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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1096.02 2401.82 2568.16 2938.34 3381.27 

净利润（百万元）  283.14 411.76 415.50 486.03 565.01 

每股收益（元） 0.41 0.60 0.60 0.70 0.82 

每股净资产（元）  3.53 2.63 4.05 4.71 5.48 

P/E 29.75 20.46 20.28 17.33 14.91 

P/B 3.45 4.64 3.02 2.59 2.23 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：近期，我们对公司进行了实地调研，与管理层进行了交流。 

 公司是白银龙头企业。公司旗下的银都矿业、光大矿业和赤峰金都主

要产品为含银铅精粉（银单独计价）、锌精粉，金山矿业主要产品为

银锭以及可回收伴生金。公司含银产品占据总产品 50%左右比例，是

白银企业龙头。 

 收购金山矿业，资源储量得到扩充。公司在 2018 年以 12.48 亿元的价

格收购盛达集团持有的金山矿业 67%股权，收购金山矿业使得公司白

银资源增长超过 70%，达到 8200 吨左右。金山矿业目前的采选规模为

48 万吨/年，预计 2020 年提升至 90 万吨/年，将为公司未来的业绩增

长带来贡献。同时 2019 年 7 月公司发布公告，拟以 1.1 亿元的价格收

购阿鲁科尔沁旗德运矿业有限责任公司 44%的股权，预计增加白银储

量 1353 吨。  

 看好下半年度的白银行情，铅锌价格或将迎来止跌。从白银的供需结

构和金融属性分析，金融属性有拉动白银价格上涨的动力。供需结构

中，供给端预计处于非扩张状态，需求端的工业需求有望随着下半年

度 PMI 止跌回升而边际回暖，投资需求目前有一定增长势头。虽然目

前企稳的高库存压制了价格表现，但是在需求的拉动下，有望带动库

存的下行，看多下半年度白银价格。铅、锌方面，供给的宽松以及需

求的疲弱拖累了价格的表现，我们看好下半年 PMI 回升以及补库需求

带来的需求边际回升，价格将迎来止跌。 

 盈利预测。根据公司未来的业务进展和产品价格走势，我们预测公司

2019-2021 年实现营收 25.68/29.38/33.81 亿元，实现归母净利润

4.16/4.86/5.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.60/0.70/0.82 元/股。考虑到白

银价格未来涨价趋势对公司单季度业绩的环比提升，我们给予公司

2019 年度 25-26 倍 PE估值，合理价格区间为 15.00-15.60 元。首次覆

盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：美联储降息节奏放缓；全球通胀继续走弱，进入通缩周期；

白银需求走弱；基钦周期节奏走弱；房地产竣工周期延后。  
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1 公司情况 

公司是白银龙头企业。公司主营业务为有色金属矿采选业，旗下在产矿山有银都矿

业拥有的拜仁达坝银多金属矿，金山矿业拥有的新巴尔虎右旗额仁陶勒盖银矿，光大矿

业和赤峰金都拥有的克什克腾旗大地、十地银铅锌矿，东晟矿业拥有的克什克腾旗巴彦

乌拉矿区银多金属矿尚未投产。公司下属子公司盛达光彩主营有色金属贸易，大约占据

营收规模的一半。在有色金属采选业方面，旗下的银都矿业、光大矿业和赤峰金都主要

产品为含银铅精粉（银单独计价）、锌精粉，金山矿业产品为银锭以及可回收伴生金。公

司含银产品占据总产品 50%左右比例，是白银企业龙头。 

公司业绩情况。2018 年实现营收 24.02 亿元，同比增长 80.03%；实现归母净利 4.12

亿，同比增加 27.52%，业绩的增长主要依赖于光大、金都与金山矿业产量增长的贡献。

2019年Q1实现营收5.65亿元，同比增长89.93%；归母净利润0.97亿元，同比增长9.57%；

归母扣非净利润 0.93 亿元，同比增长 44.16%； 

 

图 1：公司业绩情况  图 2：公司业务毛利占比（2018 年） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 公司业务情况 

收购金山矿业，扩充资源储量。公司在 2018 年以 12.48 亿元的价格收购盛达集团持

有的金山矿业 67%股权，收购金山矿业使得公司白银资源增长超过 70%，达到 8200 吨左

右，金山矿业目前的采选规模为 48 万吨/年，预计 2020 年提升至 90 万吨/年，将为公司

未来的业绩增长带来贡献。根据收购相关的报告书，金山矿业承诺 2019 年度扣除非经常

性损益后净利润不低于 0.78 亿元，2019 和 2020 年度扣除非经常性损益后净利润累计不

低于 2.26 亿元，2019、2020 及 2021 年度扣除非经常性损益后净利润累计不低于 4.68 亿

元。同时 2019 年 7 月公司发布公告，拟以 1.1 亿元的价格收购阿鲁科尔沁旗德运矿业有

限责任公司 44%的股权，预计增加白银储量 1353 吨。目前公司旗下在产矿山设计的年总

产能接近 200 万吨，其中银都矿业 90 万吨，金山矿业 48 万吨（2020 年 6 月底扩产至 90

万吨），光大矿业和赤峰金都各 30 万吨。 

看好下半年度白银行情。白银兼具工业属性和金融属性，从金融属性方面考虑，黄
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金、白银价格趋势具有一致性，从 1968 年以来两者的价格相关系数为 0.905。业界采用

金银比来衡量两者价格关系，理论上金银比有一定稳定性，一旦出现金银比的极值，随

后均会通过价格的涨跌进行修复。我们统计 1990 年以来四次重要的金银比修复，发现金

银比修复基本表现为黄金、白银价格共同上涨，且白银价格涨幅大于黄金。目前的金银

比大于 85 的历史极大值，我们看好金银比的修复带来的白银价格的上涨。 

从工业属性方面考虑，2017 年度以来的高库存压制了白银价格的表现。从白银的供

需结构分析，未来白银的供给预计呈现 0 增长。需求方面，主要分为工业需求、消费需

求和投资需求等。工业需求中的光伏需求近年来增速较高，根据财富证券电气设备团队

观点，2018 年度全球光伏装机量增速 2%，2019 年度预计 5-10%增速，2020 年度预计 10-15%

增速；新能源汽车方面，随着新能源汽车基数的增大，其拉动的需求也在增大；电子、

电工需求预计随着下半年的 PMI 止跌企稳，或将边际回暖。投资需求从 ETF 持仓观察，

目前在逐渐增长。消费需求近年保持相对稳定。 

总的来看，从白银的供需结构和金融属性分析，金融属性有拉动白银价格上涨的动

力。供需结构中，供给端预计处于非扩张状态，需求端的工业需求有望随着下半年度 PMI

止跌回升而边际回暖，投资需求目前有一定增长势头。虽然目前企稳的高库存压制了价

格表现，但是在需求的拉动下，有望带动库存的下行，看多下半年度白银价格。 

 

 

图 3：Comex 白银库存和白银价格   图 4：金银比与白银价格趋势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

静待铅、锌价格的企稳。铅、锌价格从 2018 年初开始下跌，价格的下跌主要是由于

供给的宽松以及需求的疲弱。对于锌，其下游主要涉及基建、房地产、汽车等，2019 年

1-6 月份国内汽车累计产量增速-13.7%，相比 1-5 月份扩大 0.7 个百分点，我们认为下半

年度产量将迎来增长，全年预计-5%增速。房地产方面，新开工面积和竣工面积出现了长

时间的背离，我们认为下半年度竣工面积的回升时点或将在四季度，从而带动锌的需求

边际回暖。从库存方面来看，目前铅、锌库存均位于 2010 年以来的历史低位。我们看好

下半年 PMI 回升以及补库需求带来的需求边际回升，铅、锌价格将迎来止跌。 



 

此报告仅供内部客户参考                          -4-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

图 5：铅、锌价格走势   图 6：全球 PMI情况  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 7：铅库存情况（吨）  图 8：锌库存情况（吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 盈利预测 

根据公司未来的业务进展和产品价格走势，我们预测公司 2019-2021 年实现营收

25.68/29.38/33.81 亿元，实现归母净利润 4.16/4.86/5.65 亿元，对应 EPS 分别为

0.60/0.70/0.82 元/股。考虑到白银价格未来涨价趋势对公司单季度业绩的环比提升，我们

给予公司 2019 年度 25-26 倍 PE 估值，合理价格区间为 15.00-15.60 元。首次覆盖，给予

“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

美联储降息节奏放缓；全球通胀继续走弱，进入通缩周期；白银需求走弱；基钦周

期节奏走弱；房地产竣工周期延后。
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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