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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

毛利增速稳定，龙头地位巩固 ___2019 年半年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布半年报，2019H1 实现营收 11.57 亿元，同比增长 30.88%；

实现归母净利 2.12 亿，同比增加 9.03%。 

 点评： 

1、银锭及黄金收入大幅下降有其客观因素：金山矿业因气候条

件，全年生产 180 天，一般四五月份开始生产，同时因为金山矿业的

品是银锭和所以需要经过冶炼的工序，上半年销售主来自于上一年度

的库存销售，当年生产和情况主要体现在下半。去年同期金山矿业集

中销售历史形成的存货，回款较多，也导致今年上半公司银锭和黄金

收入及相关现金流量同比出现较大幅度回落。不过上半年贸易业务大

幅增加 270%，包括金都矿业选厂投产，使得整体收入仍有明显增长。 

2、毛利增加主要来自含银铅锌粉占比提升：上半年铅精粉(含

银)、锌精粉(含银)以及银锭、黄金，其毛利率分别同比下降 2.92%、

1.45%、4.91%、6.62%。但有色金属矿采选业务毛利率却达到 72.14%，

同比提升 10.53%。这主要源于高毛利的铅锌精粉（含银）在收入中占

比大幅提升。随着下半年金山矿业银锭等产品结算规模提升，全年采

选业务毛利率可能略有下降，但预计毛利仍将保持 10%以上稳定增长。 

3、并购再下一城，白银龙头地位巩固：公司 7 月份完成收购德

运矿业 44%股权，并将继续实现绝对控股。德运矿业持有的探矿权银

资源储量丰富且品位高。本次收购完成后，公司白银资源储量接近万

吨，年采选能力近 200 万吨，白银行业龙头地位进一步巩固。 

4、贵金属牛市已开启，白银具备更大弹性：当前全球经济步入

降息周期，贵金属有望迎来一轮较长的牛市，同时金银比价高位下，

白银上行空间更大弹性更足。预计公司 2019-21 年归母净利

5.54/6.02/6.68 亿元，EPS 为 0.8/0.87/0.97 元，维持买入评级。 

5、风险提示：银价价波动风险、产能投放进度不及预期。 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2402 2888 3164 3352 

（+/-%） 80.1 20.2 9.6 5.9 

净利润(百万元） 557 750 815 905 

（+/-%） 27.52% 34.55% 8.68% 10.96% 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.80 0.87 0.97 

市盈率(PE) 16.76 17.21 15.84 14.27 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 690/393 

总市值/流通(百万元) 7,762/4,424 

12 个月最高/最低(元) 12.19/6.84 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

盛达矿业（000603）《内生外延助规

模扩张，未来看银价走势及产能投

放 ___2018 年 年 报 点 评 》

--2019/04/23 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518070001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 877 381 305 571 1099  营业收入 1334 2402 2888 3164 3352 

应收和预付款项 22 46 41 45 47  营业成本 585 1570 1945 2086 2170 

存货 265 148 256 274 285  营业税金及附加 67 83 43 47 50 

其他流动资产 458 233 555 630 693  销售费用 2 3 3 3 3 

流动资产合计 1621 809 1157 1520 2124  管理费用 85 135 144 158 168 

长期股权投资 44 70 70 70 70  财务费用 10 9 27 21 12 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 5 0 -1 1 0 

固定资产 462 865 1119 1359 1583  投资收益 30 30 30 30 30 

在建工程 509 440 587 737 813  公允价值变动 -2 -12 88 40 40 

无形资产开发支出 276 287 229 227 287  营业利润 608 622 844 918 1018 

长期待摊费用 8 12 12 12 12  其他非经营损益 -3 5 0 0 0 

其他非流动资产 1299 1225 1310 1347 1335  利润总额 605 627 844 918 1018 

资产总计 4219 3709 4485 5272 6224  所得税 143 70 94 102 114 

短期借款 60 200 101 0 0  净利润 462 557 750 815 905 

应付和预收款项 111 156 165 177 184  少数股东损益 139 146 196 213 236 

长期借款 640 450 450 450 450  归母股东净利润 323 412 554 602 668 

其他负债 477 755 871 931 972        

负债合计 1288 1561 1587 1558 1606  预测指标      

股本 129 129 129 129 129   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1700 452 452 452 452  毛利率 56.15% 34.62% 32.66% 34.08% 35.24% 

留存收益 823 1235 1789 2391 3059  销售净利率 24.20% 17.14% 19.18% 19.03% 19.93% 

归母公司股东权益 2653 1817 2371 2973 3641  销售收入增长率 94.37% 80.03% 20.25% 9.54% 5.94% 

少数股东权益 279 331 527 740 977  EBIT 增长率 33.73% 2.70% 23.11% 15.50% 10.45% 

股东权益合计 2931 2148 2898 3713 4618  净利润增长率 59.77% 27.52% 34.55% 8.68% 10.96% 

负债和股东权益 4219 3709 4485 5272 6224  ROE 12.17% 22.66% 23.37% 20.25% 18.35% 

       ROA 7.65% 11.10% 12.35% 11.42% 10.73% 

现金流量表(百万）       ROIC 32.67% 42.45% 25.12% 27.45% 29.16% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.47 0.60 0.80 0.87 0.97 

经营性现金流 168 790 541 893 992  PE(X) 25.69 16.76 17.21 15.84 14.27 

投资性现金流 -729 -642 -484 -496 -438  PB(X) 3.13 3.80 4.02 3.21 2.62 

融资性现金流 406 -637 -133 -130 -27  PS(X) 1.16 0.54 0.62 0.56 0.53 

现金增加额 -155 -488 -76 266 528  EV/EBITDA(X) 2.12 2.55 2.64 1.90 1.22 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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