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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.46 元

总市值/流通市值 9287/8974 百万元

52周最高价/最低价 16.88/9.69 元

近 3 个月日均成交额 205.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盛达资源（000603.SZ）-银矿为基，金矿为翼》——2025-01-21

公司2024年归母净利润同比增长164%。公司2024年实现营收20.13亿元，

同比-10.66%；实现归母净利润3.90亿元，同比+163.56%。2024年公司业绩

同比高增主要由于：1）商品价格抬升，2024年白银现货均价为7,197元/kg，

同比+29.56%；2）金山矿业技改完成，生产经营恢复正常。分红方面，公司

2024年向全体股东每10股派发现金红利1.0元，现金分红总额0.69亿元，

分红比例17.69%。2025Q1，公司实现营收3.53亿元，同比+33.92%，环比

-42.79%；实现归母净利润0.08亿元，同比扭亏，环比-95.66%。

公司盈利情况存在季节性。2024年，公司毛利率为48.49%，同比+16.53pct；

净利率23.57%，同比+14.53pct。2025年一季度，公司毛利率28.91%，同比

+13.06pct，环比-30.96pct；净利率3.15%，同比+10.74pct，环比-31.83pct。

一季度业绩环比下滑幅度较大，主要由于公司大部分核心矿产资源位于内

蒙，一季度气候寒冷，不适宜进行采矿活动，往年一季度公司业绩均低于全

年均值。

金山矿业技改完成，2025年产量将不再受此影响。2024年公司银金属产量

138.59吨，同比-4.48%；铅金属产量1.34万吨，同比-0.42%；锌金属产量

2.44万吨，同比-1.84%；金金属产量125.25千克，同比-15.38%。2024年

产量下降主要由于金山矿业自2023年 10月开始对采矿工程和选厂进行技

改，生产经营受到一定影响，此次技改于2024年 9月完成。此外，公司在

2024年12月收购了对金山矿业剩余33%股权，金山矿业成为全资子公司。

公司具备明显的资源优势，菜园子投产后黄金产量有望大幅提升。公司目前

拥有7家矿业子公司，经评审备案的累计查明银金属量约1.2万吨、金金属

量约34吨，资源优势明显。待产矿山中，东晟矿业证载生产规模25万吨/

年，正在进行矿山建设工作；鸿林矿业证载生产规模39.6万吨/年，预计

2025Q3投产。鸿林矿业下属菜园子铜金矿黄金平均品位2.8克/吨，达产后

可年产黄金1.1吨左右，为公司带来增量空间。

风险提示：项目进度不及预期，金属价格大幅波动的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。随着公司各项产能逐

步投 产，业 绩有望 得到释放 。预计 公司 2025-2027 年营 收为

32.41/39.52/46.38 亿元，同比增速 61.00%/21.94%/17.34%；归母净利

润 6.21/8.48/11.00 亿元，同比增速 59.30%/36.50%/29.69%；摊薄 EPS

分别为 0.90/1.23/1.59 元，当前股价对应 PE 分别为 14.9/11.0/8.4x，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,254 2,013 3,241 3,952 4,638

(+/-%) 19.9% -10.7% 61.0% 21.9% 17.3%

归母净利润(百万元) 148 390 621 848 1100

(+/-%) -59.4% 163.6% 59.3% 36.5% 29.7%

每股收益（元） 1.15 3.03 4.83 6.59 8.55

EBIT Margin 12.5% 26.1% 31.2% 34.0% 36.4%

净资产收益率（ROE） 4.7% 12.8% 18.5% 22.4% 25.4%

市盈率（PE） 11.7 4.4 2.8 2.0 1.6

EV/EBITDA 9.2 6.5 3.9 2.9 2.4

市净率（PB） 0.55 0.57 0.52 0.46 0.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年归母净利润同比增长 164%。公司 2024 年实现营收 20.13 亿元，同比

-10.66%；实现归母净利润 3.90 亿元，同比+163.56%；实现扣非归母净利润 2.60

亿元，同比+85.74%。2024 年公司业绩同比高增主要由于：1）商品价格抬升，2024

年白银现货均价为 7,197 元/kg，同比+29.56%；2）金山矿业技改完成，生产经营

恢复正常。2024Q4，公司实现营收 6.16 亿元，同比-17.84%，环比+13.12%；实现

归母净利润 1.91 亿元，同比+1257.59%，环比+63.52%；实现扣非归母净利润 0.67

亿元，同比+550.77%，环比-41.69%。分红方面，公司 2024 年向全体股东每 10

股派发现金红利 1.0 元，现金分红总额 0.69 亿元，分红比例 17.69%。2025Q1，

公司实现营收 3.53 亿元，同比+33.92%，环比-42.79%；实现归母净利润 0.08 亿

元，同比扭亏，环比-95.66%；实现扣非归母净利润 0.07 亿元，同比扭亏，环比

-89.80%。

图1：盛达资源营业收入及增速（亿元、%） 图2：盛达资源单季营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：盛达资源归母净利润及增速（亿元、%） 图4：盛达资源单季归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司盈利情况存在季节性。2024 年，公司毛利率为 48.49%，同比+16.53pct；净

利率 23.57%，同比+14.53pct。销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.06%/13.30%/

0.69%/4.33%，期间费用率相较于 2023 年上升 2.99pct。单四季度来看，公司毛

利率 59.87%，同比+24.95pct，环比+3.58pct；净利率 34.98%，同比+32.42pct，

环比+7.06pct。2025 年一季度，公司毛利率 28.91%，同比+13.06pct，环比

-30.96pct；净利率 3.15%，同比+10.74pct，环比-31.83pct。一季度业绩环比下



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

滑幅度较大，主要由于公司大部分核心矿产资源位于内蒙，一季度气候寒冷，不

适宜进行采矿活动，往年一季度公司业绩均低于全年均值。公司的资产负债率截

至 2024 年末为 46.01%，较 2023 年末上升 5.68pct。

图5：盛达资源毛利率、净利率变化情况（%） 图6：盛达资源单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：盛达资源期间费用率（%） 图8：盛达资源资产负债率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

金山矿业技改完成，2025 年产量将不再受此影响。产销情况方面，2024 年公司银

金属产量 138.59 吨，同比-4.48%；铅金属产量 1.34 万吨，同比-0.42%；锌金属

产量 2.44 万吨，同比-1.84%；金金属产量 125.25 千克，同比-15.38%。2024 年

整体产量下降主要是由于重要子公司之一金山矿业自 2023 年 10 月开始对采矿工

程和选厂进行技改，此次技改于 2024 年 9 月完成，生产经营受到一定影响。此外，

公司在 2024 年 12 月完成了对金山矿业剩余 33%股权的收购，金山矿业成为公司

的全资子公司。

公司具备明显的资源优势，菜园子投产后黄金产量有望大幅提升。公司目前拥有

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，经评审备案的累计查明银金属量约 1.2 万吨、金金属量约 34 吨，

资源优势明显。待产矿山中，东晟矿业证载生产规模 25 万吨/年，正在进行矿山

建设工作；鸿林矿业证载生产规模 39.6 万吨/年，预计 2025Q3 投产。鸿林矿业下

属菜园子铜金矿黄金平均品位 2.8 克/吨，达产后可年产黄金 1.1 吨左右，为公司
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带来增量空间。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。随着公司各项产能逐步投产，

业绩有望得到释放。预计公司 2025-2027 年营收为 32.41/39.52/46.38 亿元，同

比增速 61.00%/21.94%/17.34%；归母净利润 6.21/8.48/11.00 亿元，同比增速

59.30%/36.50%/29.69%；摊薄 EPS 分别为 0.90/1.23/1.59 元，当前股价对应 PE

分别为 14.9/11.0/8.4x，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 447 965 400 400 906 营业收入 2254 2013 3241 3952 4638

应收款项 694 99 1066 1299 1525 营业成本 1533 1037 1551 1781 1975

存货净额 246 334 660 767 862 营业税金及附加 161 169 178 217 255

其他流动资产 46 53 65 79 93 销售费用 1 1 2 3 3

流动资产合计 1778 1795 2534 2889 3729 管理费用 254 268 470 573 672

固定资产 2540 2395 2363 2316 2254 研发费用 22 14 29 36 42

无形资产及其他 1347 1686 1619 1552 1484 财务费用 69 87 97 96 73

投资性房地产 172 131 131 131 131 投资收益 55 68 0 0 0

长期股权投资 712 600 630 660 690

资产减值及公允价值变

动 (19) (73) 0 0 0

资产总计 6550 6607 7276 7546 8288 其他收入 (20) (7) (29) (36) (42)

短期借款及交易性金融

负债 1012 1304 1590 1130 1000 营业利润 250 438 914 1247 1618

应付款项 472 425 495 575 647 营业外净收支 6 123 0 0 0

其他流动负债 361 508 382 452 515 利润总额 256 561 914 1247 1618

流动负债合计 1845 2236 2467 2157 2162 所得税费用 52 87 137 187 243

长期借款及应付债券 144 249 249 249 249 少数股东损益 56 84 155 212 275

其他长期负债 653 554 604 654 704 归属于母公司净利润 148 390 621 848 1100

长期负债合计 797 803 853 903 953 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2641 3040 3321 3061 3115 净利润 148 390 621 848 1100

少数股东权益 783 524 602 708 845 资产减值准备 1 40 8 (1) (2)

股东权益 3126 3043 3354 3778 4328 折旧摊销 194 204 291 316 330

负债和股东权益总计 6550 6607 7276 7546 8288 公允价值变动损失 19 73 0 0 0

财务费用 69 87 97 96 73

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 479 582 (1301) (156) (151)

每股收益 1.15 3.03 4.83 6.59 8.55 其它 (19) (10) 70 107 139

每股红利 1.51 1.95 2.41 3.30 4.27 经营活动现金流 823 1280 (311) 1114 1417

每股净资产 24.29 23.65 26.06 29.36 33.63 资本开支 0 10 (200) (200) (200)

ROIC 5.28% 9.78% 18% 23% 29% 其它投资现金流 9 2 0 0 0

ROE 4.73% 12.82% 19% 22% 25% 投资活动现金流 (23) 124 (230) (230) (230)

毛利率 32% 48% 52% 55% 57% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 26% 31% 34% 36% 负债净变化 14 106 0 0 0

EBITDA Margin 21% 36% 40% 42% 44% 支付股利、利息 (194) (251) (311) (424) (550)

收入增长 20% -11% 61% 22% 17% 其它融资现金流 (270) (595) 287 (460) (130)

净利润增长率 -59% 164% 59% 36% 30% 融资活动现金流 (631) (886) (24) (884) (680)

资产负债率 52% 54% 54% 50% 48% 现金净变动 169 518 (565) 0 506

股息率 11.2% 14.5% 17.9% 24.5% 31.8% 货币资金的期初余额 278 447 965 400 400

P/E 11.7 4.4 2.8 2.0 1.6 货币资金的期末余额 447 965 400 400 906

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 企业自由现金流 0 1240 (351) 1101 1416

EV/EBITDA 9.2 6.5 3.9 2.9 2.4 权益自由现金流 0 751 (147) 560 1224

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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