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贵金属价格上涨，三季度弹性释放业绩高增 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 28 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司 2025 年前三季度 营业收入 16.52 亿元，同比+18.29%，归母净利

润 3.23 亿元，同比+61.97%，扣非归母净利润 3.31 亿元，同比+71.51%。公

司 2025Q3 单季度营业收入 7.46 亿元，同比+36.98%，环比+34.8%；归母净

利润 2.53 亿元，同比+116.39%，环比+308.56%；扣非归母净利润 2.57 亿

元，同比+122.84%，环比+283.11%。  

⚫ 贵金属上涨，盈利能力显著提升：2025Q3 公司毛利率达到 70.2%，同比提

升 16.6 个百分点，环比提升 13.9 个百分点。价：百川盈孚数据显示，2025Q3

黄金 99.95%上海贵金属现货 均价为 772 元/克，同比+39%、环比+3%；白银

1#上海贵金属现货均价为 9426 元/kg（含税），同比+26%、环比+13%。量：

公司主力矿山金山矿业于 2023 年 9 月至 2024 年 9 月实施技改，导致去年同

期金银产量显著下滑。金山矿业证载生产规模 48 万吨/年，技改完成后随着生

产能力的逐渐恢复，预计带动 2025Q3 金、银产量同比增长。此外，金山矿业

技改亦有助于生产成本下降，回收率上升，进一步提升整体盈利。  

⚫ 待产矿山建设有序推进，贵金属增量明确：菜园子铜金矿已完成基建任务，

于 9 月 19 日进入试运行期，目前在试生产阶段，试运行时间 3 个月。根据公

司在 2025 年 10 月 15 日披露的投资者调研纪要，预计菜园子铜金矿今年矿石

采选量为 5 万吨左右，按照工业矿体金金属平均品位 2.82 克/吨、铜金属平均

品位 0.48%，金金属的回收率在 91%-92%、铜金属的回收率在 91%-94%测

算，预计今年产出黄金约 129kg、铜 222 吨。菜园子铜金矿有望于 2026 年实

现达产、2027 年-2029 年实现稳产，该矿证载生产规模 39.60 万吨/年，测算

达产后年产黄金约 1022kg，铜约 1758 吨。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，

有望于 2026 年投产。储备矿山德运矿业证载生产规模为 90 万吨/年，正在

积极推进矿山开发建设。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。  

⚫ 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

6.04/9.52/11.60 亿元，对应 EPS 为 0.88/1.26/1.54，对应 PE 各为 27/19/16x，

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 年 10 月 27 日 

股票代码 000603 

A 股收盘价(元) 24.07 

上证指数 3,996.94 

总股本(万股) 68,997 

实际流通 A 股(万股) 66,672 

流通 A 股市值(亿元) 160 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河有色】公司点评_盛达资源：税金及附加拖

累季度业绩，矿山项目有序推进 20250825(1)(1) 

2.【银河有色】公司点评_盛达资源：金属价格上涨

拉动业绩，技改完成产量提升在即 20250430 

3.【银河有色】盛达资源：白银龙头增量明确，切

入黄金提升估值 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(万元) 201320.84  284034.08  416243.74  490707.38  

收入增长率% -10.66  41.09  46.55  17.89  

归母净利润(万元) 39003.54  60433.53  95151.94  115952.94  

利润增长率% 163.56  54.94  57.45  21.86  

毛利率% 48.49  57.54  60.37  61.52  

摊薄 EPS(元) 0.57  0.88  1.26  1.54  

PE 42.58  27.48  19.10  15.67  

PB 5.46  4.72  3.67  3.08  

PS 8.25  5.85  3.99  3.38  
 

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 

流动资产 179452.43  192753.70  367241.94  525208.07  

现金 96503.53  104564.72  258729.84  406664.75  

应收账款 1794.31  2366.95  3468.70  3407.69  

其它应收款 7563.53  10671.03  15638.08  18435.65  

预付账款 3082.29  3584.59  4903.30  5612.60  

存货 33404.65  33821.74  46264.18  52956.68  

其他 37104.12  37744.66  38237.84  38130.70  

非流动资产 481222.62  541034.81  581421.28  613973.92  

长期投资 59972.12  63196.18  66420.25  66420.25  

固定资产 200518.30  204678.01  206451.55  205838.92  

无形资产 168646.50  206066.60  237356.88  266469.67  

其他 52085.70  67094.03  71192.61  75245.08  

资产总计 660675.05  733788.51  948663.22  1139181.9

9  流动负债 223630.87  235575.09  268265.28  315982.02  

短期借款 93089.49  113089.49  113089.49  143089.49  

应付账款 40812.62  47642.71  65169.65  74596.98  

其他 89728.76  74842.88  90006.13  98295.55  

非流动负债 80327.43  70699.88  70699.88  70699.88  

长期借款 24924.05  24924.05  24924.05  24924.05  

其他 55403.38  45775.83  45775.83  45775.83  

负债总计 303958.30  306274.97  338965.16  386681.90  

少数股东权益 52400.60  75323.67  114188.54  161549.60  

归属母公司股东权益 304316.14  352189.88  495509.52  590950.48  

负债和股东权益 660675.05  733788.51  948663.22  1139181.9

9  

 

 

利润表(万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 201320.84  284034.08  416243.74  490707.38  

营业成本 103697.90  120596.85  164962.37  188825.53  

税金及附加 16860.59  23787.81  34860.34  41096.66  

销售费用 122.13  170.42  249.75  294.42  

管理费用 26783.78  37787.98  55377.19  65283.85  

财务费用 8708.22  7806.99  7999.90  7999.74  

资产减值损失 -5993.78  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 -1332.86  0.00  0.00  0.00  

投资收益及其他 6761.67  7679.07  10422.64  16481.17  

营业利润 43839.99  100429.63  161466.04  201622.22  

营业外收入 14082.36  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 1788.35  0.00  0.00  0.00  

利润总额 56134.00  100429.63  161466.04  201622.22  

所得税 8692.53  17073.04  27449.23  38308.22  

净利润 47441.47  83356.59  134016.82  163314.00  

少数股东损益 8437.93  22923.06  38864.88  47361.06  

归属母公司净利润 39003.54  60433.53  95151.94  115952.94  

EBITDA 74366.90  136954.79  206704.22  250270.40  

EPS（元） 0.57  0.88  1.26  1.54  

     
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -10.66% 41.09% 46.55% 17.89% 

营业利润增长率 75.49% 129.08% 60.78% 24.87% 

归母净利润增长率 163.56% 54.94% 57.45% 21.86% 

毛利率 48.49% 57.54% 60.37% 61.52% 

净利率 19.37% 21.28% 22.86% 23.63% 

ROE 12.82% 17.16% 19.20% 19.62% 

ROIC 8.50% 14.93% 17.94% 17.74% 

资产负债率 46.01% 41.74% 35.73% 33.94% 

净资产负债率 16.48% 16.33% -13.84% -26.88% 

流动比率 0.80  0.82  1.37  1.66  

速动比率 0.63  0.65  1.17  1.47  

总资产周转率 0.31  0.41  0.49  0.47  

应收账款周转率 59.63  136.51  142.66  142.72  

应付账款周转率 2.41  2.73  2.92  2.70  

每股收益 0.57  0.88  1.26  1.54  

每股经营现金流 1.06  1.45  2.40  2.69  

每股净资产 4.41  5.10  6.56  7.83  

P/E 42.58  27.48  19.10  15.67  

P/B 5.46  4.72  3.67  3.08  

EV/EBITDA 11.91  12.64  8.38  6.45  

PS 8.25  5.85  3.99  3.38  
 

 

现金流量表(万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 73057.01  99786.08  181139.17  203068.66  

净利润 47441.47  83356.59  134016.82  163314.00  

折旧摊销 22876.22  28718.17  37238.28  40648.44  

财务费用 8728.40  8000.00  8000.00  8000.00  

投资损失 -6761.67  -7679.07  -10422.64  -16481.17  

营运资金变动 -6165.51  -12357.74  12390.10  7685.53  

其他 6938.10  -251.88  -83.38  -98.14  

投资活动现金流 30415.53  -80162.97  -67141.76  -56621.77  

资本支出 -54731.71  -73139.64  -73117.69  -73102.93  

长期投资 16187.99  -3247.10  -3247.10  0.00  

其他 68959.25  -3776.22  9223.03  16481.17  

筹资活动现金流 -50701.00  -11561.92  40167.70  1488.02  

短期借款 17935.27  20000.00  0.00  30000.00  

长期借款 10574.05  0.00  0.00  0.00  

其他 -79210.32  -31561.92  40167.70  -28511.98  

现金净增加额 52771.54  8061.20  154165.11  147934.92  
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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