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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年中报，实现营业收入 142.69 亿元，同比-38.33%；实现归母净利 7.41 亿元，

同比+3.94%；实现扣非归母净利 7.49 亿元，同比+11.80%。金属价格同比大涨+贸易业务战略

收缩，公司上半年营收同比下降。业务结构改善，公司盈利能力提升。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年中报，实现营业收入 142.69亿元，同比-38.33%；实现归母净利 7.41亿元，

同比+3.94%；实现扣非归母净利 7.49亿元，同比+11.80%。2022Q2实现营业收入 80.44亿

元，同比-30.91%，环比+29.19%；实现归母净利 3.66亿元，同比+23.49%，环比-2.39%；实

现扣非归母净利 2.97亿元，同比+19.57%，环比-34.28%。 

事件评论 

⚫ 金属价格同比大涨+贸易业务战略收缩，公司上半年营收同比下降。公司能源金属业务实

现营收 56.03亿元，同比+37.53%：一方面，2022上半年金属价格同比大幅上涨，SHFE

铜、金属钴、LME 镍均价分别同比+7%、+49%、+63%；另一方面，伴随公司 CCM 项

目于 2021年底投产爬坡，公司 2022 年上半年生产镍产品 1.97 万金属吨，铜 2.62 万

金属吨，钴产品 5,868 金属吨。以年化产量来看，铜钴产量较去年有所提升，镍仍旧维

持接近满产状态。公司基本金属业务（主要为四环锌锗、华金矿业）营业收入 29.48 亿

元，同比+19.52%，其中四环锌锗上半年锌锭产量 11.95万金属吨。公司战略性收缩金属

贸易业务规模，金属贸易实现营业收入 56.82亿元，同比-65.76%。 

⚫ 业务结构改善，公司盈利能力提升。2022H1 公司实现毛利率 15.25%，同比+6.21pct。

一方面，公司能源金属业务产能不断提升，产销持续增长；另一方面，贸易业务占比逐渐

降低，公司盈利能力提升。分板块来看，上半年公司能源金属业务板块实现毛利 18.97亿

元，同比+13.93%，在总毛利中占比已达 87%；基本金属板块实现毛利 1.6亿元。同时公

司上半年投资收益-1.51亿元，其中本集团期货交易形成的处置以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融资产取得的投资收益约-1.46 亿元。单季度来看，公司实现毛利率

10.60%，环比-10.67pct。2022Q2金属钴均价环比下滑-9%，铜镍均价基本持平。金属价

格的波动以及能源价格的暴涨对公司在产项目盈利能力产生一定影响。 

⚫ 公司在建项目持续推进。能源金属业务板块：CCM 铜钴项目于 2021 年底投产；科立鑫

（珠海）和科立鑫（阳江）均进行了技术改造和产品研发，成效显著，技改及产品的创新

升级使其钴产品品质升级，更好地对接下游优质企业；友山镍业项目开始部分转产低冰

镍，用以匹配日益增长的动力电池领域的镍需求；公司积极推进刚果（金）卡隆威采冶一

体化年产 30,000 吨阴极铜、3,600 吨金属吨粗制氢氧化钴项目，预计将于 2022 年年

底投产试车，进一步提高公司的铜、钴产能及自给率；盛迈镍业年产 4 万吨高冰镍项目

按计划推进；贵州新材料项目一期已完成了能评、环评等行政审批手续及土地平整工作，

已逐步开展项目基建工程。基本金属业务板块：四环锌锗正在打通铜、银、铟等稀贵金属

回收的全流程，提升稀贵金属回收率以稳定自身盈利能力；云南恒源鑫茂铅锌矿、大理三

鑫铜钴矿仍处于矿山建设前期阶段。 

⚫ 上控资源、下拓材料，具备原料优势的锂电材料新秀雏形渐显。上游镍钴原料产能步入高

速扩张期，战略聚焦新能源缩减贸易业务，另外加码新能源下游材料布局，在贵州硫酸镍、

磷酸铁规划之后，与伟明、青山、欣旺达联手再度加码温州三元正极材料一体化布局，打

造具备成本优势的锂电材料产能。预计 2022-2023归母净利分别为 14.6亿、23.1亿。 
 

风险提示 

1、供给释放高于预期，价格下跌； 

2、下游需求不及预期，公司产品销量不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 8.10 

总股本(万股) 282,813 

流通A股/B股(万股) 268,621/0 

资产负债率 50.19% 

每股净资产(元) 4.66 

市盈率(当前) 21.62 

市净率(当前) 1.48 

近12月最高/最低价(元) 14.65/6.10 

注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《轻装上阵，经营向好——盛屯矿业 2021 暨

2022Q1 业绩点评》2022-04-29 

•《业务结构改善，盈利能力提升——盛屯矿业

2021 三季报点评》2021-10-28 

•《上控资源、下拓材料，具备原料优势的锂电材

料新秀雏形渐显》2021-09-24 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 45237 37570 35573 39599  货币资金 2186 339 2988 7074 

营业成本 40845 33820 31159 34094  交易性金融资产 1211 1231 1201 1216 

毛利 4392 3750 4415 5505  应收账款 1691 721 692 781 

％营业收入 10% 10% 12% 14%  存货 5417 3791 3502 4059 

营业税金及附加 303 113 178 277  预付账款 1288 1840 1513 1529 

％营业收入 1% 0% 1% 1%  其他流动资产 2586 2355 2674 2502 

销售费用 36 38 178 396  流动资产合计 14380 10276 12571 17160 

％营业收入 0% 0% 1% 1%  长期股权投资 361 276 336 371 

管理费用 517 263 351 396  投资性房地产 48 50 49 43 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  固定资产合计 5637 8176 9534 8958 

研发费用 50 44 71 119  无形资产 3593 3608 3723 3785 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 1114 1089 1087 1086 

财务费用 468 182 87 97  递延所得税资产 478 478 478 478 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 1735 4021 4581 4601 

加：资产减值损失 -363 -230 -270 -270  资产总计 27346 27974 32359 36482 

信用减值损失 -395 0 0 0  短期贷款 4609 500 500 500 

公允价值变动收益 450 -200 0 0  应付款项 2111 1724 1624 1759 

投资收益 -4 0 0 0  预收账款 0 629 198 294 

营业利润 2731 2707 3315 4030  应付职工薪酬 76 49 47 55 

％营业收入 6% 7% 9% 10%  应交税费 208 127 115 148 

营业外收支 -21 50 0 0  其他流动负债 4342 3587 3588 3817 

利润总额 2709 2757 3315 4030  流动负债合计 11345 6615 6072 6573 

％营业收入 6% 7% 9% 10%  长期借款 333 353 423 503 

所得税费用 178 414 564 766  应付债券 364 409 463 522 

净利润 2532 2344 2751 3264  递延所得税负债 720 720 720 720 

归属于母公司所有者的净利润 1031 1457 2308 2835  其他非流动负债 811 811 811 811 

少数股东损益 1500 887 444 429  负债合计 13573 8908 8489 9130 

EPS（元） 0.36 0.52 0.82 1.00  归属于母公司所有者权益 11930 16335 20696 23749 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1843 2730 3174 3603 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 13773 19066 23870 27352 

经营活动现金流净额 1735 4928 3451 4257  负债及股东权益 27346 27974 32359 36482 

取得投资收益收回现金 85 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 -20 -15 -110 -35   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 95 -100 -200 -150  每股收益 0.36 0.52 0.82 1.00 

其他 -1676 -2434 -529 -29  每股经营现金流 0.61 1.74 1.22 1.51 

投资活动现金流净额 -1516 -2549 -839 -214  市盈率 29.42 15.73 9.93 8.08 

债券融资 0 45 55 59  市净率 2.54 1.40 1.11 0.96 

股权融资 111 0 0 0  EV/EBITDA 8.01 6.19 4.85 3.33 

银行贷款增加（减少） 3495 -4089 70 80  总资产收益率 3.8% 5.2% 7.1% 7.8% 

筹资成本 -468 -182 -87 -97  净资产收益率 8.6% 8.9% 11.2% 11.9% 

其他 -2644 0 0 0  净利率 2.3% 3.9% 6.5% 7.2% 

筹资活动现金流净额 493 -4226 38 43  资产负债率 49.6% 31.8% 26.2% 25.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 686 -1847 2650 4085  总资产周转率 1.65 1.34 1.10 1.09 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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