
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

[table_research]     
公司点评报告        有色金属行业 2019 年 08 月 28 日 

 

[table_main] 公司点评报告模板 
金都投产支撑公司业绩，收购德运和金

山扩建项目推进助力未来发展 

 盛达矿业（000603.SZ） 

推荐 维持评级 
核心观点：   

1．事件 
公司 2019 年上半年营业收入 11.57 亿元，同比增长 30.88%，

归母净利润 2.12亿元，同比增长 9.03%；实现每股收益 0.31元。 

2．我们的分析与判断 

（一）赤峰金都选厂投产，支撑公司业绩 

报告期间，由于受国内经济下行压力持续加大、中美贸易摩擦

不断升级，工业金属需求受到一定拖累，价格受到压制。2019 年

上半年上金所白银现货平均价格为 3603.10 元/千克，同比降低

1.71%；锌锭市场平均价格为 19316 元/吨，同比下降 12.33%；铅

锭市场平均价格为 16348.44 元/吨，同比下降 12.99%。金属价格

的下跌，影响了公司业绩的释放。而报告期内，公司赤峰金都矿业

30 万吨选矿厂投产后，公司白银产能进一步释放。产量的增长支

撑了公司的业绩增长。 

（二）美联储进入降息周期预期加强，利好银价上行支撑公司业

绩 

长期来看随着全球经济共振下行和贸易战不断升级的背景下，

以美联储为首的全球央行全面进入降息周期的预期不断加强，全球

进入货币宽松周期有利于贵金属以及白银价格的上涨。近期美国 2

年期短期国债收益率和 10年期长期国债收益率出现自 2007年 6月

以来的首次倒挂现象，加强了市场对于美国经济进入衰退的预期。

美国经济增速自 2018年二季度逐步回落，2019年二季度 GDP环比

折年增速下降到 2.1%，前值 3.1%。美国 8月 Markit 制造业 PMI初

值 49.9,为 2009年 9月以来首次跌至荣枯线以下，预期 50.5,前值

50.4。不断反复的中美贸易战问题叠加不断加强的美国经济衰退预

期，使市场对于美联储降息的预期再度上升，避险情绪升温，推升

金银价格。银价进入上涨周期将使公司未来业绩有力保障。 

（三）收购德运矿业和金山矿业扩产建设等项目稳步推进成为

未来业绩看点 

公司坚持按照董事会制定的每年至少并购一个优质项目的目

标，今年 7月份完成收购德运矿业 44%股权，并将继续磋商再收购

7%-10%的股权，最终实现绝对控股。德运目前正在开展探转采相关

工作，该矿银资源储量丰富且品位高，银矿体含银金属资源储量

946 吨，平均品位 189 克/吨，伴生银 397 吨，品位 35 克/吨。待

本次收购完成后，公司白银资源储量增加 1300 吨左右，总资源量

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。 
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市场数据 时间 2019.08.27 

A 股收盘价(元) 14.41 

A 股一年内最高价(元) 14.75 

A 股一年内最低价(元) 14.03 

上证指数 2902.19 

市净率 4.90 

总股本（亿股） 6.90 

实际流通 A 股(亿股) 5.87 

限售的流通 A 股(亿股) 1.03 

A 股总市值(亿元) 99.42 
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目前，金山正在开展采选量由 48 万吨扩产至 90万吨的准备工作，已经取得环评批复，预

计 2020年中投产，同时一水硫酸锰生产线的建设，已完成立项、环评、稳评、主要设备招标和

厂区设备基础开挖等工作，目前正在大规模开展建设工作，计划年底前完成主体建设和设备安

装，并实现设备的单机调试。待项目建成投产后，金山矿业将完成对银、锰、金的有效提取和

利用，同时将自身产业布局从有色金属扩大到化工饲料行业，为未来两年业绩增长和抗周期风

险波动奠定基础。2019 年是金山矿业注入上市公司的第一年，公司承诺金山矿业公司 2019 年

度净利润不低于 7,805.14 万元，2019年度和 2020年度净利润累计不低于 2.3亿元，按照 2019

年完成最低利润值计，2020年的利润增速将达到 94.87%。另外，今年是赤峰金都、光大矿业业

绩承诺期的最后一年，根据三河华冠的业绩承诺，光大矿业和赤峰金都 2019年度的扣除非经常

性损益以及扣除配套募集资金产生的效益后实现的净利润分别不低于 1.23 亿元和 8670.85 万

元，基本与 2018年持平，支撑公司的业绩。 

探矿增储方面，银都矿业于 2017 年收购的东晟矿业巴彦乌拉矿区累计探明银金属量超过

556 吨，目前正在办理相关探转采手续，预计 2020 年底投产，项目达产后有望增加银都 70 万

吨采选产能。2018 年光大矿业大地矿区新增银金属量 74.68 吨、铅金属量 7,411.50 吨、锌金

属量 5454 吨，平均品位银 553.18g/t、铅 5.49%、锌 4.04%；赤峰金都十地矿区新增银金属量

5.75吨、铅金属量 763.98 吨、锌金属量 1488.09 吨，平均品位银 120.36g/t、铅 1.61%、锌 3.14%。

新增银储量占总储量 7.5%，，对增强公司内生增长动力发挥积极作用，且各矿山未来仍有进一

步探矿增储的可能性。同时公司未来向金属材料精深加工和资源回收产业链延伸，逐步向技术

密集、高附加值的功能金属（新能源等）、金属靶材等材料领域和资源回收发展。 

3.投资建议 
公司在现有矿山改扩建、投资并购、探矿增储等内生外延方面的战略布局方向明确，受益

于全球经济衰退风险加大和贸易摩擦反复，避险情绪和美联储降息的预期逐渐加大，利好白银

价格中枢的抬升。贵金属价格上涨的边际增强叠加公司产能的扩张，将使公司未来的业绩充满

弹性。预计公司 2019-2020年 EPS为 0.68/0.83元，对应 2019-2020年 PE 为 21x/17x，给予“推

荐”评级。  

4．风险提示 
1）银锌铅等金属价格大幅下跌；  

2）美联储重启加息缩表进程； 

3）新建项目投产不及预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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