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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 16.48 元

总市值/流通市值 11371/10987 百万元

52周最高价/最低价 17.22/9.69 元

近 3 个月日均成交额 294.52 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）-25Q1 归母净利润同比扭亏，鸿林矿业

投产在即》 ——2025-05-05

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

公司2025年上半年实现归母净利润7,010万元，同比下滑15%。公司2025

年上半年实现营收9.06亿元，同比+6.34%；实现归母净利润0.70亿元，同

比-15.03%；实现扣非归母净利润0.74亿元，同比-4.75%。单二季度来看，

公司实现营收5.54亿元，同比-5.99%，环比+57.01%；实现归母净利润0.62

亿元，同比-32.28%，环比+646.15%；实现扣非归母净利润0.67亿元，同比

-20.82%，环比+878.32%。

二季度公司毛利率同比提升10pct。2025H1，公司毛利率为44.02%，同比提

升8.73pct；净利率为11.39%，同比下降1.14pct。销售/管理/研发/财务费

用率分别为0.07%/14.61%/0.47%/4.49%，期间费用率为19.65%，同比上升

0.85pct。单二季度来看，公司毛利率为 53.64%，同比+9.66pct，环比

+24.73pct；净利率为16.63%，同比-4.89pct，环比+13.48pct。截至2025

年二季度末，公司资产负债率为47.46%，较2024年末上升1.45pct。

25H1公司矿产银产量同比增加13%。2025年上半年，公司矿产银产量同比增

加13.06%，铅金属产量同比下降1.08%，锌金属产量同比增加4.63%。价格

方面，2025年上半年白银现货均价8193元/千克，同比+21%；黄金均价722

元/克，同比+39%；铅均价1.70万元/吨，同比持平；锌均价2.33万元/吨，

同比+6%。在银、锌等主要产品量价齐升的情况下，公司25H1毛利润为3.99

亿元，较2024H1的3.01亿元同比提升33%，但归母净利润却同比下滑，主

要由于：1）权益金及税费同比增加，2）全资子公司金山矿业的选厂由于天

气原因开工时间晚于往年，产品在三季度销售，3）镍价下跌导致子公司金

业环保亏损3097万元。

下半年公司将有序推进相关矿山建设。公司下属七家矿业子公司，截至2024

年底具备矿产资源量：白银7,156吨、黄金26.4吨。子公司中，银都矿业

正在推进外围拜仁达坝多金属矿的矿权整合工作，金山矿业在25年1月进

行了增储，鸿林矿业已进行了选厂联动试车。下半年公司将控制矿山生产成

本，并推进各个项目的建设投产。

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26.93/35.53/

43.11亿元，同比增速33.79%/31.91%/21.32%；归母净利润为5.35/8.76/

11.68 亿元，同比增速 37.12%/63.70%/33.42%；EPS 为 0.8/1.3/1.7；

当前股价对应 PE 分别为 21.3/13.0/9.7x，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 2,693 3,553 4,311

(+/-%) 19.9% -10.7% 33.8% 31.9% 21.3%

归母净利润(百万元) 148 390 535 876 1168

(+/-%) -59.4% 163.6% 37.1% 63.7% 33.4%

每股收益（元） 0.21 0.57 0.78 1.27 1.69

EBIT Margin 12.5% 26.1% 32.7% 38.8% 41.5%

净资产收益率（ROE） 4.7% 12.8% 16.2% 23.4% 27.0%

市盈率（PE） 76.8 29.2 21.3 13.0 9.7

EV/EBITDA 29.5 19.8 12.3 8.4 6.7

市净率（PB） 3.64 3.74 3.43 3.03 2.62

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 2025 年上半年实现归母净利润 7,010 万元，同比下滑 15%。公司 2025 年上

半年实现营收 9.06 亿元，同比+6.34%；实现归母净利润 0.70 亿元，同比-15.03%；

实现扣非归母净利润 0.74 亿元，同比-4.75%。单二季度来看，公司实现营收 5.54

亿元，同比-5.99%，环比+57.01%；实现归母净利润 0.62 亿元，同比-32.28%，环

比+646.15%；实现扣非归母净利润 0.67 亿元，同比-20.82%，环比+878.32%。

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

二季度公司毛利率同比提升 10pct。2025H1，公司毛利率为 44.02%，同比提升

8.73pct；净利率为 11.39%，同比下降 1.14pct。销售/管理/研发/财务费用率分

别为 0.07%/14.61%/0.47%/4.49%，期间费用率为 19.65%，同比上升 0.85pct。单

二季度来看，公司毛利率为 53.64%，同比+9.66pct，环比+24.73pct；净利率为

16.63%，同比-4.89pct，环比+13.48pct。截至 2025 年二季度末，公司资产负债

率为 47.46%，较 2024 年末上升 1.45pct。
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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

25H1 公司矿产银产量同比增加 13%。2025 年上半年，公司矿产银产量同比增加

13.06%，铅金属产量同比下降 1.08%，锌金属产量同比增加 4.63%。价格方面，2025

年上半年白银现货均价 8193 元/千克，同比+21%；黄金均价 722 元/克，同比+39%；

铅均价 1.70 万元/吨，同比持平；锌均价 2.33 万元/吨，同比+6%。在银、锌等主

要产品量价齐升的情况下，公司 25H1 毛利润为 3.99 亿元，较 2024H1 的 3.01 亿

元同比提升 33%，但归母净利润却同比下滑，主要由于：1）权益金及税费同比增

加，2）全资子公司金山矿业的选厂由于天气原因开工时间晚于往年，产品在三季

度销售，3）镍价下跌导致子公司金业环保亏损 3097 万元。

下半年公司将有序推进相关矿山建设。公司下属七家矿业子公司，截至 2024 年底

具备矿产资源量：白银 7,156 吨、黄金 26.4 吨。子公司中，银都矿业正在推进外

围拜仁达坝多金属矿的矿权整合工作，金山矿业在 25 年 1 月进行了增储，鸿林矿

业已进行了选厂联动试车。下半年公司将控制矿山生产成本，并推进各个项目的

建设投产。

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 26.93/35.53/43.11 亿元，同

比增速 33.79%/31.91%/21.32%；归母净利润为 5.35/8.76/11.68 亿元，同比增速
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37.12%/63.70%/33.42% ； EPS 为 0.8/1.3/1.7 ； 当 前 股 价 对 应 PE 分 别 为

21.3/13.0/9.7x，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 447 965 400 400 983 营业收入 2254 2013 2693 3553 4311

应收款项 694 99 886 1168 1417 营业成本 1533 1037 1235 1412 1597

存货净额 246 334 514 604 698 营业税金及附加 161 169 162 213 259

其他流动资产 46 53 54 71 86 销售费用 1 1 2 2 3

流动资产合计 1778 1795 2197 2586 3528 管理费用 254 268 391 515 625

固定资产 2540 2395 2363 2316 2254 研发费用 22 14 24 32 39

无形资产及其他 1347 1686 1619 1552 1484 财务费用 69 87 94 91 70

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 6939 7244 8086 其他收入 (20) (7) (24) (32) (39)

短期借款及交易性金融

负债 1012 1304 1499 1074 1000 营业利润 250 438 787 1288 1718

应付款项 472 425 386 453 524 营业外净收支 6 123 0 0 0

其他流动负债 361 508 300 365 431 利润总额 256 561 787 1288 1718

流动负债合计 1845 2236 2185 1892 1954 所得税费用 52 87 118 193 258

长期借款及应付债券 144 249 249 249 249 少数股东损益 56 84 134 219 292

其他长期负债 653 554 604 654 704 归属于母公司净利润 148 390 535 876 1168

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 3038 2795 2908 净利润 148 390 535 876 1168

少数股东权益 783 524 591 700 846 资产减值准备 1 40 8 (1) (2)

股东权益 3126 3043 3311 3748 4332 折旧摊销 194 204 291 316 330

负债和股东权益总计 6550 6607 6939 7244 8086 公允价值变动损失 19 73 0 0 0

财务费用 69 87 94 91 70

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 479 582 (1156) (207) (174)

每股收益 0.21 0.57 0.78 1.27 1.69 其它 (19) (10) 59 110 148

每股红利 0.28 0.36 0.39 0.63 0.85 经营活动现金流 823 1280 (263) 1094 1470

每股净资产 4.53 4.41 4.80 5.43 6.28 资本开支 0 10 (200) (200) (200)

ROIC 5.28% 9.78% 16% 24% 32% 其它投资现金流 9 2 0 0 0

ROE 4.73% 12.82% 16% 23% 27% 投资活动现金流 (23) 124 (230) (230) (230)

毛利率 32% 48% 54% 60% 63% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 26% 33% 39% 41% 负债净变化 14 106 0 0 0

EBITDA Margin 21% 36% 43% 48% 49% 支付股利、利息 (194) (251) (267) (438) (584)

收入增长 20% -11% 34% 32% 21% 其它融资现金流 (270) (595) 196 (426) (74)

净利润增长率 -59% 164% 37% 64% 33% 融资活动现金流 (631) (886) (72) (864) (658)

资产负债率 52% 54% 52% 48% 46% 现金净变动 169 518 (565) 0 583

股息率 1.7% 2.2% 2.4% 3.8% 5.1% 货币资金的期初余额 278 447 965 400 400

P/E 76.8 29.2 21.3 13.0 9.7 货币资金的期末余额 447 965 400 400 983

P/B 3.6 3.7 3.4 3.0 2.6 企业自由现金流 0 1240 (317) 1080 1476

EV/EBITDA 29.5 19.8 12.3 8.4 6.7 权益自由现金流 0 751 (201) 577 1343

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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