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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

四季度业绩仍有望环比增长___盛达矿业跟踪点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司近日发布三季报，2019 前三季度实现营收 19.57 亿元，同比

增长 1.46%；实现归母净利 3.4 亿，同比增加 5.14%；扣非后净利润

2.53亿元，同比增加 10.73%。 

 点评： 

1、贸易业务大规模缩减，采选矿收入明显提升：公司三季度单

季营收 8亿（同比-23.45%）、归母净利润 1.28亿（同比-0.72%）均

有所回落。一方面是铅锌价格相对疲弱造成，尽管三季度白银均价同

比涨幅近 16%，但铅锌价同比下降均超 12%。另一方面，尽管三季度采

选矿收入因为量的因素同比增长 3533万元（同比+10.85%），但金属

商品贸易收入单季同比大幅减少 2.8亿（同比-38.97%）导致整体收入

规模回落。不过三季度归母净利润同比基本持平，可以看出低毛利业

务缩减对利润并没有太大影响。 

2、销售费用持续保持低位，管理和财务费用增幅较大：公司销

售费用延续低位水平，但前三季度财务费用 3670万元（同比+129%），

销售费用 8980万元（同比+81%），对净利润造成了一定影响。前者增

长主要系 2018年底金山矿业注入上市公司，新增并购贷款利息所致。

整体而言前三季度期间费用处于正常可控区间，对利润影响较小。 

3、四季度业绩因季节性因素仍有望环比增长：因气候条件对生

产的客观约束，一般而言公司下半年的销量、收入及利润环比上半年

会有比较大的提高。此外下半年白银均价环比提高确定性较强，铅锌

价格持稳运行概率也比较高，我们判断四季度公司业绩大概率将环比

继续增长。预计公司 2019-21年归母净利 4.84/5.27/5.90 亿元，EPS

为 0.70/0.76/0.86元。当前公司作为白银行业龙头，当前估值处于相

对低位，在银价中枢上行大背景下，对公司维持买入评级。 

4、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 2870 3161 3348 

（+/-%） 80.1 19.5 10.1 5.9 

净利润(百万元） 557 645 703 787 

（+/-%） 27.52% 17.46% 9.03% 11.92% 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.70 0.76 0.86 

市盈率(PE) 16.76 19.72 18.08 16.16 

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）《毛利增速稳定，

龙头地位巩固 ___2019 年半年报

点评》--2019/08/23 

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 877 381 563 859 1309  营业收入 1334 2402 2870 3161 3348 

应收和预付款项 22 46 40 45 47  营业成本 585 1570 1971 2117 2201 

存货 265 148 259 278 289  营业税金及附加 67 83 99 109 115 

其他流动资产 458 233 487 523 546  销售费用 2 3 3 3 3 

流动资产合计 1621 809 1349 1705 2191  管理费用 85 135 144 158 167 

长期股权投资 44 70 160 160 160  财务费用 10 9 48 52 45 

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 608 622 726 791 886 

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 605 627 726 791 886 

资产总计 4219 3709 4767 5546 6381  所得税 143 70 81 88 99 

短期借款 60 200 200 200 200  净利润 462 557 645 703 787 

应付和预收款项 111 156 167 180 187  少数股东损益 139 146 161 176 197 

长期借款 640 450 738 738 738  归母股东净利润 323 412 484 527 590 

其他负债 477 755 869 933 973        

负债合计 1288 1561 1974 2050 2098  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% 31.34% 33.02% 34.25% 

留存收益 823 1235 1718 2246 2836  销售净利率 24.20% 17.14% 16.85% 16.68% 17.63% 

归母公司股东权益 2653 1817 2301 2828 3418  销售收入增长率 94.37% 80.03% 19.51% 10.12% 5.93% 

少数股东权益 279 331 492 668 865  EBIT 增长率 33.73% 2.70% 7.05% 18.26% 11.27% 

股东权益合计 2931 2148 2793 3496 4283  净利润增长率 59.77% 27.52% 17.46% 9.03% 11.92% 

负债和股东权益 4219 3709 4767 5546 6381  ROE 12.17% 22.66% 21.02% 18.65% 17.27% 

       ROA 7.65% 11.10% 10.15% 9.51% 9.25% 

现金流量表(百万）       ROIC 32.67% 42.45% 21.40% 23.93% 25.64% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.47 0.60 0.70 0.76 0.86 

经营性现金流 168 790 424 805 901  PE(X) 25.69 16.76 19.72 18.08 16.16 

投资性现金流 -729 -642 -487 -456 -398  PB(X) 3.13 3.80 4.14 3.37 2.79 

融资性现金流 406 -637 243 -53 -53  PS(X) 1.16 0.54 0.62 0.56 0.53 

现金增加额 -155 -488 181 296 450  EV/EBITDA(X) 2.12 2.55 3.17 2.34 1.63 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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