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 老牌白银龙头企业，持续深耕白银行业

公司1995年成立，2011年通过实施重大资产置换，置入银都矿业62.96%的股权，实现借壳上市。2016-2024年，公司陆续收购光大矿业、赤峰金都、东晟

矿业、金山矿业、德运矿业、伊春金石、广西 金石，丰富资源储量，扩大产能。 2023年11月，公司与鸿林矿业及相关方签署《增资协议》，取得其53%股

权，实现对菜园子铜金矿的掌控。进入2024年，公司继续推进资源整合，先后公告拟收购鸿林矿业剩余47%股权，有助于进一步提升整体资源配置与协同效

率。目前公司旗下共拥有9处资源优质的在产与待产矿山，截至2024年底，公司拥有银金属量约1.2万吨、金金属量约34吨，年采选能力近200万吨。2023年

，受金山矿业技改、部分矿山补缴权益金及开采区段品位下降等因素影响，公司产销量受到一定程度制约，实现归母净利1.48亿元。金山技改完成后业绩回

归正轨，2025Q1-Q3公司实现归母净利3.23亿元，同比增长61.97%。

 依托内蒙优势资源，稀缺白银增量标的

银都矿业：年采选产能90万吨，保有银金属量1436吨，该矿山是盛达资源在2011年实现借壳上市的关键资产。根据克什克腾旗人民政府网站公示，公司矿

山经改扩建后，实际采选生产能力达到3000吨/日，年处理能力达90万吨，是一座大型银多金属矿山。金都矿业：年采选产能30万吨，保有银金属量673吨

。金都矿业正计划对十地银铅锌矿进行采矿改建项目，将原有采区与新增探矿权整合为一个采矿区，整合后矿区面积将达5.2399平方公里。项目完成后，开

采深度将调整为1445米至875米标高，预计开采服务年限为18.1年。光大矿业：年采选产能30万吨，保有银金属量386吨。金山矿业：年采选产能48万吨，

保有银金属量3076吨。除了主产品银锭和黄金，金山矿业还利用生产过程中产生的锰银混合精矿，生产一水硫酸锰。东晟矿业：优质银矿资源，预计2026

年投产。东晟在克什克腾旗拥有一项采矿权和两项探矿权。矿区建成后，由银都矿业为其代加工矿石后进行销售。东晟矿山的建设项目在2025年9月曾因承

包商安全事故而暂时停工。2025年10月，该项目已获准复工。公司正力争让东晟矿业在2026年完成建设并投产。德运矿业：资源丰富，为公司未来增长提

供支撑。德运矿业已在2024年2月成功取得了该矿的《采矿许可证》，证载的生产规模为每年90万吨。这标志着该矿山从勘探阶段正式迈入了开采准备阶段

，后续公司将继续推进德运矿业的开发建设工作。

摘要/Abstract



 鸿林矿业启动试产，延伸拓展黄金赛道

鸿林矿业：2023年10月，公司以认购鸿林矿业新增注册资本的方式对鸿林矿业进行投资及实现对鸿林矿业的控制权，增资价款为人民币3亿元，公司持有鸿

林矿业53%的股权。2024年10月公司采用向特定投资者发行股票募集资金的方式完成鸿林矿业剩余47%股权收购，预估值约为3.6亿元， 完成后将对鸿林矿

业实现100%控股。菜园子铜金矿矿区内探明工业矿体6条（1、2、3、4、5、6号），其中2、3号矿体为主矿体。主要矿石矿物为黄铜矿和自然金，脉石矿

物以石英、绢云母为主。矿石中不含其他可供综合回收的伴生有益元素，通过浮选可获得含铜17.73%和金92.1克/吨的铜金精矿，综合回收率为90.28%，属

易选冶矿石，选矿工艺简单。2025年9月10日起开始试生产。鸿林矿业菜园子铜金矿工业矿体累计查明资源量（探明+控制+推断）矿石量605.6万吨，金金

属量17,049千克，平均品位2.82克/吨；铜金属量29,015吨，平均品位0.48%。低品位矿体资源量（探明+控制+推断）矿石量39.4万吨，金金属资源量120

千克，平均品位0.30克/吨；铜金属资源量1,164吨，平均品位0.30%。

 资源拓展步履不停，2026年继续紧抓外延机遇

伊春金石：公司于2025年12月宣布以现金5亿元收购伊春金石矿业有限责任公司60%的股权，使其成为公司的控股子公司。伊春金石成立于2002年，其核心

资产是位于黑龙江省大兴安岭新林区的“460高地岩金矿勘探”探矿权，该探矿权最早于2008年取得，目前矿区内已圈定出3条矿化蚀变带。目前，I号铜钼

矿带已被定性为大型斑岩铜钼矿床，其资源量估算结果已通过评审备案，截止2025年5月，拟转采范围内的矿石量约9.96亿吨，铜金属量约154.09万吨，钼

金属量约46.10万吨，并伴生硫、银、铼、镓等资源。公司正在办理I号矿带的探矿权转采矿权手续，同时II、III号金矿带仍处于勘探阶段。广西金石：2026

年1月，公司以现金2.695亿元收购广西来宾金石矿业有限公司55%的股权，使其成为公司的控股子公司。广西金石的核心资产包括象州县妙皇花蓬-那宜铜

铅锌银矿采矿权以及两宗外围探矿权；该采矿权于2023年10月取得，证载生产规模为66万吨/年，有效期20年。目前，矿山正在办理节能报告、环境影响评

价等开发建设审批手续。在资源量方面，根据已备案的储量报告，截止2018年7月31日，广西金石妙皇铜铅锌银矿采矿权范围内保有（332+333）矿石量

916.73万吨，不仅拥有银金属量647.20吨（平均品位83.75克/吨），还拥有铅金属量19.83万吨、锌金属量18.11万吨以及铜金属量3.74万吨，并伴生金、镉

、铟、镓等多种有价元素。

摘要/Abstract



 投资建议

我们预测公司2025-2027年营业收入为27.9亿元、45.2亿元、56.2亿元，同比分别增长38.8%、61.7%、24.4%；

归母净利润分别为5.8亿元、13.4亿元、17.4亿元，同比分别增长48%、131.5%、30.5%；

对应EPS分别为0.84元/1.94元/2.53元

对应2026年2月13日收盘价45.2元，PE分别为54.03/23.34/17.89倍

公司为A股白银核心标的，高自给率、高毛利充分受益于白银供需紧平衡与价格上行周期。菜园子铜金矿等项目投产，叠加资源并购，推动从单一白银

向 “金银双轮” 升级，降低单一品种依赖并贡献新增量，支撑业绩持续释放。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：

1）项目进度不及预期风险：公司未来的产量增长依赖于菜园子铜金矿、巴彦乌拉银多金属矿及巴彦包勒格铅锌多金属矿等项目的顺利推进。投产进度

若不及预期，将影响公司利润增长。

2）开采停工风险：金属开采受到井下与自然环境等多重因素影响，事故可能对运营造成重大冲击。

3）价格下跌风险：主导产品金属价格若超预期下跌，将严重侵蚀公司利润。

摘要/Abstract
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1.1  发展历程：白银龙头，拓展布局黄金赛道

 公司成立于1995年，依托内蒙优质资源成为白银龙头，拓展布局黄金赛道：公司自1995年成立以来，逐步奠定了在有色金属领域的发展基础。2011

年，通过实施重大资产置换，公司成功置入银都矿业62.96%的股权，实现借壳上市，自此迈入资本市场。2016年通过非公开发行股票，公司收购了

光大矿业与赤峰金都100%股权，丰富资源储量，扩大产能。2017年，银都矿业完成对东晟矿业70%股权的收购，资源布局进一步完善。2018年，公

司又从控股股东盛达集团手中收购金山矿业67%的股权，强化资源整合。2019年，公司继续推进外延式拓展，收购德运矿业54%股权，并通过对金业

环保的投资，正式切入新能源金属资源领域，开启多元化发展新篇章。2023年11月，公司与鸿林矿业及相关方签署《增资协议》，取得其53%股权，

实现对菜园子铜金矿的掌控。进入2024年，公司继续推进资源整合，先后公告拟收购鸿林矿业剩余47%股权及金山矿业剩余33%股权。交易完成后，

这两家子公司成为公司的全资子公司，有助于进一步提升整体资源配置与协同效率。2025年，公司以现金5亿元收购伊春金石60%股份，增厚公司矿

产资源储量，2026年1月交割完成。2026年1月，公司以现金2.695亿元收购广西金石55%股份，夯实资源壁垒，2026年2月交割完成。

资料来源：公司官网，公司公告，华西证券研究所

图1：公司发展历程
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1.2 公司表决权集中，人才优势突出
 公司表决权集中：公司实际控制人为赵满堂先生。截至最新报告，赵满堂通过直接与间接方式，持有公司25.43%股份。具体来看，控股股东甘肃盛达

集团有限公司持股29.30%，赵满堂直接持股5.25%，其他主要股东包括三河华冠资源技术有限公司（持股4.14%）、赵庆（持股2.79%）及王小荣

（持股0.03%），上述股东合计持股41.51%，表决权集中度高，保障了控制结构的稳定性。

 人才优势突出：公司管理层人员由矿业领域和资本市场有丰富经验的专家组成，助力公司战略规划全面优化升级。技术人员在地质勘查、矿山开采、

选矿方面拥有丰富经验，为公司未来增加资源储量、提高产能、增加收益提供支持。与此同时，公司推行了员工持股计划等长效激励机制，核心团队

的凝聚力和积极性进一步提升，高素质的人才队伍和持续完善的人才激励机制为公司未来发展提供了源源不断的动力和智力保障。

图2：盛达资源股权结构

资料来源：公司公告，iFind，华西证券研究所
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1.3 公司共拥有9座矿山，资源禀赋优异

 公司目前拥有9座矿山：公司旗下共拥有9处资源优质的在产与待产矿山，银都矿业所属的拜仁达坝银多金属矿、金都矿业所属的十地矿区、光大矿业

所属的大地矿区，以及金山矿业所属的额仁陶勒盖银矿均处于在产状态，年产能分别为90万吨、30万吨、30万吨和48万吨；鸿林矿业旗下的菜园子

铜金矿处于试生产阶段，投产后年产能将达到39.6万吨；在建方面，东晟矿业旗下的巴彦乌拉银多金属矿正在积极推进，投产后年产能将达到25万吨；

此外，德运矿业、伊春金石、广西金石也已列入待建计划，为公司中长期发展奠定资源基础。

 资源禀赋优异，剩余服务年限长：截至2024年底，公司拥有银金属量约1.2万吨、金金属量约34吨，年采选能力近200万吨。根据资源量和生产能力

测算，公司下属3座在产矿山剩余服务年限都在10年以上，其中金山矿业的额仁陶勒盖银矿剩余服务年限在20年以上；公司东晟矿业进入建设期，预

计将在2026内建成投产，能够保障公司长期稳定经营和可持续发展。公司重视矿山绿色生态建设，4座在产矿山已全面实现披绿，为国家级或自治区

级绿色矿山，公司目前在建的矿山也都在按照绿色矿山的标准进行建设，进一步加强公司业务的可持续发展。

资料来源：公司公告，公司官网，华西证券研究所

图3：矿山情况简介

公司 矿山 权益 品种 产能 状态 投产时间

银都矿业 拜仁达坝银多金属矿 62.96% 银铅锌 90万吨 在产 2005

金都矿业 十地矿区银铅锌矿 100% 银铅锌 30万吨 在产 2008

光大矿业 大地矿区银铅锌矿 100% 银铅锌 30万吨 在产 2020

金山矿业 额仁陶勒盖矿区Ⅲ－Ⅸ矿段银矿 100% 金银猛 48万吨 在产 2010

鸿林矿业 菜园子金铜矿 100% 铜金 39.6万吨 试产 2025

东晟矿业 巴彦乌拉矿区银多金属矿 70% 银铅锌 25万吨 在建 2026E

德运矿业 巴彦包勒格矿区银多金属矿 54% 银铅锌 90万吨 待建 待定

伊春金石 460高地岩金矿探矿权 55% 铜钼 待建

广西金石 妙皇铜铅锌银矿采矿权、花蓬-那宜铜铅锌银矿探矿权、花候-花仪铜铅锌银矿探矿权 60% 铜铅锌银 待建



1.4 营收规模稳定，矿业主业为主要营收来源

 公司营收规模保持相对稳定：2020年，公司主动压缩低毛利率的贸易业务规模，全年实现营业收入16.4亿元，同比下降43.54%。2021-2022年，得

益于金属价格上涨。公司营业收入同比保持增长。2023年，受金山矿业技改影响，公司产销量受到一定程度制约，但公司当年扩大了贸易规模，营收

同比仍实现增长。2025年开始，公司经营逐渐恢复正常，2025Q1-Q3公司实现营业收入16.52亿元，同比增长18.29%。

 矿业主业为主要营收来源：公司2020年矿业营收占比70.2%。2021-2022年矿业营收占比分别为90.7%/84.1%。2023年受金山矿业技改影响，公司

产销量受到一定程度制约，公司当年扩大了贸易规模，矿业营收占比为55.6%。随着2024年9月金山技改完成，公司经营逐渐恢复正常，2024年与

2025H1矿业营收占比分别为72.4%/69.8%。随着公司在产矿山的投产，预计矿业主业的营收占比会继续提升。

图4：盛达资源2020-2025Q1-Q3营业收入与同比（单位：亿元）

资料来源：公司公告，iFind，华西证券研究所

图5：盛达资源2020-2025H1年各项业务收入占比
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1.5 矿业贡献接近100%利润，资产负债率稳健
 金山技改完成业绩回归正轨，矿业贡献接近100%利润：2020-2022年，

公司归母净利润分别为2.91/4.22/3.65亿元，2023年，受金山矿业技

改、部分矿山补缴权益金及开采区段品位下降等因素影响，公司产销量受

到一定程度制约，实现归母净利1.48亿元。2025Q1-Q3公司实现归母净

利3.23亿元，同比增长61.97%。2020年至今，矿业均贡献接近100%利

润。

 资产负债率稳健：2022年，公司资产负债率降至34%，为近几年来最

低。2022年之后，随着金山技改及矿山建设推进，公司资产负债率升至

2025Q3的47%，但仍处于中等水平。

资料来源：公司公告，iFind，华西证券研究所

图6：盛达资源2020-2025Q3归母净利润与同比（单位：亿元） 图7：盛达资源2020-2025H1各项业务毛利占比（单位：%）

图8：盛达资源2020-2025Q3资产负债率
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1.6 银都矿业铸就盈利巅峰，新矿山+贸易重塑盈利结构

 银都矿业铸就盈利巅峰，新矿山+贸易重塑盈利结构：2012年至2016年是公司利润率的巅峰时期，核心子公司银都矿业凭借高品位矿石和低采选成

本，不仅单体毛利率常年维持在80%左右（2012年高达87.23%和82.64%），其净利率也保持高位（如2012年为58.82%），带动上市公司整体有色

金属采选毛利率长期维持在75%以上；2017年至今，随着光大矿业、赤峰金都等新矿山的注入以及低毛利（仅约0.2%-1.5%）有色金属贸易业务的大

规模开展，虽然公司营收体量剧增，导致整体财务报表层面的综合毛利率与净利率被摊薄，但剔除贸易业务后，其核心矿山采选业务的毛利率依然维

持在60%-70%的较高水平。

图9：盛达资源2020-2025Q3销售毛利率与销售净利率

资料来源：公司公告，iFind，华西证券研究所
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2.1 银都矿业：年采选产能90万吨，保有银金属量1436吨

资料来源：公司公告、iFind，华西证券研究所

图10：银都矿业拜仁达坝银多金属矿资源情况（截至2024年12月31
日）

 公司主力矿山，年采选产能90万吨：银都矿业主要负责运营位于内蒙古赤峰市克什克腾旗的拜仁达坝银多金属矿。该公司成立于2004年2月，是盛达

资源在2011年实现借壳上市的关键资产。根据克什克腾旗人民政府网站公示，公司矿山经改扩建后，实际采选生产能力达到3000吨/日，年处理能力

达90万吨，是一座大型银多金属矿山。

 矿业权整合增强资源持续性，保有银金属量1435.5吨：2022年，银都矿业取得拜仁达坝（北矿区）银多金属矿普查的探矿权证，银都矿业扩大拜仁

达坝银多金属矿采矿权（矿区面积：5.1481平方公里）范围，合并外围拜仁达坝银多金属矿普查探矿权（勘查面积：1.43平方公里），整合后采矿权

矿区面积为6.5781平方公里， 2024年2月勘探报告通过评审备案，2024年8月资源储量报告通过评审备案。截止2024年12月31日，银都矿业拜仁达

坝银多金属矿采矿证范围内保有银铅锌主共生资源量（探明+控制+推断）矿石量544.2万吨，银金属量1,182.5吨，平均品位239.28克/吨；铅金属量

122,208.1吨，平均品位2.74%；锌金属量230,457.1吨，平均品位4.73%。银都矿业拜仁达坝（北矿区）银多金属矿探矿权范围内共生铅锌银矿查明

资源量（探明+控制+推断）矿石量204.9万吨，银金属量212吨，平均品位119.50克/吨；铅金属量20,912吨，平均品位1.19%；锌金属量41,874

吨，平均品位2.09%。2026年1月取得新采矿许可证。

共生资源量（探明+控制+推
断）

伴生资源量（探明+控制+推断）

矿石量 544.2万吨

品种 金属量 平均品位 金属量 平均品位

银 1182.5吨 239.28克/吨 34.0吨 54.49克/吨

铅 122208.1吨 2.74% 5153.8吨 0.54%

锌 230457.1吨 4.73% 3945.5吨 0.69%

共生资源量（探明+控制+推
断）

伴生资源量（探明+控制+推断）

矿石量 204.9万吨 28.4万吨

品种 金属量 平均品位 金属量 平均品位

银 212吨 119.50克/吨 7吨 32.41克/吨

铅 20912吨 1.19% 453吨 0.17%

锌 41874吨 2.09% 218吨 0.45%

图11：银都矿业拜仁达坝（北矿区）银多金属矿资源情况（截至2024年12月31
日）



2.2 金都矿业：年采选产能30万吨，保有银金属量673吨

资料来源：公司公告、iFind，华西证券研究所

图12：金都矿业十地银铅锌矿资源情况（截至2024年12月31日）

 年采选产能30万吨：金都矿业成立于2006年9月，主要负责运营位于内蒙古自治区赤峰市克什克腾旗的十地银铅锌矿，2015年8月获得采矿证，2016

年注入上市公司，公司持股比例100%。赤峰金都矿业在2016年重组注入上市公司时尚处于“建设期、无盈利”状态，根据对赌协议，其承诺2017年

至2019年的扣非净利润分别不低于8,696.30万元、8,670.85万元及8,670.85万元；尽管承诺期内（特别是2018年）面临美联储加息导致美元走强、

贵金属价格承压震荡的低迷市场环境，赤峰金都于2017年正式投产后，三年实际实现扣非净利润分别为8,876.52万元、9,005.17万元和9,066.63万元，

业绩承诺完成率分别为102.07%、103.86%和104.56%，连续三年均超额完成对赌业绩，充分证明了其在白银价格低迷周期中依然具备优秀的盈利能

力和抗风险水平。根据赤峰市生态环境局2025年的公示信息，金都矿业正计划对十地银铅锌矿进行采矿改建项目，将原有采区与新增探矿权整合为一

个采矿区，整合后矿区面积将达5.2399平方公里。项目完成后，开采深度将调整为1445米至875米标高，预计开采服务年限为18.1年。年采选产能30

万吨（日处理矿石1000吨）。

 保有银金属量672.8吨：金都矿业十地银铅锌矿保有资源量（探明+控制+推断）矿石量545.4万吨，银金属量639.62吨，平均品位264.64克/吨；铅

金属量90,396.3吨，平均品位1.66%；锌金属量94,110.7吨，平均品位1.73%。保有伴生铜银推断资源量矿石量545.4万吨：铜金属量4,683.9吨，品

位0.09%；银金属量33.18吨，品位10.93克/吨。

共生资源量（探明+控制+推断） 伴生资源量（探明+控制+推断）

矿石量 545.4万吨 545.4万吨

品种 金属量 平均品位 品种 金属量 平均品位

银 639.62吨 264.64克/吨 银 33.18吨 10.93克/吨

铅 90396.3吨 1.66% 铜 4683.9吨 0.09%

锌 94110.7吨 1.73%



2.3 光大矿业：年采选产能30万吨，保有银金属量386吨

资料来源：iFind，华西证券研究所

图13：光大矿业大地银铅锌矿资源情况（截至2024年12月31日）

 年采选产能30万吨：光大矿业成立于2009年9月，主要负责运营位于内蒙古自治区赤峰市克什克腾旗的大地银铅锌矿，2015年获得采矿权，2016年

注入上市公司，公司持股比例100%。年采选产能30万吨。光大矿业在2016年被收购时尚处于建设期，随后于2017年正式投产并进入业绩承诺期；受

老盘道探矿权剥离影响，其2017年至2019年的承诺扣非净利润调整为5,758.18万元、5,715.76万元及5,715.76万元；尽管承诺期内白银价格低迷，

光大矿业三年实际实现扣非净利润分别为5,801.31万元、6,218.94万元和6,216.64万元，业绩承诺完成率分别为100.75%、108.80%和108.76%，连

续三年超额完成对赌业绩。

 保有银金属量385.5吨：光大矿业大地矿区银铅锌矿保有资源量（探明+控制+推断）矿石量385.7万吨，银金属量324.3吨，平均品位165.37克/吨；

铅金属量63,013.1吨，平均品位1.63%；锌金属量132,632.1吨，平均品位3.44%。保有伴生银推断资源量矿石量187.4万吨，银金属量61.2吨，平均

品位31.00克/吨。

共生资源量（探明+控制+推
断）

伴生资源量（探明+控制+推
断）

矿石量 385.7万吨 187.4万吨

品种 金属量 平均品位 金属量 平均品位

银 324.3吨 165.37克/吨 61.2吨 31.00克/吨

铅 63013.1吨 1.63%

锌 132632.1吨 3.44%



2.4 金山矿业：体内最大白银矿，年采选产能48万吨，保有银金属量3076吨

资料来源：iFind，华西证券研究所

图14：金山矿业额仁陶勒盖银矿资源情况（截至2024年12月31日）

 年采选产能48万吨：金山矿业主要负责运营位于内蒙古自治区呼伦贝尔市新巴尔虎右旗的额仁陶勒盖银矿，年产能48万吨，除了主产品银锭和黄金，

金山矿业还利用生产过程中产生的锰银混合精矿，生产一水硫酸锰。盛达资源在2018年收购了金山矿业67%的股权后，于2024年12月收购了剩余

33%的股权，使金山矿业成为其全资子公司。这有助于盛达资源更好地整合资源，提升管理效率。针对这次收购，盛达集团做出了业绩承诺，保证金

山矿业在2025年至2027年间的累计净利润不低于4.7亿元。2023年10月开始了对采矿工程和选厂的技术改造，2024年9月完成，本次技改核心原因

是随着开采深度的增加（标高420米以下），金山矿业的矿石性质发生了根本改变，由浅部的氧化矿过渡为深部的原生多金属矿。原有的“全泥氰化”

（浸出）工艺处理原生矿时选矿效果差，无法有效回收矿石中的铅、锌资源，且银、金回收率受限，束缚了矿山发展。根据公司公告，本次技改完成

了深部基建和井筒扩修，解决了深部矿石运输和通风问题。将原有的氰化生产线改造为浮选生产线。技改后，公司在产出银锭、金锭的基础上，还有

一些氧化矿，实现了多金属的综合回收。这次技改不单纯是扩大矿石处理量的“增量”，而是“释放产能+增加品种+降本增效”的综合提升。

 保有银金属量3076.37吨：金山矿业额仁陶勒盖矿区Ⅲ－Ⅸ矿段银矿采矿许可证范围内保有资源储量（探明+控制+推断）矿石量1,451.25万吨，银金

属量3,076.37吨，平均品位211.98克/吨，金金属量8,988.09千克，平均品位0.62克/吨，锰金属量349,853.09吨，平均品位2.41%。

共生资源量（探明+控制+推断）

矿石量 1451.25万吨

品种 金属量 平均品位

银 3076.37吨 211.98克/吨

金 8988.09吨 0.62%

锰 349853.09吨 2.41%



2.5 东晟矿业：优质银矿资源，预计2026年投产

资料来源：iFind，华西证券研究所

图15：东晟矿业巴彦乌拉矿区银多金属矿资源情况（截至2024年12月31日）

 优质银矿资源，预计2026年投产：东晟矿业成立于2005年，起初内蒙古赤峰地质矿产勘查开发有限责任公司持股100% ，2017年公司收购70%股份。

东晟在克什克腾旗拥有一项采矿权（巴彦乌拉银多金属矿）和两项探矿权（乌尼克吐铅锌矿和达赖哈特铅锌矿）。由于自身的选矿能力，矿区建成后，

计划通过与银都矿业签订委托加工协议，由银都矿业为其代加工矿石后进行销售。东晟矿山的建设项目在2025年9月曾因承包商安全事故而暂时停工。

2025年10月，该项目已获准复工。根据公告，公司正力争让东晟矿业在2026年完成建设并投产。

 银金属量590.38吨：东晟矿业巴彦乌拉矿区银多金属矿保有资源储量（探明+控制+推断）矿石量267万吨，银金属量556.32吨，平均品位284.90克/

吨；铅金属量13,052吨，平均品位1.32％；锌金属量46,002吨，平均品位2.05％。保有伴生资源量（探明+控制+推断）矿石量265.5万吨，银金属量

34.06吨，平均品位50.6克/吨；铅金属量5,522吨，平均品位0.45%；锌金属量2,347吨，平均品位0.77%；金金属量255千克，平均品位0.12克/吨；

镓金属量32.01吨，平均品位12.7克/吨；砷金属11,403吨，平均品位0.55%；纯硫量123,917吨，平均品位6.18%。

共生资源量（探明+控制+推断） 伴生资源量（探明+控制+推断）

矿石量 267万吨 265.5万吨

品种 金属量 平均品位 品种 金属量 平均品位

银 556.32吨 284.90克/吨 银 34.06吨 50.06克/吨

铅 13052吨 1.32% 铅 5522吨 0.45%

锌 46002吨 2.05% 锌 2347吨 0.77%

金 225千克 0.12克/吨

镓 32.01吨 12.7克/吨

砷 11403吨 0.55%



2.6 德运矿业：资源丰富，为公司未来增长提供支撑

资料来源：iFind，华西证券研究所

图16：德运矿业巴彦包勒格矿区银多金属矿资源情况（截至2024年12月31日）

 《采矿许可证》已取得，为公司未来增长矿山：德运矿业的核心业务围绕其拥有的巴彦包勒格铅锌多金属矿展开。该矿山资源涉及银、铅、锌三种金

属。德运矿业前身为2013年成立的阿鲁科尔沁旗德运矿业开发有限公司，主要持有内蒙古巴彦包勒格银多金属矿探矿权并开展勘探工作；2019年被

盛达资源以2500万元收购54%股权实现控股，成为公司旗下重要银多金属矿资产；2024年正式取得采矿许可证，核定年采选规模90万吨，拥有高品

位银、铅、锌资源储量，目前正推进矿山建设，未来将成为盛达资源核心产能与利润增长点之一。

 银金属量995.72吨：德运矿业巴彦包勒格矿区银多金属矿资源储量（探明+控制+推断）矿石量1,811万吨，银金属量612吨，平均品位140.45克/吨；

铅金属量16,620吨，平均品位1.58%；锌金属量361,160吨，平均品位2.60%。伴生矿产资源量（推断）矿石量1,806.3万吨；银金属量383.72吨，品

位29.01克/吨；铅金属量25,193吨，品位0.42%；锌金属量20,005.72吨，品位0.91%。

共生资源量（探明+控制+推断） 伴生资源量（探明+控制+推断）

矿石量 1811万吨 1806.3万吨

品种 金属量 平均品位 金属量 平均品位

银 612吨 140.45克/吨 383.72吨 29.01克/吨

铅 16620吨 1.58% 25193吨 0.42%

锌 361160吨 2.60% 20005.72吨 0.91%
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3.1 鸿林矿业：延伸拓展黄金赛道，2025年9月开启试生产

资料来源：iFind，华西证券研究所

图17：鸿林矿业菜园子铜金矿资源情况（截至2024年12月31日）

 切入黄金赛道，2025年9月开启试生产：2023年10月，公司以认购鸿林矿业新增注册资本的方式对鸿林矿业进行投资及实现对鸿林矿业的控制权，

增资价款为人民币3亿元，公司持有鸿林矿业53%的股权。2024年10月公司采用向特定投资者发行股票募集资金的方式完成鸿林矿业剩余47%股权收

购，预估值约为3.6亿元， 完成后将对鸿林矿业实现100%控股。菜园子铜金矿矿区内探明工业矿体6条（1、2、3、4、5、6号），其中2、3号矿体

为主矿体。主要矿石矿物为黄铜矿和自然金，脉石矿物以石英、绢云母为主。矿石中不含其他可供综合回收的伴生有益元素，通过浮选可获得含铜

17.73%和金92.1克/吨的铜金精矿，综合回收率为90.28%，属易选冶矿石，选矿工艺简单。2025年9月10日起菜园子铜金矿开始试生产，为公司延伸

进入黄金赛道奠定基础。

 金金属量17.17吨：鸿林矿业菜园子铜金矿工业矿体累计查明资源量（探明+控制+推断）矿石量605.6万吨，金金属量17,049千克，平均品位2.82克/

吨；铜金属量29,015吨，平均品位0.48%。低品位矿体资源量（探明+控制+推断）矿石量39.4万吨，金金属资源量120千克，平均品位0.30克/吨；

铜金属资源量1,164吨，平均品位0.30%。

资源量（探明+控制+推断） 低品位资源量（探明+控制+推断）

矿石量 605.6万吨 39.4万吨

品种 金属量 平均品位 金属量 平均品位

金 17049千克 2.82克/吨 120千克 0.30克/吨

铜 29015吨 0.48% 1164吨 0.30%
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4.1 伊春金石：增厚铜钼资源储备，保有铜金属量约154万吨

资料来源：iFind，华西证券研究所

图16：伊春金石资源情况（截至2025年5月）

 增厚铜钼资源储备：公司于2025年12月宣布拟以现金5亿元收购伊春金石矿业有限责任公司60%的股权，使其成为公司的控股子公司。伊春金石成立

于2002年，其核心资产是位于黑龙江省大兴安岭新林区的“460高地岩金矿勘探”探矿权，该探矿权最早于2008年取得，目前矿区内已圈定出3条矿

化蚀变带，分别为I号铜钼矿化蚀变带以及II、III号金矿化蚀变带。

 保有铜金属量约154.09万吨：目前，I号铜钼矿带已被定性为大型斑岩铜钼矿床，其资源量估算结果已通过评审备案，截止2025年5月，拟转采范围

内的矿石量约9.96亿吨，铜金属量约154.09万吨，钼金属量约46.10万吨，并伴生硫、银、铼、镓等资源。公司正在办理I号矿带的探矿权转采矿权手

续，同时II、III号金矿带仍处于勘探阶段，此次收购将显著增厚盛达资源在铜、钼等战略矿产领域的资源储备。

资源类别 矿石量（万吨） 铜金属量（吨） 钼金属量（吨） 当量铜金属量（吨） 铜品味（%） 钼品味（%） 当量铜品味（%）

探明+控制+推断
（TM+KZ+TD)

99600.7 1540872 460979 3895306 0.15 0.046 0.39

探明（TM) 22860.3 350306 106902 896324 0.15 0.047 0.39

控制（KZ) 48753.7 764208 231164 1944863 0.16 0.047 0.40

推断（TD) 27986.7 426358 122913 1054119 0.15 0.044 0.38



4.2 广西金石：完善多金属布局，夯实资源壁垒

资料来源：iFind，华西证券研究所

图16：广西金石资源情况（截至2018年7月）

 布局广西矿产资源：2026年1月，公司以现金2.695亿元收购广西来宾金石矿业有限公司55%的股权，使其成为公司的控股子公司。广西金石的核心

资产包括象州县妙皇花蓬-那宜铜铅锌银矿采矿权以及两宗外围探矿权；该采矿权于2023年10月取得，证载生产规模为66万吨/年，有效期20年。目

前，矿山正在办理节能报告、环境影响评价等开发建设审批手续；虽然因工程款纠纷导致采矿权暂时处于冻结状态，但交易方案中已对债务偿还及解

除冻结做出了明确安排，旨在保障后续的矿山建设与运营。

 保有银资源量647.20吨：在资源量方面，根据已备案的储量报告，截止2018年7月31日，广西金石妙皇铜铅锌银矿采矿权范围内保有（332+333）

矿石量916.73万吨，不仅拥有银金属量647.20吨（平均品位83.75克/吨），还拥有铅金属量19.83万吨、锌金属量18.11万吨以及铜金属量3.74万吨，

并伴生金、镉、铟、镓等多种有价元素，是一座具有较高经济价值的中型多金属矿床，收购完成后将显著增厚上市公司的资源储备。

矿体类型 矿石量（万吨） 银金属量（吨） 铅金属量（万吨） 锌金属量（万吨） 铜金属量（万吨）

硫化铜工业矿 177.68 28.22 0.14 0.34 2.98

硫化铅锌银工业矿 739.05 618.98 19.69 17.77 0.76

总计 916.73 647.20 19.83 18.11 3.74
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5 盈利预测

 价格预测：

 贵金属市场受美联储降息周期、央行持续购金、地缘风险及工业需求增长四大因素驱动，黄金价格稳中有升，白银价格弹性领先。假设2025-2027年白银价格分别为

10000元/千克，19500元/千克，21500元/千克，黄金价格分别为800元/克，1100元/克，1200元/克。铅锌供需整体平稳，价格受到美联储降息周期与成本支撑提供

底部保护影响。假设2025-2027年铅价格分别为17044元/吨，17050元/吨，17050元/吨，锌价格分别为22811元/吨，23000元/吨，23500元/吨。

 各板块销量预测：

 （1）铅精粉（含银）销量：公司目前在产矿山稳定，预计东晟矿业2026年投产以及技改项目在2027年带来增量，假设铅精粉（含银）2025-2027年销量分别为

29670吨、29670吨、30989吨。

 （2）锌精粉（含银）销量：锌精粉（含银）与铅精粉（含银）伴生，理由同上，假设锌精粉（含银） 2025-2027年销量分别为53191吨、53191吨、56383吨。

 （3）银锭：银锭与铅锌伴生，假设银锭2025-2027年销量分别为160吨、176吨、201吨。

 （3）黄金：公司金矿2025年9月试生产，预计2026年产量爬坡，假设黄金2025-2027年销量分别为138千克、652千克、1167千克。

 各板块成本预测：

 （1）铅精粉（含银）成本：公司地处内蒙，考虑大宗商品涨价因素，税费上升，开采成本上升，假设2025-2027年公司铅精粉（含银）成本分别为10500元/吨、

16000元/吨、16500元/吨。毛利率分别为74.3%、77.5%、79.0%。

 （2）锌精粉（含银）成本：整体成本稳定，考虑大宗商品涨价因素，假设2025-2027年公司锌精粉（含银）成本成本分别为2800元/吨、3000元/吨、3100元/吨。

毛利率分别为64.8%、62.8%、60.8%。

 （3）银锭成本：假设银锭2025-2027年成本分别为350万元/吨、 500万元/吨、 550万元/吨。毛利率分别为64.0%、71.0%、71.1%。

 （3）黄金成本：公司金矿新投产，整体品味变化小，成本稳定，税费部分上升，假设黄金2025-2027年成本分别为250元/克、300元/克、310元/克。毛利率分别为

68.8%、72.7%、74.2%。

资料来源：iFind，华西证券研究所



5 盈利预测

表1：主要业务盈利预测（单位：亿元）

资料来源：iFind，华西证券研究所

2023 2024 2025E 2026E 2027E

铅精粉（含银）

收入 6.4 8.0 12.1 21.1 24.3 
成本 2.1 2.6 3.1 4.7 5.1 
毛利率 66.5% 67.3% 74.3% 77.5% 79.0%

锌精粉（含银）

收入 3.5 4.1 4.2 4.3 4.5 
成本 2.2 1.4 1.5 1.6 1.7 
毛利率 38.5% 66.4% 64.8% 62.8% 60.8%

银锭

收入 1.9 1.8 3.2 8.4 12.9 
成本 1.0 0.9 1.1 2.4 3.7 
毛利率 48.0% 53.0% 64.0% 71.0% 71.1%

黄金

收入 0.7 0.7 1.1 6.1 9.2 
成本 0.4 0.2 0.3 1.7 2.4 
毛利率 47.0% 65.2% 68.8% 72.7% 74.2%



5 盈利预测

 我们预测公司2025-2027年营业收入为27.9亿元、45.2亿元、56.2亿元，同比分别增长38.8%、61.7%、24.4%；

 归母净利润分别为5.8亿元、13.4亿元、17.4亿元，同比分别增长48%、131.5%、30.5%；

 对应EPS分别为0.84元/1.94元/2.53元

 对应2026年2月13日收盘价45.2元，PE分别为54.03/23.34/17.89倍

 公司为A股白银核心标的，高自给率、高毛利充分受益于白银供需紧平衡与价格上行周期。菜园子铜金矿等项目投产，叠加资源并购，推动从单一白

银向 “金银双轮” 升级，降低单一品种依赖并贡献新增量，支撑业绩持续释放。首次覆盖，给予“买入”评级。

资料来源：iFind，华西证券研究所

表2：盈利预测与估值

财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（亿元） 22.5 20.1 27.9 45.2 56.2

YoY（%） 19.9% -10.7% 38.8% 61.7% 24.4%

归母净利润（亿元） 1.5 3.9 5.8 13.4 17.4

YoY（%） -59.4% 163.6% 48.0% 131.5% 30.5%

毛利率（%） 32.0% 48.5% 50.8% 64.8% 67.2%

每股收益（元） 0.21 0.57 0.84 1.94 2.53

ROE 4.7% 12.8% 16.48% 29.0% 28.9%

市盈率 215.24 79.30 54.03 23.34 17.89



5 盈利预测

表3：可比公司估值表（单位：亿元）

资料来源：iFind，华西证券研究所（可比公司盈利预测均来自iFind一致盈利预测，最新收盘日为2026/2/13）

代码 公司
收盘价 市值（亿

元）

归母净利润（亿元） PE

2026/2/13 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

000426.SZ 兴业银锡 48.09 854 20.5 25.1 30.0 41.7 34.1 28.5

000603.SZ 盛达资源 45.20 312 5.6 9.7 12.4 55.4 32.1 25.2
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6 风险提示

风险提示

 项目进度不及预期风险：公司未来的产量增长依赖于菜园子铜金矿、巴彦乌拉银多金属矿及巴彦包勒格铅锌多金属矿等项目的顺利
推进。投产进度若不及预期，将影响公司利润增长。

 开采停工风险：金属开采受到井下与自然环境等多重因素影响，事故可能对运营造成重大冲击。

 价格下跌风险：主导产品金属价格若超预期下跌，将严重侵蚀公司利润。



利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 20 28 45 56 净利润 5 7 16 21

YoY(%) -10.7% 38.8% 61.7% 24.4% 折旧和摊销 2 2 2 2

营业成本 10 14 16 18 营运资金变动 -1 2 1 1

营业税金及附加 2 2 4 5 经营活动现金流 7 10 18 23

销售费用 0 0 0 0 资本开支 -5 0 0 0

管理费用 3 4 6 7 投资 2 0 0 0

财务费用 1 0 0 0 投资活动现金流 3 0 1 1

研发费用 0 0 0 0 股权募资 0 0 0 0

资产减值损失 -1 0 0 0 债务募资 3 1 0 0

投资收益 1 1 1 1 筹资活动现金流 -5 0 -2 -3

营业利润 4 9 20 26 现金净流量 5 10 16 21

营业外收支 1 0 0 0 主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E

利润总额 6 9 20 26 成长能力（%）
所得税 1 2 4 5 营业收入增长率 -10.7% 38.8% 61.7% 24.4%

净利润 5 7 16 21 净利润增长率 163.6% 48.0% 131.5% 30.5%

归属于母公司净利润 4 6 13 17 盈利能力（%）

YoY(%) 163.6% 48.0% 131.5% 30.5% 毛利率 48.5% 50.8% 64.8% 67.2%

每股收益 0.57 0.84 1.94 2.53 净利润率 19.4% 20.7% 29.6% 31.0%

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 总资产收益率ROA 7.2% 9.7% 18.9% 20.3%

货币资金 10 19 36 56 净资产收益率ROE 12.8% 16.5% 29.0% 28.9%

预付款项 0 0 0 1 偿债能力（%）

存货 3 4 5 6 流动比率 0.80 1.13 1.66 2.24

其他流动资产 5 5 6 6 速动比率 0.63 0.94 1.46 2.02

流动资产合计 18 29 47 69 现金比率 0.43 0.75 1.26 1.82

长期股权投资 6 6 6 6 资产负债率 46.0% 45.5% 40.4% 35.4%

固定资产 20 18 16 14 经营效率（%）
无形资产 17 17 17 17 总资产周转率 0.31 0.39 0.54 0.55

非流动资产合计 48 47 45 43 每股指标（元）
资产合计 66 76 92 112 每股收益 0.57 0.84 1.94 2.53

短期借款 9 9 9 9 每股净资产 4.41 5.08 6.67 8.75

应付账款及票据 4 6 7 8 每股经营现金流 1.06 1.41 2.64 3.37

其他流动负债 9 11 13 14 每股股利 0.10 0.15 0.34 0.45

流动负债合计 22 26 28 31 估值分析
长期借款 2 2 2 2 PE 79.30 54.03 23.34 17.89

其他长期负债 6 6 6 6 PB 2.72 8.90 6.78 5.17

非流动负债合计 8 9 9 9

负债合计 30 35 37 40

股本 1 1 1 1

少数股东权益 5 6 9 12

股东权益合计 36 41 55 73

负债和股东权益合计 66 76 92 112

财务报表和主要财务比率

资料来源：iFind，华西证券研究所
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