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盛达资源（000603.SZ）2025 年三季报点评     

Q3 业绩超预期，金矿正式投产 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度公司实现营收 16.5 亿

元，同比增长 18.3%，实现归母净利润 3.2 亿元，同比增长 62%，扣非归母净利

润 3.3 亿元，同比减少 71.5%；单季度看，25Q3 公司实现营收 7.5 亿元，同比

增长 37%，环比增长 34.8%，归母净利润 2.5 亿元，同比增长 116.4%，环比增

长 308.6%，扣非归母净利润 2.6 亿元，同比增长 122.8%，环比增长 283.1%，

业绩超预期。 

➢ 金属价格上行，盈利能力显著改善。金属价格：白银：2025 年前三季度白

银均价 8566 元/千克，同比增长 23%，第三季度白银均价 9413 元/千克，同比

增长 26%，环比增长 13%；铅锌：2025 年前三季度年铅/锌均价 17022/22987

元/吨，同比变动-3%/+2%，第三季度铅/锌均价 16982/22254 元/吨，同比降

低 7%/6%，环比变动+0.3%/-2%；利润：从利润率水平看，公司前三季度实现

毛利率/净利率 55.9%/23.8%，同比增长 12.4/5.3pct，Q3 单季度毛利率/净利

率 70.3%/38.9%，同比增长 14/11pct，环比增长 16.7/22.3pct，金属价格上行

带动盈利能力显著改善。 

➢ 利润拆解：毛利上行大幅拉动公司业绩。25Q3 公司归母净利润同比增长

1.36 亿元，其中核心增利项源于毛利（+2.18 亿元）以及其他/投资收益（+0.05

亿元），减利项主要源于费用及税金（-0.23 亿元）、所得税（-0.52 亿元）、公

允价值变动（-0.03 亿元）以及营业外利润（-0.05 亿元）；环比来看，25Q3 公

司归母净利环比增长 1.91 亿元，其中增利项源于毛利（+2.28 亿元）和其他/投

资收益（+0.11 亿元），减利项主要源于费用及税金（-0.02 亿元）、所得税（-

0.33 亿元）以及少数股东损益（-0.08 亿元）。毛利上行显著拉动公司业绩。 

➢ 现有矿山项目进展顺利，菜园子金矿即将正式投产：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，目前已完成基建任务进入试生产

阶段（9 月 10 日-12 月 10 日），公司预计矿山 2025 年实现采选规模约 5 万

吨，我们预计满产后对应黄金年产量约 1.2 吨。 

➢ 投资建议：公司经历 2025 年上半年非经常性因素影响后盈利能力大幅改

善，考虑当前贵金属价格持续上行，叠加金矿已进入试生产阶段，我们预计 2025-

2027 年公司归母净利润为 5.19、7.35、9.95 亿元，对应 10 月 28 日收盘价 PE

分别为 30/21/16X，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  2,658  3,334  3,894  

增长率（%） -10.7  32.0  25.5  16.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 390  519  735  995  

增长率（%） 163.6  33.2  41.6  35.3  

每股收益（元） 0.57  0.75  1.07  1.44  

PE 40  30  21  16  

PB 5.2  4.5  3.8  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 28 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  2,658  3,334  3,894   成长能力（%）     

营业成本 1,037  1,272  1,397  1,453   营业收入增长率 -10.66  32.01  25.47  16.79  

营业税金及附加 169  221  277  323   EBIT 增长率 83.14  50.82  51.19  32.05  

销售费用 1  2  2  3   净利润增长率 163.56  33.19  41.56  35.31  

管理费用 268  372  467  545   盈利能力（%）     

研发费用 14  15  17  19   毛利率 48.49  52.14  58.10  62.69  

EBIT 515  777  1,174  1,550   净利润率 23.57  24.44  27.57  31.94  

财务费用 87  101  105  101   总资产收益率 ROA 5.90  7.20  9.02  10.53  

资产减值损失 -60  -15  -10  -0   净资产收益率 ROE 12.82  14.85  17.69  19.65  

投资收益 68  69  87  101   偿债能力         

营业利润 438  763  1,149  1,555   流动比率 0.80  0.92  1.26  1.69  

营业外收支 123  70  0  0   速动比率 0.64  0.76  1.10  1.52  

利润总额 561  833  1,149  1,555   现金比率 0.43  0.51  0.84  1.27  

所得税 87  183  230  311   资产负债率（%） 46.01  42.44  38.69  34.92  

净利润 474  649  919  1,244   经营效率     

归属于母公司净利润 390  519  735  995   应收账款周转天数 3.25  4.61  5.30  4.39  

EBITDA 744  1,026  1,422  1,810   存货周转天数 117.58  93.36  89.83  100.26  

      总资产周转率 0.30  0.37  0.41  0.41  

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

货币资金 965  1,154  1,979  3,158   每股收益 0.57  0.75  1.07  1.44  

应收账款及票据 24  39  56  56   每股净资产 4.41  5.07  6.03  7.34  

预付款项 31  30  35  38   每股经营现金流 1.06  1.11  1.72  2.23  

存货 334  325  344  399   每股股利 0.10  0.13  0.19  0.26  

其他流动资产 441  524  552  575   估值分析         

流动资产合计 1,795  2,073  2,966  4,227   PE 40  30  21  16  

长期股权投资 600  600  600  600   PB 5.2  4.5  3.8  3.1  

固定资产 2,005  2,412  2,476  2,508   EV/EBITDA 22.03  15.78  10.81  7.84  

无形资产 1,686  1,753  1,819  1,885   股息收益率（%） 0.44  0.58  0.82  1.11  

非流动资产合计 4,812  5,140  5,182  5,222        

资产合计 6,607  7,213  8,148  9,449        

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  482  511  559   净利润 474  649  919  1,244  

其他流动负债 880  845  908  1,006   折旧和摊销 229  250  248  260  

流动负债合计 2,236  2,258  2,349  2,496   营运资金变动 -62  -47  23  65  

长期借款 249  249  249  249   经营活动现金流 731  768  1,184  1,538  

其他长期负债 554  554  554  554   资本开支 -547  -530  -300  -300  

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

负债合计 3,040  3,061  3,153  3,299   投资活动现金流 304  -444  -213  -199  

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

少数股东权益 524  654  838  1,086   债务募资 280  0  0  0  

股东权益合计 3,567  4,152  4,996  6,150   筹资活动现金流 -507  -135  -145  -160  

负债和股东权益合计 6,607  7,213  8,148  9,449   现金净流量 528  189  826  1,179  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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