
                                             

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

证券研究报告  

 

有色金属 ｜  工业金属    业绩符合预期，关注白银的配置价值 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 14.9-15.6 元 

交易数据  

当前价格（元） 10.87 

52 周价格区间（元） 9.20-18.30 

总市值（百万） 7499.97 

流通市值（百万） 6291.61 

总股本（万股） 68996.93 

流通股（万股） 57880.47 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

盛达资源  -15.21 -25.6 1.3 

工业金属  -6.94 -15.08 -21.12 
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评：白银龙头，注入优质资产金山矿业》 
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 2401.82 2900.69 3318.73 3911.01 4487.06 

净利润（百万元）  411.76 448.44 487.96 659.86 803.41 

每股收益（元） 0.60 0.65 0.71 0.96 1.16 

每股净资产（元）  2.63 3.26 5.95 6.69 7.58 

P/E 18.21 16.72 15.37 11.37 9.34 

P/B 4.13 3.33 1.83 1.63 1.43 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司发布 2019 年度报告：公司 2019 年实现营业收入 29.00 亿元，同

比增长 20.77%；归母净利润 4.48 亿元，同比增长 8.9%，业绩符合预

期，收入增速高于利润增速主要是由于低毛利率的贸易业务的增速较

快。  

 贸易业务带动营收增长：公司营收比去年同期增长 4.99 亿元，其中贸

易业务营收增长 4.33 亿元。产品方面，公司 2019 年铅、锌、银销量

分别为 20711 吨、32175 吨和 237 吨，同比增长 61%、42%和 5.62%，

黄金的销量 2.35 吨，同比减少 58%。价格方面，2019 年铅、锌价格分

别为 16544 元/吨和 20132 元/吨，同比分别减少 12.2%和 13.6%，白银、

黄金价格分别为 3926 元/kg 和 315 元/kg，同比分别增长 7.4%和 15.0%。

公司主要通过以量补价以及公允价值变动收益（0.63 亿元）实现利润

的增长。 

 未来业绩有望增长：目前公司白银资源储量近万吨，年采选能力近 200

万吨。未来增量方面，金山矿业预计 2020 年下半年从 48 万吨扩产至

90 万吨采选能力，同时金山矿业年产 3.5 万吨硫酸锰项目已完成基础

设施建设，预计在 2020 年上半年调试并投入生产。2019 年 12 月，公

司投资金业环保，项目未来将具备年处置 20 万吨含镍危废，以及年产

1 万吨电解镍和铜粉、碳酸钴等材料能力。 

 贵金属中长期上涨趋势不改：油价近期大幅暴跌，全球陷入通缩预期。

虽然美联储大幅降低基准利率，但是名义利率的下行小于通胀预期的

下行，导致黄金价格出现下跌。白银在其工业属性的拖累下，下跌严

重，目前金银比处于历史高位，未来金银比修复的逻辑未变。我们认

为目前白银有较好的配置价值，在全球各国之后的财政政策陆续发力

后，贵金属价格有望重新上涨。  

 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

2020-2022 年实现营收 33.19/39.11/44.87 亿元，实现归母净利润

4.88/6.60/8.03 亿元，对应 EPS 分别为 0.71/0.96/1.16 元/股。考虑到中

长期贵金属上涨的趋势，我们给予公司 2020 年度 21-22 倍 PE 估值，

合理价格区间为 14.9-15.6 元，维持“谨慎推荐”评级。 

-26%

-14%

-2%

10%

22%

34%

46%

2019-04 2019-08 2019-12

盛达资源 工业金属

公司点评 盛达资源（000603） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

  

 风险提示：全球陷入通缩周期；白银需求走弱；全球经济刺激力度不

及预期。 
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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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本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获
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