 1261.56 1217.55 1173.54

        无形资产和开发支出 212.08 206.75 287.13 287.13 287.13 287.13

        其他非流动资产 1302.77 1250.20 1199.72 1193.79 1187.86 1187.86

        资产总计 2778.28 2897.54 3440.00 2944.79 4039.56 4282.01

        短期借款 0.00 60.00 200.00 116.74 0.00 0.00

        应付和预收款项 129.03 223.02 438.30 -37.88 523.48 6.70

        长期借款 0.00 0.00 450.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 2.69 2.69 461.09 461.09 461.09 461.09

        负债合计 131.72 285.72 1549.39 539.95 984.58 467.79

        股本 134.76 128.67 128.67 128.67 128.67 128.67

        资本公积 1359.16 1365.25 452.14 452.14 452.14 452.14

        留存收益 1022.07 944.57 1236.11 1526.36 1893.44 2321.06

        归属母公司股东权益 2515.99 2438.49 1816.92 2107.18 2474.25 2901.88

        少数股东权益 130.57 173.34 331.14 555.11 838.18 1169.79

        股东权益合计 2646.56 2611.83 2148.06 2662.28 3312.43 4071.67

        负债和股东权益合计 2778.28 2897.54 3440.00 2944.79 4039.56 4282.01

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        经营性现金净流量 356.33 524.19 798.46 675.52 1104.50 966.97

        投资性现金净流量 -394.07 -353.70 -641.63 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 897.44 -333.45 -636.54 -765.64 -380.36 -289.40

        现金流量净额 859.70 -162.95 -479.72 -90.12 724.14 677.57
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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