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盛达资源（000603.SZ）2024 年三季报点评    

业绩符合预期，未来成长可期 
 

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度公司实现营收 13.97 亿，

同比-7.08%，归母净利润 1.99 亿，同比+48.73%，扣非归母净利 1.93 亿，同

比+48.71%；单季度看，公司实现营收 5.45 亿，同比-20.61%，环比-7.49%，

归母净利 1.17 亿，同比+60.36%，环比+27.86%，扣非归母净利 1.15 亿，同比

+53.95%，环比+36.12%。业绩符合预期。 

➢ 金属价格上涨，盈利能力增强。价格：白银：2024 前三季度白银均价 7052

元/千克，同比+22.6%，Q3 单季度白银均价 7504 元/千克，同比+30.4%，环

比-0.8%。黄金：2024Q1-Q3 金均价 2290 美元/盎司，同比+18.58%；Q3 单

季度均价 2473 美元/盎司，同比+28.39%，环比+5.76%；铅锌：2024Q1-Q3

铅/锌均价 17428/22648 元/吨，同比+8.4%/+7.9%；Q3 单季度铅/锌均价

18129/23551 元/吨，同比+12.8%/+12.2%，环比+0.8%/+1.1%。利润：公司

前三季度实现毛利率 43.47%，同比+12.98pct，净利率 18.53%，同比+6.26pct；

Q3 单季度毛利率 56.28%，环比+12.30pct，净利率 27.92%，环比+6.40pct。 

➢ 鸿林矿业收购完成，实现完全控股。公司今年 10 月完成鸿林矿业剩余 47%

股权收购谈判，对价 3.6 亿元，届时将实现完全控股。鸿林矿业累计查明矿石资

源量 605.6 万吨，金金属资源量 17049 千克，平均品位 2.82 克/吨；铜金属资

源量 29,015 吨，平均品位 0.48%。低品位矿石资源量 39.4 万吨，金金属资源量

120 千克，平均品位 0.30 克/吨；铜金属资源量 1,164 吨，平均品位 0.30%。鸿

林矿业菜园子铜金矿采矿许可证有效期限至 2033 年 11 月 25 日，矿山开采规

模 39.6 万吨/年。现处建设阶段，计划 2025 年实现试生产。 

➢ 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，矿业权整合取得阶段性成果，后续有望进一步增加供矿量；3）金山矿业

技改在今年九月份完成，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：考虑公司业绩回归正增长，三季度业绩环比大幅改善，且白银产

能未来具有增长潜力，我们预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利润

3.31/5.60/8.09 亿元，参考 10 月 30 日股价，对应 PE 分别为 28/17/12 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  1,846  2,782  3,504  

增长率（%） 19.9  -18.1  50.7  26.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 148  331  560  809  

增长率（%） -59.4  123.8  69.0  44.5  

每股收益（元） 0.21  0.48  0.81  1.17  

PE 63  28  17  12  

PB 3.0  2.8  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 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  1,846  2,782  3,504   成长能力（%）     

营业成本 1,533  961  1,310  1,457   营业收入增长率 19.92  -18.07  50.66  25.97  

营业税金及附加 161  102  153  193   EBIT 增长率 -56.21  86.30  76.97  46.71  

销售费用 1  1  3  4   净利润增长率 -59.41  123.80  69.01  44.50  

管理费用 254  240  362  456   盈利能力（%）     

研发费用 22  18  28  35   毛利率 31.96  47.95  52.91  58.41  

EBIT 281  524  927  1,360   净利润率 9.04  23.30  26.13  29.98  

财务费用 69  91  100  98   总资产收益率 ROA 2.26  4.65  7.14  9.07  

资产减值损失 -13  0  0  0   净资产收益率 ROE 4.73  9.91  14.63  17.79  

投资收益 55  66  70  35   偿债能力         

营业利润 250  531  897  1,297   流动比率 0.96  1.03  1.29  1.68  

营业外收支 6  0  0  0   速动比率 0.81  0.89  1.13  1.52  

利润总额 256  531  897  1,297   现金比率 0.24  0.38  0.51  0.84  

所得税 52  101  171  246   资产负债率（%） 40.33  40.68  37.82  34.58  

净利润 204  430  727  1,050   经营效率     

归属于母公司净利润 148  331  560  809   应收账款周转天数 8.03  4.75  5.10  5.96  

EBITDA 497  787  1,199  1,647   存货周转天数 58.54  102.37  88.29  83.07  

      总资产周转率 0.34  0.26  0.35  0.39  

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

货币资金 447  809  1,132  1,953   每股收益 0.21  0.48  0.81  1.17  

应收账款及票据 54  58  59  90   每股净资产 4.53  4.84  5.55  6.59  

预付款项 34  21  27  32   每股经营现金流 0.46  1.10  1.08  1.80  

存货 246  270  317  332   每股股利 0.08  0.17  0.28  0.41  

其他流动资产 998  1,019  1,290  1,497   估值分析         

流动资产合计 1,778  2,176  2,825  3,902   PE 63  28  17  12  

长期股权投资 712  835  898  970   PB 3.0  2.8  2.4  2.1  

固定资产 1,907  2,112  2,191  2,159   EV/EBITDA 20.27  12.52  7.95  5.28  

无形资产 1,347  1,415  1,484  1,551   股息收益率（%） 0.55  1.23  2.08  3.01  

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

资产合计 6,550  7,121  7,841  8,922        

短期借款 752  912  912  912   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 472  430  513  557   净利润 204  430  727  1,050  

其他流动负债 621  779  774  860   折旧和摊销 216  263  272  287  

流动负债合计 1,845  2,120  2,198  2,329   营运资金变动 -247  99  -248  -126  

长期借款 144  124  114  104   经营活动现金流 315  756  746  1,241  

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  777  767  757   投资 -26  -143  -63  -73  

负债合计 2,641  2,897  2,965  3,085   投资活动现金流 -292  -360  -274  -256  

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

少数股东权益 783  882  1,049  1,290   债务募资 366  140  -10  -10  

股东权益合计 3,909  4,224  4,876  5,836   筹资活动现金流 164  -34  -149  -164  

负债和股东权益合计 6,550  7,121  7,841  8,922   现金净流量 187  362  323  821  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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