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白银闪光，精选标的 
■2019 年上半年受价格和个股风险事件叠加，白银板块受到压制，但三季度白银

价格上涨带来板块指数攀升。2019 年前三季度白银板块上涨 19.7%，落后沪深 300 

3.6pct，发力时间主要集中在三季度，前两季度疲软主要原因一是白银价格低迷；

二是个股出现风险事件持续压低业绩预期和估值。从中报财务表现来看，主要体

现为以下四大特征：第一，营收和归母净利润同比显著下滑。上半年白银板块营

收同比下降 10.3%，归母净利润下降 39.8%，主要系上半年白银价格均值为 3,659

元/千克，同比下降 1.71%；叠加上半年兴业矿业主力矿山发生矿山安全事故导致

停产，金贵银业由于大股东股权质押风险，经营业绩和估值持续受到压制，营收

分别下降 70.2%和 22.6%。第二，板块 ROE 同比下降 1.0 pct，盈利能力有所减弱。

板块 ROE 从 2018 年上半年 4.9%下降至 3.9%，主要受销售净利率大幅下行，上半

年板块销售净利率为 8.1%，同比下降 11 pct。第三，板块经营性现金流继续扩张，

投资性现金流显著收缩。板块经营性现金流达到 11.39 亿元，同比增长 9.2%，主

要系银泰资源增产；投资性现金流为 5.09 亿元，同比下降 43.4%，兴业矿业、盛

达矿业和金贵银业同比均出现超过 50%收缩。第四，板块三费提升，主要受个股

三费大幅增加影响。上半年白银板块三费同比分别增长-0.004 pct、5.16 pct 和 3.1 

pct，主要来源于兴业矿业主力矿山停产后三费费用率大幅提升所致，其他三家白

银公司三费费用率相对保持平稳。 

■2019Q3 银价中枢随黄金上移，并随着工业属性强化驱动金银比价修复，白银金

融和工业属性的叠加切换使其展现出极大弹性，白银上市公司三季度业绩有望迎

来显著释放。第一阶段，金融属性主导阶段（5.30-7.11），白银价格跟涨。催化剂

是美国总统特朗普于 29 日晚决定开征 25%的关税，刺激金银价格连续大涨，但由

于经济疲软使白银工业属性压制，金银比价突破 90。第二阶段，工业属性主导阶

段（7.12-9.25），白银价格涨幅螺旋式超越黄金。催化剂一是金银比价已创 20 年

新高，有修复需求；二是 6 月份美国和国内数据均好于预期，国内维持稳增长，

流动性预期改善，从而驱动白银工业属性增强，银价涨幅迅速超跃黄金，金银比

价最低修复到 80。 

■金银中长期牛市已经确立，2019Q4 金银价格短期调整后，有望迎来风险收益比

更好的战略级买点，白银板块配臵价值凸显。第一，考虑到 2019Q4 随着全球逆

周期政策逐渐落地，经济本身有望出现向上修复的脉冲，再加上特朗普前期的极

限施压对美自身经济形成反噬作用开始显现，中美贸易谈判有望达成阶段性成

果，金银价格可能会进入短期调整。但考虑到全球经济放缓、货币超发和冲突上

升大势所趋，金银已进入中长期牛市，短期调整过后有望迎来风险收益比更好的

战略买点。第二，白银工业属性有望继续强化，金银比价修复动能依然强劲。一

是上半年全球前三大白银生产国的白银产量下降 1.4%，下半年有望延续；二是白

银工业需求最大电子电力领域有望企稳回升，第二大光伏领域有望保持高增长，

两大领域近三年对白银需求年均增速分别为 0.34%和 7.7%，有望持续拉动白银需

求。三是 Q4 逆周期宽松政策值得期待。第三，目前白银板块建议关注盛达矿业。

考虑到兴业矿业、金贵银业等标的由于受到矿难、大股东质押风险等问题困扰不

确定性较大，相比来讲，盛达矿业公司治理较为稳健，未来三年预计白银产量年

均复合增速达到 12%，具备较好的成长性，建议目前重点关注。 

■风险提示：1）全球逆周期宽松政策不及预期；2）全球白银工业需求不及预期；

3）白银矿山产量增长超出预期。 
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1. 中报综述：上半年受价格和个股风险事件叠加，白银板块受到压制 

1.1. 2019 年前三季度白银板块上涨 19.7%，主要在第三季度发力 

前三季度白银板块上涨 19.7%，白银价格上涨 14.4%。2019 年前三季度安信白银板块（表 1

所列 4 家白银上市公司，采用流通市值加权平均）上涨 19.7%，落后沪深 300 3.6pct，主要

发力时间在第三季度。上半年板块表现疲软主要原因一是白银价格低迷。上半年白银价格呈

下行态势，累计下跌 2.3%，受此影响白银板块持续受到压制。二是个股出现风险事件持续

压低业绩预期和估值。上半年兴业矿业主力矿山发生矿山安全事故，对整个内蒙白银矿山企

业造成业绩不利预期影响；金贵银业由于大股东股权质押风险，经营业绩和估值持续受到压

制。 

 

 

图 1：前三季度白银板块上涨 19.7%，落后沪深 300 3.6pct 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

上半年涨幅在安信有色金属 23 个子板块中排名第 18 位。上半年全球贸易摩擦阶段性缓和，

美联储按兵不动，国内稳增长政策发力，导致金银价格乏力，白银板块涨幅位列安信有色金

属 23 个子板块中排名第 18 位。全行业比较来看，整个有色上半年涨幅 20.1%，位列第 14

位，白银板块涨幅 12.5%，位列第 23 位。 

 

 

图 2：上半年涨幅在安信有色金属 23 个子板块中排名第 18 位 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 3：上半年涨幅在全行业板块中排名第 23 位 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

5 月之后全球风险偏好显著下行，美联储开启降息周期，白银个股开始跑出超额收益。从个

股看，1-5 月个股差距不大，但 5 月开始，受中美贸易摩擦升温，全球开启 risk off 模式，金

银价格开始抬升，白银板块上涨，但个股出现分化。银泰资源由于转型黄金公司，受益黄金

价格大涨，股价率先拉升；盛达矿业业绩稳步增长，跟随白银价格逐步攀升；兴业矿业由于

主力矿山银漫矿业的停产整顿导致公司年度预期营收显著下滑，导致股价持续疲软；金贵银

业由于大股东质押风险，现金流紧张，出现股权变动预期，导致公司经营间接受到影响，利

润和估值均受到压制。 

 
 

图 4：2019 年以来白银板块个股定基涨幅 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

表 1：白银板块 2019 年上半年营收和利润情况汇总（亿元） 

 
营收  同比  归母净利润  同比  扣非净利润  同比  销售毛利率  变动  

兴业矿业  3.38 -70.15 -0.78 -121.23 -0.58 -115.73 53.18 -11.95 

盛达矿业  11.57 30.88 2.12 9.03 1.25 1.99 26.37 -21.08 

银泰资源  25.28 20.63 4.38 60.65 4.37 67.68 32.51 4.86 

金贵银业  42.48 -22.55 -0.38 -128.89 -0.42 -131.63 4.99 -2.70 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.2. 上半年白银板块营收同比下降 10.3%，归母净利润下降 39.8% 

板块营收同比下降 10.3%，主要系兴业矿业和金贵银业营收大幅下降。2019 年上半年白银

价格均值为 3,659 元/千克，同比下降 1.71%，对板块整体营收形成不利因素。兴业矿业和金

贵银业受各自风险事件影响营收同比下行幅度较大，实现营收 3.38 亿元和 54.84 亿元，分

别下降 70.2%和 22.6%。盛达矿业上半年并表金山矿业，实现营收 11.57 亿元，同比增长

127.7%。银泰资源上半年青海大柴旦投产，业绩稳定增长，实现营收 25.28 亿元，同比增长

20.6%。 

 

板块归母净利润同比下降 39.8%，扣非净利润同比下降 47.5%，兴业矿业和金贵银业同比转

负对板块形成较大冲击。2019 年上半年白银板块归母净利润下降 39.8%，扣非净利润同比

下降 47.5%，下降幅度较大主要系上半年兴业矿业和金贵银业归母净利润同比转负所致，分

别从 2018 年上半年的 3.68 亿元和 1.31 亿元下降至-0.78 亿元和-0.38 亿元。盛达矿业受并

购影响，实现归母净利润 2.12 亿元，同比提升 82.5%。银泰资源实现归母净利润 4.38 亿元，

同比增长 60.7%。 

 
 

图 5：上半年白银均价同比下降 1.71% 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图 6：上半年板块营收同比下降 10.3%（亿元）  图 7：兴业矿业和金贵银业同比负增长（亿元）  

 

 

.  

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 8：上半年板块归母净利润同比下降 39.8%（亿元）  图 9：兴业矿业和金贵银业归母净利润同比为负（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图 10：上半年板块扣非净利润同比下降 47.5%（亿元）  图 11：兴业矿业和金贵银业扣非净利润同比为负（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

板块加权销售毛利率为 31.6%，同比下降 5.2 pct。2019 年上半年板块销售毛利率延续 2018

年下行态势，一方面因白银价格下跌，另一方面受各白银公司业务情况影响所致。其中盛达

矿业毛利率持续下行，2019 年上半年毛利率为 26.4%，同比下降 21.1 pct，主要受公司业务

中毛利较薄的有色金属贸易业务不断增长所致。 

 
 

图 12：上半年板块销售毛利率下降 5.2 pct%（%）  图 13：各公司销售毛利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.3. 上半年白银板块 ROE 同比下降 1.0 pct，盈利能力有所减弱 

白银板块 ROE从 2018 年上半年 4.9%下降至 3.9%，同比下降 1.0 pct，主要受销售净利率

大幅下行。2019 年上半年板块 ROE 为 3.9%，同比下降约 1.0 pct，板块 ROE 下行主要受

销售净利率的大幅下行和总资产周转率的下降所拖累。分项看，板块资产负债率为 30.5%，

同比增长 0.6 pct；板块销售净利率为 8.1%，同比下降 11 pct；板块总资产周转率为 0.23%，

同比下降 0.04 pct。 

 

盛达矿业上半年 ROE 为 11.0%，处于行业领先地位。2019 年上半年盛达矿业 ROE 达到

11.0%，同比提升 6.4 pct，遥遥领先于白银白块其他公司。2019 年上半年，公司资产负债

率为 38.9%，同比提升 19.9 pct；销售净利率为 20.2%，同比下降 7.9%；总资产周转率为

0.31%，同比提升 0.15%。其中，资产负债率的提升主要系公司 2018 年收购金山矿业 67%

股权采用现金和承担债务方式进行支付。 

 

 

图 14：上半年白银板块 ROE下降 1.0 pct（%）  图 15：各公司 ROE变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图 16：上半年白银板块负债率增长 0.6 pct（%）  图 17：各公司负债率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 18：上半年白银板块销售净利率下降 11.0 pct（%）  图 19：各公司销售净利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 20：上半年白银板块总资产周转率下降 0.04 pct（%）  图 21：各公司总资产周转率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

1.4. 上半年白银板块经营性现金流继续扩张，投资性现金流显著收缩 

板块经营性现金流继续扩张主要受银泰资源现金流大幅增长。2019 年上半年白银板块经营

性现金流达到 11.39 亿元，同比增长 9.2%，主要系银泰资源高品位金矿持续投产，经营性

现金流获得大幅增长，2019 年上半年达到 7.55 亿元，同比增长 116.8%。兴业矿业和金贵

银业经营性现金流分别为 1.82 亿元和 2.81 亿元，同比分别增长-49.9%和 4.8%，盛达矿业

上半年经营性现金流-0.78 亿元，同比转负，主要系购买资产支付现金增加所致。 

 

 

图 22：上半年白银板块经营性现金流继续提升（亿元）  图 23：各公司经营性现金流变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 24：上半年白银板块投资性现金流继续收缩（亿元）  图 25：各公司投资性现金流变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图 26：上半年白银板块筹资性现金流减少（亿元）  图 27：各公司筹资性现金流变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

板块投资性现金流显著收缩，主要企业均出现较大幅度下降。2019 年上半年白银板块投资

性现金流为 5.09 亿元，同比下降 43.4%，其中兴业矿业、盛达矿业和金贵银业上半年投资

现金流分别为 1.34 亿元、1.02 亿元和 0.62 亿元，同比分别下降 62.2%、49.3%和 88.5%。

银泰资源由于投产新矿山，投资性现金流投资由负转正，同比提升 4.11 亿元。从筹资性现金

流来看，由于白银企业毛利率高，利润较好，对外部融资依赖度低，内源融资能力充沛，筹

资性现金流持续为负。 

 

 

1.5. 上半年白银板块三费提升，主要受个股三费大幅增加影响 

板块三费费用率提升，主要受兴业矿业三费大幅增加影响所致。2019 年上半年白银板块销

售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 0.11%、10.9%和 5.9%，同比分别增长-0.004 pct、

5.16 pct 和 3.1 pct，三费的提升主要来源于兴业矿业主力矿山停产后三费费用率大幅提升所

致，兴业矿业上半年三费分别提升 0.17 pct、31.9 pct 和 16.7 pct。其他三家白银公司三费费

用率相对保持平稳。 
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图 28：上半年白银板块销售费用率下降 0.004 pct（%）  图 29：各公司销售费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图 30：上半年白银板块管理费用率提高 5.2 pct（%）  图 31：各公司管理费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

图 32：上半年白银板块财务费用率提高 3.1 pct（%）  图 33：各公司管理费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2. 下半年前瞻：工业属性切换打开向上空间，下半年把握螺旋式上升

的节奏 

2.1. 白银金融属性和工业属性的叠加切换使其展现出极大弹性 

白银金融属性和工业属性在不同经济背景下的切换让其价格缠绕着黄金价格迅速攀升。金融

属性主导阶段（2019.5.30-2019.7.11），白银价格跟涨。2019 年第二轮金银价格启动是在 5

月 30 日，催化剂是美国总统特朗普于 29 日晚决定对从中国进口的 500 亿美元商品征收 25%

的关税，刺激金价连续大涨，之后三天合计涨幅 3.4%，白银跟随上涨达到 2.5%。但是由于

经济的疲软让白银的工业属性持续的压制白银价格，让金银比价持续攀升，突破 90，最高在

7 月 10 日达到 93.3。 

 

工业属性主导阶段（2019.7.12-2019.9.25），白银价格涨幅螺旋式超越黄金。白银金融属性

切换到工业属性为主导的时间点是 7 月 12 日，催化剂一是金银比价已经创下 20 年新高，有

修复需求；二是公布的 6 月份美国经济数据均出现略好于预期情况；三是国内 6 月份数据均

好于预期，且政策基调仍然维持稳增长，逆周期宽松政策工具仍在考虑范围之中，流动性预

期改善。三者因素叠加下，金银比价迎来猛烈修复，白银价格在工业属性为主的带动下，迅

速超过黄金涨幅，金银比价最低修复到 80。 

 

 

图 34：2018 年以来黄金白银价格跟随情况 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 35：2019 年 7 月开始金银比价回归，白银大幅拉升 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 36：黄金白银价格启动后，白银通过双属性切换超越黄金涨幅 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

白银的强双属性已经开始展现出其威力，未来有望跟随黄金不断螺旋式攀升。一是由于白银

的贵金属金融属性，在当前经济疲软、货币宽松的背景下，让白银价格和黄金一样拥有避险

保值功能，从而获得和黄金一样的价格支撑。二是白银的工业属性加持，在各国逆周期政策

的刺激下，有望持续获得脉冲式的上升动能，让白银以黄金为锚，不断跃升。 

 

 

2.2. 金银中长期牛市已开启，短期回调带来金、银板块战略级配臵机会 

长牛趋势不改，短期回调有望带来金银板块战略级配臵机会。短期来看近期刺激金价大涨的

因素均出现缓和，一方面中方牵头人拟于 10 月 10 日-11 日赴美再次开启新一轮经贸高级别

磋商，中美摩擦缓和；另一方面，美国政府加征进口关税不断推升原材料价格，美国 8 月

CPI 创下 10 年新高，美联储在两次降息之后表态偏鹰，美国实际利率 9 月以来已开始出现

反弹态势，黄金价格上涨动能减弱，亦带来白银价格中枢下移。我们认为，考虑到 2019Q4

随着全球逆周期政策逐渐落地，经济本身有望出现向上修复的脉冲，再加上特朗普前期的极

限施压对美自身经济形成反噬作用开始显现，中美贸易谈判有望达成阶段性成果，金银价格

可能会进入短期调整。但考虑到全球经济放缓、货币超发和冲突上升大势所趋，金银已进入

中长期牛市，短期调整过后有望迎来风险收益比更好的战略买点。 

 

 

图 37：实际利率回升，金价回调  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 38：美国核心 CPI 显示国内通胀压力加大 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

2.3. 下半年供给有望继续呈现趋势性下行 

近年来白银供给不断下行。近三年白银供给复合增长率为-1.5%，呈现不断下行的趋势。2018

年白银总供给 10.04 亿盎司，同比下降 2.75%。其中，矿山供给 8.56 亿盎司，同比下降 2.4%；

再生银供给 1.51 亿盎司，同比下降 1.6% 

 

 

图 39：近年来白银供给已呈现趋势性下行 

 
资料来源：GFMS，安信证券研究中心 

 

 

上半年全球前三大白银生产国的白银产量下降，下半年有望延续。根据各国公布的银矿供应

数据，秘鲁上半年的白银产量下降了 10%（694 万盎司），墨西哥 1 月至 5 月下降了 4%（363

万盎司），智利上半年下降了 7%（141 万盎司），三个国家合计白银产量下降了约 1,200 万

盎司，占 2018 年白银矿山产量 1.4%。此外，据俄罗斯最大的原银矿业公司 Polymetal 报告

称，2019 年上半年白银产量与去年同期相比下降了 15%，全球白银矿山产量呈现不断下滑

态势。我们认为，由于约 60%银矿供给是铜铅锌生产的副产品，在当前经济下行周期中，铜

铅锌产量的下行将使其对白银供给的影响进一步放大。 
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图 40：上半年全球三大白银生产国的白银产量萎缩（百万盎司）  

 
资料来源：GFMS，安信证券研究中心 

 
 

2.4. 需求旺季到来，工业属性周期有望继续驱动金银比价修复 

2018 年白银工业需求占比为 56%，电子电力需求占比最大，光伏需求增幅最大。2018 年，

白银非工业需求占比为 44%，分别为珠宝 20.6%、银币银条 17.5%和银器 5.9%；工业需求

占比 56%，分别为电子电力 24.0%、、光伏 7.8%、焊料钎焊合金 5.6%、摄影 3.8%环氧乙烷

0.5%和其他 14.2%。其中，工业需求中占比最大的是电子电力行业，近三年年均增速为 0.34%，

近几年增速最快的行位为光伏，近三年年均增速为 7.7%。 

 

10 月有望迎来行业传统旺季，工业属性有望驱动白银价格上行。从计算机、通信和电子行业

看，固定资产投资完成额自 2019 年 2 月份触底后不断攀升，2019 年 8 月增速为 11.1%，下

半年有望持续增长。对于对白银需求增速最快的光伏板块来看，全球光伏装机容量持续攀升，

2018 年达到 5.05 亿千瓦，同比增长 25.6%，近三年年均增速高达 30.4%，预计 2019 年继

续高速增长。 

 

2019Q4 逆周期宽松政策值得期待，有望进一步提升白银工业属性。国外来看，据美联储数

据，从 9 月 17 日至 25 日，负责执行美联储公开市场操作的纽约联邦储备银行通过回购债券

等操作，连续 7 个交易日向市场累计投放近 5220 亿美元资金（折合人民币约 3.7 万亿），这

是 2008 年美国金融危机后的首次，美联储重启 QE 的可能性加大。国内来看，近期经济下

行压力仍存，金融委第七次会议确定了后期宏观政策的稳增长基调，加大宏观经济政策的逆

周期调节力度，货币政策继续保持稳健，实施积极的财政政策，把财政政策与货币金融政策

更好地结合起来，Q4 国内财政+货币政策组合值得期待。 
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图 41：2018 年白银需求中非工业需求和工业需求比例为 44%:56% 

 
资料来源：GFMS，安信证券研究中心 

 
 

图 42：历年白银工业应用（百万盎司）  

 
资料来源：GFMS，安信证券研究中心 

 

 

图 43：计算机、通讯、电子行业固定资产投资触底回升 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 44：全球光伏装机容量持续攀升 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

表 2：2010-2018 年白银供需平衡表（百万盎司） 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

供给  
         

矿山银 753 758.3 791.7 823.3 867.8 893.7 893.4 876.9 855.7 

政府出售 44.2 12 7.4 7.9 - - - - - 

再生银 227.2 261.2 253.8 191.2 167.4 150.2 151.8 153.8 151.3 

净套保供给 50.4 12.2 -47.1 -34.8 16.8 7.8 -19.4 1.9 -2.8 

总供给  1074.8 1043.7 1005.8 987.6 1052.0 1051.7 1025.8 1032.6 1004.2 

YOY 17.32% -2.89% -3.63% -1.81% 6.52% -0.03% -2.46% 0.66% -2.75% 

需求  
         

非工业需求  416 450.7 391.7 519.7 522.1 580.1 463.8 412.5 454.8 

珠宝 190 191.5 186.7 219.7 227.3 223.3 202.7 204.5 212.5 

银币银条 174.1 211.7 161.2 240.7 233.6 293.6 208.7 150.4 181.2 

银器 51.9 47.5 43.8 59.3 61.2 63.2 52.4 57.6 61.1 

工业需求  633.8 653.0 600.0 604.7 596.5 582.7 566.3 585.7 578.6 

电子电力 301.2 290.8 266.7 266.0 263.9 246.0 233.9 243.1 248.5 

YOY 32.45% -3.45% -8.29% -0.26% -0.79% -6.78% -4.92% 3.93% 2.22% 

焊料钎焊合金 61.2 63.2 61.1 63.7 66.7 61.5 55.3 57.5 58.0 

YOY 13.75% 3.27% -3.32% 4.26% 4.71% -7.80% -10.08% 3.98% 0.87% 

摄影 67.5 61.2 54.2 50.5 48.5 46.1 44.7 40.9 39.3 

YOY -11.65% -9.33% -11.44% -6.83% -3.96% -4.95% -3.04% -8.50% -3.91% 

光伏 - 67.4 64.4 54.8 53.9 64.5 74.9 88.9 80.5 

YOY 
  

-4.45% -14.91% -1.64% 19.67% 16.12% 18.69% -9.45% 

环氧乙烷 8.7 6.2 4.7 7.7 5.0 10.2 10.2 6.9 5.4 

YOY 81.25% -28.74% -24.19% 63.83% -35.06% 104.00% 0.00% -32.35% -21.74% 

其他工业 195.2 164.2 148.9 162.0 158.5 154.4 147.3 148.4 146.9 

YOY 17.73% -15.88% -9.32% 8.80% -2.16% -2.59% -4.60% 0.75% -1.01% 

总需求  1049.8 1103.7 991.7 1124.4 1118.6 1162.8 1030.1 998.2 1033.4 

YOY 25.29% 5.13% -10.15% 13.38% -0.52% 3.95% -11.41% -3.10% 3.53% 

实物供需平衡  25.0 -60.0 14.1 -136.8 -66.6 -111.1 -4.3 34.4 -29.2 

ETP 库存 129.5 -24 55.3 2.5 1.4 -17.8 49.8 2.4 -20.3 

交易所库存 -7.4 12.2 62.2 8.8 -5.3 12.6 79.8 51.5 71.2 

供需平衡  -97.1 -48.2 -103.4 -148.1 -62.7 -105.9 -133.9 -19.5 -80.1 

银价（美元 /盎司）  20.19 35.12 31.15 23.79 19.08 15.68 17.14 17.05 15.71 

YOY 37.63% 73.95% -11.30% -23.63% -19.80% -17.82% 9.31% -0.53% -7.86% 

资料来源：GFMS，安信证券研究中心 
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2.5. 重视白银板块配臵机会，盛达矿业较为突出 

建议重视白银板块的弹性配臵机会，目前白银板块建议关注盛达矿业。当前时点来看，6 月

份以来白银金融属性让其跟涨黄金，7 月之后白银工业属性激活，金银比价获得剧烈修复，

有望持续带来白银板块系统性配臵机会。盛达矿业未来三年预计白银产量年均复合增速 12%，

成长性强；兴业矿业由于上半年发生矿山安全事故，主力矿山停产至今，尚未有复产时间表，

公司业绩仍具有不确定性；金贵银业由于大股东股权质押风险，且违规占用资金，已经触及

风险警示情形，自 10 月 9 日起，简称改为“ST 金贵”，业绩不确定性变大。 

 
 

图 45：2018 年以来 A 股黄金和白银上市公司启动 PE对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.6. 盛达矿业：中报稳健增长，更名“盛达资源”转型综合资源型企业 

2019 年中报业绩继续保持稳健增长。公司发布 2019 年中报业绩，实现营收 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%；归母扣非净利润 1.25 亿元，同

比增长 1.99%；基本每股收益 0.31 元/股，同比增长 9.00%，2019 年中报业绩延续 2018 年

稳健增长。 

 

确立“原生矿产资源+城市矿山资源”发展战略，更名“盛达资源”，打造综合资源型企业。

据公告，公司 2019 年以来，确立了“原生矿产资源+城市矿山资源”双轮驱动的发展战略，

致力于将公司打造成有影响力的金属资源提供商。未来发展方向一是继续在资源端进行扩张，

利用公司现有优势加大矿产资源获取力度，着重关注贵金属以及下游产业发展迅速的有色金

属品种（如镍、钴、锰、锂等电池材料相关资源）；二是切入金属资源回收领域，借助公司

在采选领域的经验，从勘探、采选，延伸至金属资源（重点关注镍、钴、锂）的回收再利用，

打造完整产业链，强化公司资源以及技术壁垒，由单纯的矿山采选业务升级为集矿山开发、

固废、危废处理、资源回收利用等环保、循环经济业务为一体的综合资源型企业。据公告，

公司已经建立相关危废资源利用和动力电池回收项目库，目前正在筛选项目，有望年内迈出

公司“城市矿山资源”战略并购第一步。 

 

进一步并购白银矿山，强化白银业务布局，巩固白银龙头地位。据公告，公司收购德运矿业

54%的股权，实现绝对控股。德运矿业持有的巴彦包勒格区银多金属矿探矿权，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，据公告，银矿体含银金属资源储量 946
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吨，平均品位 189 克/吨，伴生银 397 吨，品位 35 克/吨。本次收购完成后，公司白银资源

储量接近万吨，优势进一步凸显，白银行业龙头地位进一步巩固。 

 

矿山产能进入释放周期，业绩有望迎来较高增长。公司目前拥有内蒙古银都矿业（90 万吨矿

石/年）、金山矿业（48 万吨矿石/年）、光大矿业（30 万吨矿石/年）、赤峰金都（30 万吨矿石

/年）、东晟矿业（30 万吨矿石/年）和德运矿业 6 家矿业子公司，年采选能力近 200 万吨，

未来矿山逐步投达产，业绩有望迎来较高增长。据公告，一是金山矿业二期有望 2020 年年

中投产，金山矿业 48 万吨采选扩能至 90 万吨规模项目的环评批复目前已取得，同时公司 6

月 29 日与甘肃华夏建设签署施工合同，加快推进项目进度。其中，年产 3.5 万吨一水硫酸

锰项目计划年底前完成主体建设以及设备安装，初步达到单机调试状态。二是 2017 年收购

东晟矿业 70%股权，预计在 2020 年底投产，目前正在办理探转采手续，其作为银都矿业的

分采区，将加大供矿能力，提升银都矿业盈利能力。项目全部达产后公司采选规模合计有望

达到 270 万吨，据我们测算，预计公司 2019-2021 年矿产白银权益产量分别为 155 吨、177

吨和 203 吨。 

 

风险提示：1）白银价格下行；2）公司自产白银增长不及预期；3）矿山产能释放不及预期。 

 

 

图 46：盛达矿业产量预测 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

图 47：盛达矿业营收预测   图 48：盛达矿业净利润预测 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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表 3：盛达矿业业绩弹性测算（白银价格：元/克） 

公司名称 

市值  

（9.30）  

白银总

资源量

（权益） 

矿产白银产

量  

（2019E）  

不同银价下归母净利润测算（亿元，2019E）  不同银价假设下 PE（2019E）  

亿元 吨 吨 
基准 10% 20% 30% 40% 基准 10% 20% 30% 40% 

4 4.4 4.8 5.2 5.6 4 4.4 4.8 5.2 5.6 

盛达矿业 95.22 6,809 156 4.3 4.6 5.0 5.3 5.7 22.4 20.7 19.2 17.9 16.8 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

3. 风险提示 

1）全球逆周期宽松政策不及预期； 

2）全球白银工业需求不及预期； 

3）白银矿山产量增长超出预期； 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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