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盛达资源（000603.SZ）2025 年半年报点评     

税金拖累业绩，期待金矿投产 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年公司实现营收 9.06 亿元，

同比增长 6.34%，实现归母净利润 0.7 亿元，同比减少 15.03%，扣非归母净利

润 0.74 亿元，同比减少 4.75%；单季度看，25Q2 公司实现营收 5.54 亿元，同

比减少 5.99%，环比增长 57.01%，归母净利润 0.62 亿元，同比减少 32.28%，

环比增长 646.15%，扣非归母净利润 0.67 亿元，同比减少 20.82%，环比增长

878.32%。 

➢ 金属价格上行，毛利率抬升但净利率下降。金属价格：白银：2025 年上半

年白银均价 8144 元/千克，同比增长 21%，第二季度白银均价 8345 元/千克，

同比增长 11%，环比增长 5%；铅锌：2025 年上半年铅/锌均价 17040/23312

元/吨，同比变动-0.4%/+5%，第二季度铅/锌均价 16929/22650 元/吨，同比降

低 6%/3%，环比降低 1%/6%；利润：从利润率水平看，公司上半年含银铅精粉

/含银锌精粉实现毛利 2.63/1.15 亿元，同比增长 49.34%/34.27%，毛利率

63.09%/61.99%，同比增长 0.98/2.79pct。上半年公司整体毛利率 44.02%，同

比增长 8.04pct，净利率 11.39%，同比减少 1.14pct。 

➢ 利润拆解：税金为影响净利核心原因。25Q2 公司归母净利润同比减少 0.29

亿元，其中核心增利项源于毛利（+0.38 亿元）以及少数股东损益（+0.05 亿元），

减利项主要源于费用及税金（-0.44 亿元）、所得税（-0.17 亿元）以及其他/投

资收益（-0.1 亿元）；环比来看，25Q2 公司归母净利环比增长 0.54 亿元，其中

增利项源于毛利（+1.95 亿元），减利项主要源于费用及税金（-0.62 亿元）、

所得税（-0.39 亿元）以及少数股东损益（-0.27 亿元）。综上，从利润绝对值水

平看，公司上半年实现利润总额 1.56 亿，同比增长 18.12%，但归母净利润同比

为负增长，主要系公司上半年税金及附加同比增加约 119%（约 4600 万元），

其中矿业权出让收益同比增加约 3400 万，资源税同比增加约 1100 万元。 

➢ 现有矿山进展顺利，菜园子即将投产：在产矿山中，公司于 24 年完成金山

矿业技改工作提高银、金回收率，降低选矿成本；东晟矿业生产规模 25 万吨/年，

目前正在进行矿山建设工作，矿区建成后将由银都矿业代加工后进行销售，预计

于 2026 年投产；德运矿业于 2024 年 2 月取得采矿证，证载生产规模为 90 万

吨/年，目前正在进一步开展探矿和相关手续办理工作；另外公司鸿林矿业菜园子

铜金矿生产规模为 39.6 万吨/年，预计于 2025 年 7 月-9 月进入试生产阶段，满

产后对应黄金年产量约 1 吨。 

➢ 投资建议：考虑当前贵金属价格持续上行，我们预计 2025-2027 年公司归

母净利润为 4.96、8.70、14.15亿元，对应 8 月 22日收盘价 PE分别为 23/13/8X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格大幅波动，项目进展不及预期，海外地缘风险等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,013  2,648  3,555  4,836  

增长率（%） -10.7  31.5  34.3  36.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 390  496  870  1,415  

增长率（%） 163.6  27.3  75.1  62.7  

每股收益（元） 0.57  0.72  1.26  2.05  

PE 29  23  13  8  

PB 3.7  3.3  2.7  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,013  2,648  3,555  4,836   成长能力（%）     

营业成本 1,037  1,266  1,412  1,612   营业收入增长率 -10.66  31.52  34.28  36.01  

营业税金及附加 169  233  295  401   EBIT 增长率 83.14  47.95  74.46  59.34  

销售费用 1  2  2  3   净利润增长率 163.56  27.29  75.14  62.68  

管理费用 268  371  498  677   盈利能力（%）     

研发费用 14  14  18  24   毛利率 48.49  52.18  60.27  66.66  

EBIT 515  762  1,329  2,118   净利润率 23.57  25.00  30.57  36.56  

财务费用 87  101  107  102   总资产收益率 ROA 5.90  6.87  10.42  13.73  

资产减值损失 -60  -5  -7  -9   净资产收益率 ROE 12.82  14.29  20.37  25.29  

投资收益 68  79  107  145   偿债能力         

营业利润 438  768  1,325  2,156   流动比率 0.80  0.95  1.37  1.99  

营业外收支 123  70  0  0   速动比率 0.64  0.80  1.20  1.81  

利润总额 561  838  1,325  2,156   现金比率 0.43  0.34  0.73  1.36  

所得税 87  176  239  388   资产负债率（%） 46.01  42.34  37.99  33.48  

净利润 474  662  1,087  1,768   经营效率     

归属于母公司净利润 390  496  870  1,415   应收账款周转天数 3.25  4.61  5.30  4.39  

EBITDA 744  1,009  1,580  2,365   存货周转天数 117.58  93.36  89.83  100.26  

      总资产周转率 0.30  0.37  0.43  0.47  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 965  759  1,733  3,600   每股收益 0.57  0.72  1.26  2.05  

应收账款及票据 24  39  60  70   每股净资产 4.41  5.04  6.19  8.11  

预付款项 31  30  35  42   每股经营现金流 1.06  0.41  1.90  2.98  

存货 334  324  348  443   每股股利 0.10  0.13  0.22  0.36  

其他流动资产 441  996  1,057  1,120   估值分析         

流动资产合计 1,795  2,148  3,232  5,275   PE 29  23  13  8  

长期股权投资 600  600  600  600   PB 3.7  3.3  2.7  2.0  

固定资产 2,005  2,396  2,508  2,399   EV/EBITDA 16.08  12.06  7.08  3.94  

无形资产 1,686  1,753  1,819  1,885   股息收益率（%） 0.61  0.77  1.35  2.20  

非流动资产合计 4,812  5,074  5,115  5,029        

资产合计 6,607  7,221  8,347  10,304        

短期借款 931  931  931  931   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 425  480  516  620   净利润 474  662  1,087  1,768  

其他流动负债 880  843  920  1,095   折旧和摊销 229  247  251  247  

流动负债合计 2,236  2,254  2,368  2,646   营运资金变动 -62  -522  3  103  

长期借款 249  249  249  249   经营活动现金流 731  284  1,312  2,053  

其他长期负债 554  554  554  554   资本开支 -547  -451  -299  -170  

非流动负债合计 803  803  803  803   投资 162  -20  0  0  

负债合计 3,040  3,057  3,171  3,449   投资活动现金流 304  -354  -193  -25  

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

少数股东权益 524  689  907  1,261   债务募资 280  0  0  0  

股东权益合计 3,567  4,164  5,176  6,854   筹资活动现金流 -507  -135  -145  -160  

负债和股东权益合计 6,607  7,221  8,347  10,304   现金净流量 528  -206  973  1,867  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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