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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 3.99 31.94 26.19 

相对涨幅(%) 0.07 4.08 5.04  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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盛达资源：风起青萍，好事发生  
 
投资要点 

 公司是贵金属龙头，2023 年业绩短暂不及预期，2024 年显著改善。主营业务方

面，公司主要从事有色金属矿的采选和销售，原生矿山的主要产品包括银锭（国标

1#、2#）、黄金、含银铅精粉以及含银锌精粉。公司拥有银都矿业、金山矿业、

光大矿业、金都矿业、东晟矿业、德运矿业、鸿林矿业 7 家下属矿业子公司，白银

资源储量近万吨，采选能力约 200 万吨，处于行业领先地位。利润上，2023 公司

实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长约-59.41%；2024 年 1-3 季度公司实现归母

净利润 1.99 亿元，同比增速 48.73%。 

 金银价格持续看涨。基于我们对黄金的测算，截至 2024 年第二季度，黄金的内在

价值应当为 2787.3 美元/盎司，截至 2024 年 11 月 13 日，伦敦金实际价格为

2,572.20 美元/盎司。我们认为黄金未因 10 月特朗普胜率提升而下跌的原因主要

是美元 M2 前期环比增速持续走高，或者说内在价值的拉动所致。大选后特朗普当

选落实，美元指数斜率提升可能是近期金价下行的推动之一，但更多应当是对金

价抵达内在价值后的获利了结。未来降息周期内，实际利率或有下行趋势，为金价

带来提振。白银相对黄金更有弹性。 

 金山矿业采矿工程技术改造完成，矿山股权提升。金山方面，金山矿业深部基建

工程主箕斗斜井设计的提升采矿能力为 60 万吨/年，本次基建工程完成后，在改善

通风、排水等系统的同时，可充分保障矿山年生产能力提升至采矿许可证核准的

生产规模 48 万吨/年，盈利能力将得到进一步提升。同时公司拟收购金山矿业剩余

33%股权，将在股东大会审议通过后尽快付款及启动工商变更程序。此外公司拟向

周清龙、马玲、陈霖、陈文林、郭福安、舒桂先、易贻辉共 7 名交易对方发行股份

购买鸿林矿业剩余 47%股权。伴随金山技改完成、主要矿山股权提升，公司业绩

预计得以提升，公司发展逐步向好。 

 投资建议。伴随公司矿山技改完成、贵金属价格上行，预计 2024-2026 年公司归

母净利润分别为 3.6、5.8、7.4 亿元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：白银价格大幅波动、公司项目推进不及预期、环保政策趋严。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 689.97 

流通 A 股(百万股)： 632.49 

52 周内股价区间(元)： 7.34-16.03 

总市值(百万元)： 9,206.59 

总资产(百万元)： 6,902.39 

每股净资产(元)： 4.74 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,879  2,254  2,469  3,195  3,405  

(+/-)YOY(%) 14.7% 19.9% 9.6% 29.4% 6.6% 

净利润(百万元) 365  148  361  576  739  

(+/-)YOY(%) -13.5% -59.4% 144.1% 59.6% 28.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.53  0.21  0.52  0.84  1.07  

毛利率(%) 54.3% 32.0% 37.5% 41.1% 44.2% 

净资产收益率(%) 12.2% 4.7% 10.7% 14.6% 15.7% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 白银龙头企业，业绩低点已过 

1.1. 白银龙头，资源持续拓展 

矿山资源优质，矿储采选双优势领跑行业。主营业务方面，公司主要从事有

色金属矿的采选和销售，原生矿山的主要产品包括银锭（国标 1#、2#）、黄金、

含银铅精粉以及含银锌精粉。公司拥有银都矿业、金山矿业、光大矿业、金都矿

业、东晟矿业、德运矿业、鸿林矿业 7 家下属矿业子公司，白银资源储量近万吨，

采选能力约 200 万吨，处于行业领先地位。此外，子公司金业环保拥有 20 万吨/

年的危废处置能力，生产冰镍、冰铜等金属材料，废渣还可用于生产岩棉等新型

材料。 

表 1：公司主要产品及用途 

产品名称 产品用途 

银锭 

（国标 1#、2#） 
工业、摄影、珠宝首饰、白银投资等 

黄金 投资、金融避险、首饰、器皿、建筑装饰材料等 

铅精粉 各种电池产品、合金、电力材料、颜料和油漆 

锌精粉 有色、冶金、建材、轻工、机电、化工、汽车、军工等 

镍冰铜 原子能工业、碱性蓄电池、电工合金、高温高强度合金等 

岩棉 石油、化工、电力、冶金、建筑、交通运输、农业等 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

黄金概念，白银龙头。公司成立于 1995 年，并于 1996 年在深圳证券交易所

上市。公司以原生矿产资源为基础，2011 年、2015 年、2018 年和 2019 年陆续

收购银都矿业、光大矿业、赤峰金都、金山矿业、德运矿业，增厚以白银为主的贵

金属以及铅、锌等优质资源的储量。2023 年，公司收购鸿林矿业；2024 年，公司

启动对鸿林矿业及金山矿业的全资控股。 

图 1：盛达资源历史沿革 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

甘肃盛达集团有限公司为控股股东，赵满堂为实际控制人。公司股权相对集

中。截至 2024 年 10 月 18 日，公司前两大股东分别为甘肃盛达集团有限公司、

赵满堂，持股比例分别为 29.3%、5.25%。赵满堂为公司实际控制人，甘肃盛达集
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团有限公司、赵满堂、三河华冠资源技术有限公司、赵庆为一致行动人。 

图 2：盛达资源股权结构（截至 2024年 10月 18日） 

 

资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所 

 

1.2. 铅锌银为主，2023年短暂不及预期 

银铅锌为公司主要收入构成，其他主要包括贸易业务。营业收入方面，2022

年公司实现营业总收入 18.79 亿元，同比增速为 14.73%；2023 公司实现营业总

收入 22.54 亿元，同比增速为 19.92%；收入结构方面，2023 年公司有色金属贸

易业务收入占比最高，达 35.52%。其次为铅精粉(含银)、锌精粉（含银）、银锭，

收入占比分别为 28.25%、15.64%、8.62%。 

图 3：公司营业收入情况  图 4：2023年公司营收占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

银铅锌为公司主要毛利构成。毛利方面，公司 2022 年实现毛利润 10.2 亿元，
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毛利率为 54.28%；2023 实现毛利润 7.20 亿元，毛利率为 31.99%；毛利结构方

面，2023 年公司铅精粉(含银)业务毛利占比最高，达 58.77%。其次为锌精粉（含

银）、银锭、黄金，毛利占比分别为 18.79%、12.93%、4.56%。 

图 5：公司毛利润情况  图 6：2023年铅锌精粉（含银）构成主要毛利 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

2023年利润同比出现大幅下降。费用方面，2022 年公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 0.21%、12.40%、1.28%、4.20%；2023 公司销售、管理、研

发、财务费用率分别为 0.04%、11.27%、0.98%、3.06%。归母净利润方面，2022

年公司实现归母净利润 3.65 亿元，同比增长约-13.54%；2023 公司实现归母净利

润 1.48 亿元，同比增长约-59.41%；2024 年 1-3 季度公司实现归母净利润 1.99

亿元，同比增速 48.73%。 

图 7：公司费用率情况  图 8：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

2. 金银价值仍在，未来仍旧可期 

2.1. 黄金：较理论价值有所回调，配置价值显著 

我们在《黄金：经济定方向，货币定空间，利率定弹性》一文中提过：黄金

是一种货币，其价格本质上与总产出规模、货币化程度、黄金存量挂钩。超发的

货币对应到黄金存量上将形成黄金的价格，同时伴随经济扩张以及黄金存量的扩

张，理应可从历史的黄金价格中推测黄金当前的价值。 

基于我们对黄金的测算，截至 2024 年第二季度，黄金的内在价值应当为

2787.3 美元/盎司，截至 2024 年 11 月 13 日，伦敦金实际价格为 2,572.20 美元
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/盎司。 

图 9：黄金价值曲线 

 

资料来源：Wind，世界黄金协会，德邦研究所测算 

黄金 10 月的上涨有其内在原因推动。10 月国际金价持续上行，其原因可能

是内在价值对金价的持续提振。黄金价格的核心影响变量主要是前文所提到的总

产出规模、货币化程度、黄金存量。同时短期内会有部分不确定性及利率的影响，

整个 10 月，宏观方面在单月的变化不大，短期的不确定性主要来自于美国大选的

不确定，但受特朗普胜率在不断提升的影响（现已胜选），美债收益率持续走高，

不确定性和利率并不对金价形成提振，同时观察近期美元 M2 的环比持续上行，

我们判断可能是金价自身的价值对金价所带来的带动。 

图 10：10月特朗普胜选前其胜率持续提升  图 11：美元 M2环比增长带动金价上行 

 

 

 

资料来源：MacroMicro，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

特朗普交易是近期回调的诱因，但本质是触及内在价值的获利了结。基于上

述的分析，我们认为黄金未因 10 月特朗普胜率提升而下跌的原因主要是美元 M2

前期（6-9 月）环比增速持续走高，或者说内在价值的拉动所致。因此大选前后黄

金出现回调也不应将主要注意力聚焦于美元指数。我们认为大选后特朗普当选落

实，美元指数斜率提升固然可能是近期金价下行的推动之一，但更多应当是对金

价抵达内在价值后的获利了结。 

图 12：美元指数在大选后斜率提升 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

黄金的价值具备明确方向性，实际利率下行带来配置机会。对于黄金而言，

其本质和股票不同，受周期、风偏等影响大家对股票的价值的判断存在波动区间。

然而黄金的价值更多受经济增长、美元总量、自身产量等影响。上述三者长期范

围内存在明确的方向性，黄金的内在价值难以大幅向下波动。同时降息周期内，

实际利率或有下行趋势，同步为金价带来提振。 

图 13：美元 M2存在方向性  图 14：全球经济增长存在方向性 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.2. 白银：较黄金有更大弹性 

金银比常与金价反向，工业需求为白银带来更大价格弹性。金银比为黄金及

白银之间的价格比率。二者同为贵金属，价格波动方向通常一致，但是相对黄金

而言，白银的工业属性较强。因此伴随经济周期波动，如宽松时期，利率下行推升

工业需求，白银价格涨幅或大于黄金。如 2008 年 12 月 16 日及 2020 年 3 月 16

日美联储两次将政策利率降至 0-0.25%之后的半年内，黄金两次涨幅分别为 11.4%

及 15.6%，白银两次涨幅分别为 36.2%及 34.3%。 

图 15：金价与金银比常反向波动 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

部分情况下金银比与金价同向变动，常与金价避险性质及需求下行有关。复

盘 2000 年来的金银价格表现，期间黄金价格和金银比呈现明显同向波动的区间

分别有四段：1）2007-2008 年间，受全球金融危机影响，黄金避险需求升温，价

格逐步提升，而实体需求减弱导致白银需求不足，金银比随金价上行。2）2011-

2012 年间，利比亚战争爆发，推动金价升至 1900 美元/盎司以上高位，金银比短

期内受黄金避险需求而上升。3）2018 年中-2019 年中，贸易摩擦带来逆全球化升

温，黄金价格逐步回升，工业需求受限。4）2021-2022 年，黄金价格从此前 2000

美元以上高位回落，并逐步反弹，疫情影响下工业需求不足，金价主导金银比走

向。 

图 16：金银比及金价回顾 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

金银比高位运行，白银价格或具上行动能。2000 年至今，金银比常态运行范

围为 55-81（平均值加减一个标准差），截至 2024 年 11 月 11 日，金银比为 84

点，结合前文金价分析，预期金银比有望下行，白银价格或将有所提升。 

图 17：金银比目前处于较高水平 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3. 2024年变化层出，期待公司产品放量 

3.1. 2024年利好频发，龙头地位进一步扎实 

金山矿业采矿工程技术改造完成，公司白银产量或逐步增长。金山矿业深部

基建工程主箕斗斜井设计的提升采矿能力为 60 万吨/年，本次基建工程完成后，

在改善通风、排水等系统的同时，可充分保障矿山年生产能力提升至采矿许可证

核准的生产规模 48 万吨/年，盈利能力将得到进一步提升。金山矿业 2 号井、5 号

井断面扩修的目标是完全释放 460 米中段以下的生产能力和各系统之间的有效衔

接，在满足全矿井下人员、设备、材料安全运输的同时，将极大改善深部开采的作

业条件，并提高生产效率。本次采矿工程技术改造项目实施完成后，有利于提升

矿山深部矿体开采效率，保障工人安全生产，转化深部探矿成果。 

表 2：金山矿业技改主要内容 

（一）采矿

工程技术改

造项目 

1、项目名称：内蒙古金山矿业有限公司采矿工程技术改造项目 

2、实施主体：内蒙古金山矿业有限公司 

3、建设内容：深部基建工程及 2号井、5号井断面扩修。 

4、投资金额：预计不超过人民币 12,000 万元 

5、资金来源：金山矿业自有或自筹资金 

6、项目周期：预计不超过 12 个月 

（二）选矿

厂技术改造

项目 

1、项目名称：内蒙古金山矿业有限公司选矿厂技术改造项目 

2、实施主体：内蒙古金山矿业有限公司 

3、建设内容：将现有的 3,000t/d 生产线浸银车间改造为浮选车间、精矿脱水车间及精矿库。 

4、投资金额：预计不超过人民币 3，000 万元 

5、资金来源：金山矿业自有或自筹资金 

6、项目周期：预计不超过 18 个月 
 

资料来源：公司关于控股子公司金山矿业投资技术改造项目的公告，公司关于控股子公司金山矿业技术改造进展暨采矿工程技术改造项目完成的公告，德邦研究

所 

公司拟收购鸿林矿业剩余股权。本次交易前上市公司持有鸿林矿业 53%的股

权。本次交易上市公司拟向周清龙、马玲、陈霖、陈文林、郭福安、舒桂先、易贻

辉共 7 名交易对方发行股份购买鸿林矿业剩余 47%股权。本次交易完成后，上市

公司将持有鸿林矿业 100%股权。目前菜园子铜金矿采选工程项目正在施工建设
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中，尚未实现投产，各项采选工程建设正在有序稳步推进，预计 2025 年 7-9 月开

始试生产。 

表 3：公司拟收购鸿林矿业剩余股权 

 

资料来源：《盛达金属资源股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金预案》，德邦研究所 

公司拟收购金山矿业剩余股权。金山矿业为公司主要经营矿山之一，公司收

购金山矿业剩余 33%股权将在股东大会审议通过后尽快付款及启动工商变更程序。 

表 4：公司拟收购金山矿业剩余股权 

 

资料来源：《关于收购金山矿业剩余 33%股权暨关联交易的公告》，德邦研究所 

 

3.2. 资源储备丰富，静待产品放量 

白银龙头企业，金属采选优势明显。公司目前控股银都矿业、金山矿业、光

大矿业、金都矿业、东晟矿业、鸿林矿业、德运矿业 7 家矿业子公司，白银储量

近万吨，年采选能力近 200 万吨。多年的行业经验和得天独厚的地域条件，使得

公司矿产资源有着雄厚的优势。银都矿业拥有的拜仁达坝银多金属矿，资源品位

高、储量丰富、服务年限长，是国内上市公司中毛利率较高的矿山之一。金山矿业

拥有的新巴尔虎右旗额仁陶勒盖银矿是国内单体银矿储量最大、生产规模最大的

独立大型银矿山，资源开发前景广阔，特别是银、锰资源储量丰富。另外，公司人

才和技术优势突出，拥有一支专业技术过硬的人才队伍，工艺设备配置均采用行

业领先的一流设备，并采用先进实用的自动化控制技术；公司在地质、采选等方

面居行业较高地位，采选技术科技含量和管理水平在同规模矿山企业中处于领先

地位。 

图 18：盛达资源成矿布局 
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资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

表5：公司矿产情况（截至2023年） 

公司名称 矿石量 矿种 金属量 平均品位 矿区 

银都矿业 

443.6 万吨 

银（Ag） 1,146.2 吨 259.97 克/吨 

银都矿业拜仁达坝银多金属矿 

铅（Pb） 110,466.2 吨 3.35% 

锌（Zn） 204,788.8 吨 5.79% 

158.9 万吨 

银（Ag） 11.9 吨 68 克/吨 

铅（Pb） 9,000.2 吨 0.70% 

锌（Zn） 10,957.1 吨 1.04% 

204.9 万吨 

银（Ag） 212 吨 119.50 克/吨 

银都矿业拜仁达坝（北矿区） 

铅（Pb） 20,912 吨 1.19% 

锌（Zn） 41,874 吨 2.09% 

186 万吨 

银（Ag） 7 吨 32.41 克/吨 

铅（Pb） 453 吨 0.17% 

锌（Zn） 218 吨 0.45% 

铜（Cu） 1,500 吨 0.10% 

金山矿业 1,498.75 万吨 

银（Ag） 3,144.20 吨 209.79 克/吨 
金山矿业额仁陶勒盖矿区Ⅲ－

Ⅸ矿段 
金（Au） 9,344.34 千克 0.62 克/吨 

锰（Mn） 361,300.63 吨 2.41% 

光大矿业 

415.3 万吨 
铅（Pb） 67,957.3 吨 1.64% 

光大矿业大地矿区 
锌（Zn） 143,044.6 吨 3.45% 

223.3 万吨 银（Ag） 366.1 吨 163.90 克/吨 

191.8 万吨 银（Ag） 62.6 吨 32.66 克/吨 

金都矿业 

574.9 万吨 

银（Ag） 659.63 吨 265.57 克/吨 

金都矿业十地矿区 

铅（Pb） 95,639.9 吨 1.66% 

锌（Zn） 99,887.7 吨 1.74% 

574.9 万吨 
铜（Cu） 492.5 吨 0.09% 

银（Ag） 35.33 吨 10.82 克/吨 

东晟矿业 

267.00 万吨 

银（Ag） 556.32 吨 284.90 克/吨 

东晟矿业巴彦乌拉矿区 

铅（Pb） 13,052 吨 1.32% 

锌（Zn） 46,002 吨 2.05% 

265.5 万吨 

银（Ag） 34.06 吨 50.6 克/吨 

铅（Pb） 5,522 吨 0.45% 

锌（Zn） 2,347 吨 0.77% 

金（Au） 255 千克 0.12 克/吨 

镓（Ga） 32.01 吨 12.7 克/吨 

德运矿业 1,811 万吨 

银（Ag） 612 吨 140.45 克/吨 

德运矿业巴彦包勒格矿区 锌（Zn） 361,160 吨 2.60% 

铅（Pb） 16,620 吨 1.58% 
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1806.3 万吨 

银（Ag） 383.72 吨 29.01 克/吨 

铅（Pb） 25,193 吨 0.42% 

锌（Zn） 20,005.72 吨 0.91% 

鸿林矿业 

605.6 万吨 
金（Au） 17,049 千克 2.82 克/吨 

鸿林矿业菜园子铜金矿 
铜（Cu） 29,015 吨 0.48% 

39.4 万吨 
金（Au） 120 千克 0.30 克/吨 

铜（Cu） 1,164 吨 0.30% 

资料来源：盛达资源2023年年报，德邦研究所 

有序推进矿山重点工程项目，产能提升在望。公司目前控股银都矿业、金山

矿业、光大矿业、金都矿业、东晟矿业、德运矿业、鸿林矿业 7 家矿业子公司。

公司各下属矿山均稳步开展探矿增储工作，预计未来两年各矿山将会有较为明显

的增量。 

表 6：公司扩产情况 

金山矿业 

本次技改完成后，生产能力将逐渐递增至采矿许可证核准的生产规模 48万

吨/年，当生产规模达到 48 万吨/年后，将进一步验证扩大生产规模的可行

性。 

东晟矿业 
巴彦乌拉银多金属矿 25 万吨/年采矿项目井建工程正在建设中，建成投产

后会给公司银金属产量带来增长。 

银都矿业 
目前正在做采矿权与外围 1.43 平方公里探矿权的整合工作，矿业权整合

完成后，银都矿业的银金属产量亦可得到一定的补充。 

其他 

公司也将继续推进银、金等优质贵金属原生矿产资源项目的并购，增强公

司的持续盈利能力，公司下属各矿山未来两年力争将产能做到证载生产规

模。 
 

资料来源：盛达资源 000603 盛达资源投资者关系管理信息 20241113，德邦研究所 

 

4. 盈利预测及估值 

4.1. 盈利预测 

铅锌精粉（含银）业务：假设公司铅锌产量持平，价格上预计铅锌维持当前年

内均价并后续持平。预计 2024-2026 年收入分别为 11.4、11.6、11.8 亿元，毛利

分别为 7.0、7.0、7.1 亿元，毛利率分别为 61.4%、60.3%、59.8%。 

银锭业务：伴随美联储降息，假设金银价格未来有所提升，公司产量逐步提

升。预计 2024-2026 年收入分别为 2.5、4.1、5.8 亿元，毛利分别为 1.5、2.9 、

4.6 亿元，毛利率分别为 60.7%、70.7%、78.8%。 

表7：公司业务拆解预测 

单位：亿元  2023 2024E 2025E 2026E 

铅锌精粉（含银） 

收入 9.9 11.4 11.6 11.8 

成本 4.3 4.4 4.6 4.8 

毛利 5.6 7.0 7.0 7.1 

毛利率 56.5% 61.4% 60.3% 59.8% 

银锭 

收入 1.9 2.5 4.1 5.8 

成本 1.0 1.0 1.2 1.2 

毛利 0.9 1.5 2.9 4.6 

毛利率 48.0% 60.7% 70.7% 78.8% 
 

资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所预测 
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4.2. 估值 

我们采用了相对估值法，选取主营业务包括黄金、白银的公司，可比公司包

括兴业银锡、山金国际、赤峰黄金。据我们测算，行业主要公司 2024 年、2025

年、2026 年平均估值为 19.1、15.6、13.5 倍。伴随公司技改完成后产量的逐步释

放，预计公司的业绩将持续增长，估值优势逐步凸显。首次覆盖，给予“买入”评

级。 

表 8：可比估值 

代码 
 

公司名称 
 

收盘价 总市值 归母净利润 亿元 PE 倍 

元 亿元 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

000426.SZ 兴业银锡 13.2 234.9 9.7 17.2 21.7 22.7 24.2 13.7 10.8 10.4 

000975.SZ 山金国际 17.2 477.3 14.2 23.5 27.9 33.6 33.5 20.3 17.1 14.2 

600988.SH 赤峰黄金 17.1 284.0 8.0 12.2 15.1 17.9 35.3 23.4 18.8 15.9 

行业平均 19.1 15.6 13.5 

000603.SZ 盛达资源 13.3 91.6 1.5 3.6 5.8 7.4 61.9 25.3 15.9 12.4 
 

资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所测算 

注：兴业银锡、山金国际、赤峰黄金业绩为德邦证券预测，收盘价截至 2024 年 12 月 10 日 

 

5. 风险提示 

白银价格大幅波动、公司项目推进不及预期、环保政策趋严。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）          营业总收入 2,254  2,469  3,195  3,405  

每股收益 0.21  0.52  0.84  1.07   营业成本 1,533  1,543  1,881  1,901  

每股净资产 4.53  4.91  5.74  6.81   毛利率% 32.0% 37.5% 41.1% 44.2% 

每股经营现金流 0.46  0.68  1.41  1.41   营业税金及附加 161  101  138  143  

每股股利 0.08  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 7.2% 4.1% 4.3% 4.2% 

价值评估（倍）          营业费用 1  2  2  3  

P/E 52.62  25.35  15.88  12.39   营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 2.44  2.70  2.31  1.95   管理费用 254  282  369  391  

P/S 3.38  3.71  2.87  2.69   管理费用率% 11.3% 11.4% 11.5% 11.5% 

EV/EBITDA 16.76  12.83  8.85  7.16   研发费用 22  22  28  30  

股息率% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

盈利能力指标（%）          EBIT 281  526  786  947  

毛利率 32.0% 37.5% 41.1% 44.2%  财务费用 69  13  16  5  

净利润率 9.0% 19.8% 22.6% 25.5%  财务费用率% 3.1% 0.5% 0.5% 0.1% 

净资产收益率 4.7% 10.7% 14.6% 15.7%  资产减值损失 -13  0  0  0  

资产回报率 2.3% 5.0% 6.9% 7.7%  投资收益 55  68  91  95  

投资回报率 4.4% 7.8% 9.9% 10.2%  营业利润 250  584  865  1,042  

盈利增长（%）          营业外收支 6  0  0  0  

营业收入增长率 19.9% 9.6% 29.4% 6.6%  利润总额 256  584  865  1,042  

EBIT 增长率 -56.2% 87.0% 49.6% 20.4%  EBITDA 497  777  1,064  1,242  

净利润增长率 -59.4% 144.1% 59.6% 28.2%  所得税 52  96  144  172  

偿债能力指标          有效所得税率% 20.5% 16.4% 16.7% 16.6% 

资产负债率 40.3% 41.1% 40.0% 38.4%  少数股东损益 56  127  144  130  

流动比率 1.0  1.0  1.2  1.4   归属母公司所有者净利润 148  361  576  739  

速动比率 0.8  0.8  1.1  1.2             

现金比率 0.2  0.2  0.5  0.7   资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标          货币资金 447  507  1,339  2,095  

应收帐款周转天数 5.0  3.9  4.5  4.2   应收账款及应收票据 54  62  62  84  

存货周转天数 57.6  76.9  67.2  72.0   存货 246  413  289  472  

总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4   其它流动资产 1,032  1,261  1,406  1,434  

固定资产周转率 1.2  1.1  1.4  1.4   流动资产合计 1,778  2,244  3,096  4,084  

           长期股权投资 712  744  776  809  

      固定资产 1,907  2,163  2,314  2,414  

      在建工程 634  450  321  237  

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  无形资产 1,347  1,516  1,683  1,852  

净利润 148  361  576  739   非流动资产合计 4,772  5,043  5,256  5,467  

少数股东损益 56  127  144  130   资产总计 6,550  7,287  8,352  9,552  

非现金支出 233  251  278  296   短期借款 752  916  1,201  1,425  

非经营收益 126  -49  -68  -68   应付票据及应付账款 472  569  576  644  

营运资金变动 -247  -219  40  -126   预收账款 0  0  0  0  

经营活动现金流 315  471  970  970   其它流动负债 621  710  764  802  

资产 -289  -487  -455  -470   流动负债合计 1,845  2,196  2,540  2,870  

投资 -26  -32  -32  -32   长期借款 144  144  144  144  

其他 23  68  91  95   其它长期负债 653  653  653  653  

投资活动现金流 -292  -452  -396  -407   非流动负债合计 797  797  797  797  

债权募资 366  165  284  224   负债总计 2,641  2,992  3,337  3,667  

股权募资 0  -50  0  0   实收资本 129  129  129  129  

其他 -202  -73  -26  -31   普通股股东权益 3,126  3,385  3,962  4,701  

融资活动现金流 164  41  258  193   少数股东权益 783  910  1,054  1,184  

现金净流量 187  60  832  756   负债和所有者权益合计 6,550  7,287  8,352  9,552   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 10 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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