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Q2 业绩回归，产能增长潜力大 
 

 2024 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024 上半年公司实现营业收入 8.52 亿

元，同比增长 4.27%，实现归母净利润 0.82 亿元，同比增长 34.90%，扣非归母

净利 0.78 亿元，同比增长 41.56%；单季度看，2024Q2 公司实现营收 5.89 亿

元，同比增长 9.79%，环比增长 123.67%，归母净利 0.91 亿元，同比增长

103.32%，环比增长 1139.75%，扣非归母净利 0.85 亿元，同比增长 100.08%，

环比增长 1293.5%。 

➢ 价格上涨是业绩增长的主要原因。一季度事件：受气候影响公司，Q1 利润

主要来源前一年未发货库存，但 2023 年末库存同比大幅减少，使得销量低于预

期；同时金山矿业技改导致 Q1 亏损；量：产量方面：2024H1 公司铅产量下降

6.92%；锌产量同比减少 23.14%；银金属产量同比增长 12.51%。销量方面：锌

销量同比下降 34.73%；铅销量同比减少 25.90%，银金属销量同比减少

15.35%，。价：白银,2024 年白银现货均价为 24.07 美元/盎司，同比增长 5.68%。

国内白银均价 7813 元/千克，同比增长 41.34%；铅：上半年沪铅期货均价为

18,947 元/吨，同比增长 23.59%。锌：上半年 LME 锌价格较年初上涨 14.67%，

沪锌期货价格较年初上涨 14.4%；上半年沪锌期货均价 23,944 元/吨，同比增

长 21.16%。 

➢ 2024H1 归母拆解：毛利+0.51 亿、费用及税金-0.14 亿、其他/投资收益

+0.07 亿，公允价值变动净收益-0.09 亿、减值损失等-0.04 亿、营业外利润+0.01

亿、所得税-0.1 亿，少数股东损益-0.02 亿。其中公允价值收益同比-231 %系金

融资产公允价值变动所致，信用减值损失同比-538%系计提坏账准备变动所致。 

➢ 资源发展可持续，在建项目稳步推进。公司经评审备案的白银资源储量近万

吨，年采选能力近 200 万吨，矿山持续服务年限都在 15 年以上。1）东晟矿业

拥有白银资源银金属量 556.32 吨，平均品位达到 284.9 克/吨，已取得巴彦乌拉

银多金属矿 25 万吨/年采矿项目建设用地的批复，今年 8 月已开工建设；2）银

都矿业目前采选规模每年 50-60 万吨，于 2024 年 2 月完成矿产资源储量评审

备案，现处矿业权整合阶段，后续有望进一步增加供矿量；3）金山矿业技改有

望在今年九月份完成，降低选矿成本并可保障矿山的生产能力至核准的生产规模

48 万吨/年；4）德运矿业于 2024 年 2 月取得采矿许可证，证载规模为 90 万吨

/年，银金属平均品位 140.45 克/吨，后续建成后也可带来白银产能增量。 

➢ 投资建议：考虑公司二季度业绩回归正增长，且白银产能未来有增长潜力，

结合一季度产销量拖累情况，我们预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利润

2.12/4.83/8.35 亿元，参考 8 月 30 日股价，对应 PE 分别为 33/15/8 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格下跌，项目开发进度不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,254  1,324  2,670  3,581  

增长率（%） 19.9  -41.2  101.7  34.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 148  213  483  835  

增长率（%） -59.4  44.2  126.5  72.7  

每股收益（元） 0.21  0.31  0.70  1.21  

PE 47  33  15  8  

PB 2.2  2.2  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,254  1,324  2,670  3,581   成长能力（%）     

营业成本 1,533  658  1,260  1,407   营业收入增长率 19.92  -41.25  101.66  34.11  

营业税金及附加 161  79  167  232   EBIT 增长率 -56.21  31.71  117.90  67.87  

销售费用 1  1  4  7   净利润增长率 -59.41  44.20  126.54  72.69  

管理费用 254  199  400  537   盈利能力（%）     

研发费用 22  16  32  43   毛利率 31.96  50.27  52.82  60.70  

EBIT 281  370  807  1,354   净利润率 9.04  20.15  22.63  29.14  

财务费用 69  93  105  107   总资产收益率 ROA 2.26  3.13  6.21  9.30  

资产减值损失 -13  0  0  0   净资产收益率 ROE 4.73  6.62  13.31  19.07  

投资收益 55  20  40  36   偿债能力         

营业利润 250  329  746  1,288   流动比率 0.96  1.13  1.39  1.85  

营业外收支 6  0  0  0   速动比率 0.81  1.01  1.22  1.69  

利润总额 256  329  746  1,288   现金比率 0.24  0.48  0.56  0.93  

所得税 52  63  142  245   资产负债率（%） 40.33  40.50  41.05  38.26  

净利润 204  267  604  1,044   经营效率     

归属于母公司净利润 148  213  483  835   应收账款周转天数 8.03  4.75  5.10  5.96  

EBITDA 497  634  1,079  1,641   存货周转天数 58.54  102.37  88.29  83.07  

      总资产周转率 0.34  0.19  0.34  0.40  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 447  793  1,127  1,996   每股收益 0.21  0.31  0.70  1.21  

应收账款及票据 54  42  57  92   每股净资产 4.53  4.67  5.27  6.34  

预付款项 34  15  26  31   每股经营现金流 0.46  0.91  0.99  1.72  

存货 246  185  305  320   每股股利 0.08  0.09  0.11  0.13  

其他流动资产 998  846  1,254  1,520   估值分析         

流动资产合计 1,778  1,880  2,770  3,959   PE 47  33  15  8  

长期股权投资 712  835  898  970   PB 2.2  2.2  1.9  1.6  

固定资产 1,907  2,112  2,191  2,159   EV/EBITDA 15.54  12.12  6.90  4.07  

无形资产 1,347  1,415  1,484  1,551   股息收益率（%） 0.74  0.93  1.07  1.28  

非流动资产合计 4,772  4,944  5,016  5,019        

资产合计 6,550  6,824  7,785  8,978        

短期借款 752  752  752  752   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 472  295  493  538   净利润 204  267  604  1,044  

其他流动负债 621  621  754  849   折旧和摊销 216  263  272  287  

流动负债合计 1,845  1,667  1,999  2,138   营运资金变动 -247  87  -224  -181  

长期借款 144  444  544  644   经营活动现金流 315  628  681  1,187  

其他长期负债 653  653  653  653   资本开支 -289  -320  -281  -218  

非流动负债合计 797  1,097  1,197  1,297   投资 -26  -143  -63  -73  

负债合计 2,641  2,764  3,196  3,435   投资活动现金流 -292  -406  -303  -255  

股本 129  129  129  129   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 783  836  957  1,166   债务募资 366  300  100  100  

股东权益合计 3,909  4,060  4,590  5,543   筹资活动现金流 164  124  -44  -63  

负债和股东权益合计 6,550  6,824  7,785  8,978   现金净流量 187  346  334  869  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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