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税金及附加拖累季度业绩，矿山项目有序推进 

--2025 年半年报点评 2025 年 08 月 25 日 
 

⚫ 事件：公司 2025 年上半年营业收入 9.06 亿元，同比+6.34%，归母净利润 0.7

亿元，同比-15.03%，扣非归母净利润 0.74 亿元，同比-4.75%。公司 2025Q2

单季度归营业收入 5.54 亿元，同比-5.99%，环比+57.01%；归母净利润 0.62

亿 元 ， 同 比 -32.28%， 环 比 +646.15%； 扣 非 归 母 净 利 润 0.67 亿 元 ， 同 比 -

20.82%，环比+878.32%。  

⚫ 技改完成贵金属产量修复，量价齐升带动营收同比增长 ：2025 年上半年，

银、铅、锌现货市场均价同比分别+ 17.98%、-0.39%、-10.11%，公司矿产银

金属产量同比增加 13.06%，铅金属产量同比减少  1.08%，锌金属产量同比

增加 4.63%。带动公司铅精粉（含银）、锌精粉（含银）、银锭营业收入同比

分别+47.03%、+28.23%、+70.48%，黄金收入 921 万元（去年同期受技改影

响没有产出）。  

⚫ 税金及附加同比大幅增长，拖累公司业绩：报告期公司矿业子公司权益金 及

其他 各 项税 费 的缴 纳较 上 年 同期 有 较大 幅 度的 增加 ， 公 司二 季 度 税 金 及附加

6940 万元，同比去年 同期增加 3846 万元，对业绩形成较大拖累。  

⚫ 矿山项目有序推进，贵金属增量明确 ：银都矿业有序推进外围拜仁达坝银多

金属矿普查探矿权整合工作，有望于下半年取得新采矿许可证。金山矿业完成

增储，累计查明矿石资源量增加 182.09 万吨，银金属量增加 608.67 吨，伴生

金金属量增加 5,046.19 千克。鸿林矿业证载生产规模 39.60 万吨/年，目前

矿山建设已基本完成，并进行了选矿厂联动试车，预计尽快完成安全生产许可

证的办理；我们预计投产后首年产金 500kg，满产后有望产金 1-1.5 吨/年。东

晟矿业为银都矿业的资源补充，证载生产规模 25 万吨/年，正在进行矿山建

设，测算满产后产银 63 吨/年。储备矿山德运矿业证载生产规模为  90 万吨/

年，正在进一步开展探矿和相关手续办理工作 。  

⚫ 投资建议：公司是国内白银龙头企业，并购菜园子铜金矿向黄金行业进一步延

伸。伴随金山矿业技改完成以及菜园子铜金矿、东晟相继投产，公司贵金属产

量增长明确。公司向黄金领域延伸增强贵金属属性亦将有助于估值抬升，公司

有 望 迎 来 业 绩 估 值 双 提 升 。 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 归 母 净 利 润

5.46/9.17/10.25 亿元，对应 EPS 为 0.79/1.22/1.36（考虑增发对 EPS 的摊薄

影响），对应 PE 各为 21/14/12x，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：1）美联储降息不及预期的风险；2）公司白银、黄金产量不及预期

的风险；3）贵金属价格大幅下跌的风险；4）全球地缘冲突回落导致的利空金

价的风险。  
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市场数据 2025-08-22 

股票代码 000603 

A 股收盘价(元) 16.48 

上证指数 3,825.76 

总股本(万股) 68997 

实际流通 A 股(万股) 66672 

流通 A 股市值(亿元) 110 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-22 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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【 银 河 有 色 】公 司 深 度 _盛 达 资 源 ：白 银 龙 头 增 量 明

确 ， 切 入 黄 金 提 升 估 值 20250329  
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主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（万元） 201320.84  293910.20  422984.19  455692.92  

收入增长率% -10.66  45.99  43.92  7.73  

归母净利润（万元） 39003.54  54602.62  91729.80  102487.38  

利润增速% 163.56  39.99  68.00  11.73  

毛利率% 48.49  54.56  59.37  59.79  

摊薄 EPS(元) 0.57  0.79  1.22  1.36  

PE 29.15  20.82  13.56  12.14  

PB 3.74  3.27  2.55  2.17  

PS 5.65  3.87  2.69  2.50  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 179452.43  200791.76  369029.45  503085.85  营业收入 201320.84  293910.20  422984.19  455692.92  

现金 96503.53  108099.42  258056.90  387899.89  营业成本 103697.90  133560.87  171848.97  183214.65  

应收账款 1794.31  2449.25  3524.87  3164.53  营业税金及附加 16860.59  24614.93  35424.85  38164.20  

其它应收款 7563.53  11042.07  15891.32  17120.17  营业费用 122.13  176.35  253.79  273.42  

预付账款 3082.29  3969.93  5108.00  5445.83  管理费用 26783.78  39101.90  56273.94  60625.52  

存货 33404.65  37457.54  48195.55  51383.09  财务费用 8708.22  7806.99  7999.89  7999.74  

其他 37104.12  37773.54  38252.82  38072.34  资产减值损失 -5993.78  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 481222.62  537082.50  577468.97  610021.60  公允价值变动收益 -1332.86  0.00  0.00  0.00  

长期投资 59972.12  63196.18  66420.25  66420.25  投资净收益 6761.67  7679.07  10422.64  15305.15  

固定资产 200518.30  204678.01  206451.55  205838.92  营业利润 43839.99  95126.51  159808.01  178549.45  

无形资产 168646.50  202114.28  233404.57  262517.36  营业外收入 14082.36  0.00  0.00  0.00  

其他 52085.70  67094.03  71192.61  75245.08  营业外支出 1788.35  0.00  0.00  0.00  

资产总计 660675.05  737874.26  946498.42  1113107.46  利润总额 56134.00  95126.51  159808.01  178549.45  

流动负债 223630.87  243982.20  272790.72  311119.14  所得税 8692.53  17122.77  28765.44  32138.90  

短期借款 93089.49  113089.49  113089.49  143089.49  净利润 47441.47  78003.74  131042.57  146410.55  

应付账款 40812.62  52764.25  67890.26  72380.36  少数股东损益 8437.93  23401.12  39312.77  43923.16  

其他 89728.76  78128.46  91810.97  95649.29  归属母公司净利润 39003.54  54602.62  91729.80  102487.38  

非流动负债 80327.43  70699.88  70699.88  70699.88  EBITDA 74366.90  135603.99  205046.19  227197.62  

长期借款 24924.05  24924.05  24924.05  24924.05  EPS（元） 0.57  0.79  1.22  1.36  

其他 55403.38  45775.83  45775.83  45775.83       

负债合计 303958.30  314682.08  343490.60  381819.02  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 52400.60  75801.73  115114.50  159037.66  营业收入 -10.66% 45.99% 43.92% 7.73% 

归属母公司股东权益 304316.14  347390.45  487893.32  572250.77  营业利润 75.49% 116.99% 68.00% 11.73% 

负债和股东权益 660675.05  737874.26  946498.42  1113107.46  归属母公司净利润 163.56% 39.99% 68.00% 11.73% 

     毛利率 48.49% 54.56% 59.37% 59.79% 

现金流量表(万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 19.37% 18.58% 21.69% 22.49% 

经营活动现金流 73057.01  102289.29  176326.16  183777.70  ROE 12.82% 15.72% 18.80% 17.91% 

净利润 47441.47  78003.74  131042.57  146410.55  ROIC 8.50% 14.12% 17.70% 16.35% 

折旧摊销 22876.22  32670.48  37238.28  40648.44  资产负债率 46.01% 42.65% 36.29% 34.30% 

财务费用 8728.40  8000.00  8000.00  8000.00  净负债比率 16.48% 15.66% -13.88% -25.10% 

投资损失 -6761.67  -7679.07  -10422.64  -15305.15  流动比率 0.80  0.82  1.35  1.62  

营运资金变动 -6165.51  -8453.98  10551.33  4115.01  速动比率 0.63  0.64  1.15  1.42  

其它 6938.10  -251.88  -83.38  -91.14  总资产周转率 0.31  0.42  0.50  0.44  

投资活动现金流 30415.53  -80162.97  -67141.76  -57804.78  应收账款周转率 59.63  138.52  141.61  136.24  

资本支出 -54731.71  -73139.64  -73117.69  -73109.93  应付账款周转率 2.41  2.85  2.85  2.61  

长期投资 16187.99  -3247.10  -3247.10  0.00  每股收益 0.57  0.79  1.22  1.36  

其他 68959.25  -3776.22  9223.03  15305.15  每股经营现金 1.06  1.48  2.34  2.43  

筹资活动现金流 -50701.00  -10530.43  40773.08  3870.07  每股净资产 4.41  5.03  6.46  7.58  

短期借款 17935.27  20000.00  0.00  30000.00  P/E 29.15  20.82  13.56  12.14  

长期借款 10574.05  0.00  0.00  0.00  P/B 3.74  3.27  2.55  2.17  

其他 -79210.32  -30530.43  40773.08  -26129.93  EV/EBITDA 11.91  8.87  5.66  4.67  

现金净增加额 52771.54  11595.90  149957.48  129842.99  P/S 5.65  3.87  2.69  2.50  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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