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资源版图持续扩张，白银龙头重启增长  
  
 
⚫ 投资要点 

过去两年业绩下滑，2024年将迎增长元年。公司在过去两年受品

位下滑、金属价格下跌、金山技改等因素影响，业绩连续下滑，但 2024

年以来公司经营持续改善，金山技改稳步推进，或于 9 月底完成，

2025-2026 年随着银都矿业北部矿区取得采矿权证、东晟矿业、菜园

子铜金矿、德运矿业陆续建成投产，公司白银产量有望较 2023 年实

现翻倍增长，2024年预计将是公司重启增长元年。 

股权激励保障未来增长。根据公司 8月 10日公告《2024年员工

持股计划（草案）》，公司计划向不超过 200 名公司员工进行员工持股

计划激励，购买价格为 5.82元/股，2024 年公司层面全部解锁股权份

额的考核目标为营收/归母净利润同比增速不低于 20%/15%，2025 年

考核目标为营收/归母净利润较 2023年增速不低于 44%/32.25%。 

资源储量丰富，未来增量显著。根据公司 2023年年报，公司 7家

矿业子公司共有银、金、铅、锌储量 7231 吨/27吨/36万吨/93万吨。

其中银都矿业/金山矿业/光大矿业/金都矿业/东晟矿业/德运矿业白

银储量分别为 1377/3144/429/695/590/996 吨。产量方面，2023年银

都矿业/金山矿业/光大矿业/金都矿业分别产银 57/37/21/30 吨，我

们预计公司 2024-2026年白银年产量将达 171/236/286吨，权益银产

量达 130/169/193 吨，2027年德运矿业建成后，公司银产量有望突破

350吨，权益银产量有望达到 229吨。 

美联储开启降息周期，金银比亟待修复。供需方面，我们预计

2024-2026年，白银总供给维持在 2%增幅。需求方面，光伏用银带动

工业需求稳步增长，银饰需求或受高银价压制，实物投资需求维持 2%

增速；预计总需求 2024-2026年增幅为 2%/4%/3%，白银供应缺口日益

扩大。宏观方面，美联储正式开始降息周期，9月 18日降息 50个基

点，24/25年预期还将降息 50/100个基点，贵金属投资价值凸显，此

外美国经济数据虽然走弱，但尚未证实衰退，此次降息为预防式降息，

白银价格前期受经济衰退预期影响大幅调整，带动金银比回升至 83

左右高位，预计四季度市场将逐步修复对美国经济衰退预期，银价存

在反弹需求。长期看，白银作为贵金属，地缘冲突带来更大的投资避

险需求，光伏需求作为全球能源转型的主要抓手之一将保持较高增

速，白银价格中枢持续上移。 

投资建议：我们预计公司 2024-2026年实现营收

29.63/37.38/43.89亿元，实现归母净利润 3.51/6.19/7.96亿元，

EPS为 0.51/0.90/1.15元，对应 PE为 19.82/11.23/8.74。 

⚫ 风险提示： 

项目投产不及预期风险；金属价格波动风险；地缘政治风险等。  
◼ 盈利预测和财务指标 
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[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2254 2963 3738 4389 

增长率(%) 19.92 31.47 26.15 17.42 

EBITDA（百万元） 497.33 792.17 1279.96 1595.28 

归属母公司净利润（百万元） 147.99 350.93 619.24 795.77 

增长率(%) -59.41 137.14 76.46 28.51 

EPS(元/股) 0.21 0.51 0.90 1.15 

市盈率（P/E） 47.00 19.82 11.23 8.74 

市净率（P/B） 2.22 2.00 1.70 1.42 

EV/EBITDA 16.76 9.10 4.97 3.29 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 白银龙头，资源版图不断扩张 

1.1 “原生矿产+城市矿山”战略打造公司资源版图 

公司是以矿业开发、销售、贸易、投资及投资管理为主的控股型企业集团。在全国有色金

属行业中银的综合生产规模名列前茅，是国内有色金属行业的大型知名品牌企业。 

公司主营业务为银、铅、锌、金等有色金属矿的采选和销售，旗下共有银都矿业、金山矿

业、光大矿业、金都矿业、东晟矿业、鸿林矿业、德运矿业 7家矿业子公司，白银储量近万吨，

年采选能力近 200万吨。 

此外，公司秉持“原生矿产资源+城市矿山资源”的发展战略，依托金业环保子公司进入

金属资源回收行业，从事含镍、铜、铬等金属的固危废资源化利用业务，生产含镍产品和含铜

产品，并利用危废处置过程产生的废渣生产岩棉等新型材料。 

图表1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司官网，iFind，中邮证券研究所 

 

1995年，盛达矿业股份有限公司成立。 

2008 年 9 月，甘肃盛达集团股份有限公司成为上市公司威达医用科技股份有限公司第一

大股东。 

2011年 11月，公司置入银都矿业 62.96%股权，公司名称由“威达医用科技股份有限公司”

变更为“盛达矿业股份有限公司”，主营业务变更为有色金属采选。 

2015年 9月，公司收购光大矿业、赤峰金都股权，增厚主业铅锌矿资源。 

2018年 12月，公司收购金山矿业 67%股权，银资源储备大幅增厚，成为国内银业龙头企

业。 

2019年 9月，公司收购德运矿业 54%股权，实现对其绝对控股，公司银储量增至万吨级。 

2019年 10月 28日，公司名称变更为“盛达金属资源股份有限公司”，证券简称“盛达资

源”，代码不变。 

2020年，公司成为金业环保的控股股东，进军城市矿山领域。  

2023年，公司收购鸿林矿业 53%股权，扩大铜金矿资源储备。  
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图表2：公司股权结构 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

公司大股东为甘肃盛达集团有限公司，实际控制人为赵满堂先生，截止 2024年中报，其

直接和间接拥有 25.43%最终受益股份和 41.48%表决权股份。其中公司一致行动人包括甘肃盛

达集团有限公司持股 29.30%，赵满堂先生持股 5.25%，三河华冠资源技术有限公司持股 4.14%,

赵庆先生持股 2.79%，合计持股 41.48%。 

1.2 过去两年业绩下滑，2024 年重新启航 

2019 年，受益于金山矿业逐步爬产放量，公司产销规模整体提升，同时白银价格上涨，

公司营收/归母净利润同比增长 20.77%/8.91%。 

2020 年，公司进一步聚焦矿业采选主业，主动降低了毛利率较低的贸易业务量，贸易收

入由 15.66亿元降至 4.86亿元，公司营收同比下滑 43.54%，同时公共事件影响公司项目开工

率，产销量下滑导致归母净利润同比下滑 35.19%。 

2021 年，全球经济回暖带动有色金属价格整体上行，公司生产恢复正常，公司归母净利

润同比增长 45.10%。 

2022年，金属价格回调及营业成本上升等因素影响公司业绩，归母净利润同比下滑 13.54%。 

2023 年，金山矿业技改影响公司铅锌银产销量，加之个别矿山补交权益金、开采矿段金

属品位下降等因素影响，公司营收/归母净利润+19.92%/-59.41%。 

2024年上半年，公司生产经营正常，受益于金属价格上涨，营业收入/归母净利润同比上

涨 4.27%/34.90%。 
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图表3：公司年度营收情况 图表4：公司年度利润情况 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

管理费用平稳、财务费用略有上升。费用方面，公司管理费用率 2020年因营收基数下降

上升 3.93pct，2021年金业环保并表导致上升 2.98pct至 12.14%，2022-2024H1基本平稳。财

务费用率由于 2020-2021年新增借款上升至 4.09%，2021年利息费用达 0.91亿元，后逐步偿

还借款，2023年下降至 3.07%，2024年 H1利息支出增加，财务费用率上升至 4.75%。 

毛利率和净利率在 2021 年达到 67.01%/36.62%,后由于银价下滑和成本提升等原因下滑，

2023年分别为 31.96%/9.04%，2024年 H1分别为 35.28%/12.53%。 

图表5：公司年度费用率情况（%） 图表6：公司年度毛利率、净利率情况 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

银、铅、锌贡献公司主要盈利。分业务看，铅精粉（含银）、锌精粉（含银）、银锭是公司

主力产品，盈利贡献较为稳定，2023年实现毛利 4.24/1.35/0.93亿元，分别贡献公司毛利的

58.83%/18.81%/12.94%，合计 90.58%，毛利率分别为 66.55%/38.43%/47.97%。 

2024年上半年销量下滑，或于下半年加快进度。2024年上半年受天气寒冷、金山技改等

因素影响，铅/锌/银产量同比-6.92%/-23.14%/+12.51%，公司预期下半年银价上涨以及库存减

少影响，铅/锌/银销量同比下滑 25.90%/34.73%/15.35%。预计下半年公司将加快推进技改，

调整销售策略，保证全年目标实现。 
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金属价格上涨驱动盈利增长。毛利贡献方面，上半年销量银锭产品贡献毛利 0.07 亿元，

铅精粉（含银）、锌精粉（含银）贡献毛利 1.76/0.86 亿元，占比 58.62%/28.44%，同比增长

1.09%/28.29%，主要由于铅锌银价格上涨 11.59%/0.26%/28.18%。 

 

图表7：公司分业务营收情况（亿元） 图表8：公司分业务毛利情况（亿元） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

1.3 公共事件及金山技改导致银产量波动 

公共事件及金山技改导致银产量波动。根据公司公告，2019-2023年公司铅锌银金四大金

属产量呈现震荡走势，2019年公司白银产量达 215吨，主要系 2018年底金山矿业并表带来产

量提升，2020年受公共事件影响产量有所下滑，随后在 2021年恢复正常，2023年由于金山矿

业技改，银产量下滑至 145 吨。 

图表9：2019-2023 年公司各金属产销量（吨） 

      

产量 2019 2020 2021 2022 2023 

铅 19,289.44 12,504.54 16,249.31 14,627.90 13,462.38 

锌 29,983.31 25,053.45 26,842.09 27,143.22 24,825.30 

银 214.57 172.17 225.74 203.02 145.09 

金（千克） 234.42 230.11 293.32 250.1 148.02 

            

销量 2019 2020 2021 2022 2023 

铅 20,710.87 12,232.43 15,655.03 15,967.41 13,751.43 

锌 32,174.70 24,780.51 24,589.68 27,502.80 27,374.89 

银 237.45 168.27 216.4 217.43 145.25 

金（千克） 234.71 230.02 293.32 250.1 148.02 

      

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

1.4 股权激励保障未来增长 
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员工持股计划惠及公司内部不超过 200人，购买价格 5.82元/股。根据公司 8月 10日公

告《2024 年员工持股计划（草案）》，公司员工持股计划的资金总额不超过 3132.04 万元，以

“份”作为认购单位，每份份额为 1.00元，涉及的标的股票规模不超过 538.15万股，占公司目

前股份总数 0.78%；覆盖人数不超过 200 人，包括董事（不含独立董事）、监事、高级管理人

员合计 8人及其他员工，购买价格为 5.82元/股（员工持股计划草案公告前 20 个交易日公

司股票交易均价的 50%）。 

2024 年考核营收/归母净利润同比增速不低于 20%/15%，2025 年考核营收/归母净利润较

2023 年增速不低于 44%/32.25%。根据公司员工持股计划草案，2024 年公司营收较 2023 年同

比增长大于 20%，或归母净利润（剔除股权激励、员工持股计划涉及费用）较 2023 年同比增

长大于 15%，公司层面可全部解锁第一批股权份额，2025年公司营收较 2023年同比增长大于

44%，或归母净利润（剔除股权激励、员工持股计划涉及费用）较 2023年同比增长大于 32.25%，

公司层面可全部解锁第二批股权份额。 

图表10：公司员工持股计划考核目标 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

1.5 猪拱塘定金将于年内返还，补充公司现金流 

公司于 2021年 3月 2日公告，拟向董赢、柏光辉发行股份购买其合计持有的贵州鼎盛鑫

矿业发展有限公司 72.5％股权，从而获取猪拱塘铅锌矿采矿权，为表示交易诚意向董赢、柏

光辉合计支付 6亿元定金。 

由于董赢、柏光辉未能促使贵州鼎盛鑫的子公司赫章鼎盛鑫矿业发展有限公司在《框架协

议》和《发行股份购买资产协议》签署后 6至 18个月内办理完成猪拱塘铅锌矿建设项目核准、

征地、矿区内居民搬迁安置、矿山建设、安全环保等审批手续，公司于 2023年 1月 19日决定
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终止该重组事项，并于 2023 年 3 月 28 日提起诉讼，要求董赢、柏光辉返还双倍定金及相关

费用合计 12.12 亿元。 

猪拱塘剩余 5.3 亿元定金将于 10 月 25 日全部返还。公司于 2024 年 4 月 20 日收到《民

事调解书》，经法院主持调解，各方当事人达成协议，约定董赢、柏光辉将合计持有的贵州鼎

盛鑫 30%的股权质押给公司，并于 2024 年 10 月 25 日（含当日）前向公司付清 6 亿元定金及

资金占用费，其中定金分三笔支付，第一笔 2000万元和第二笔 5000万元已于 2024年 4月、

6 月返还，第三笔 5.3 亿元定金返还日期为 2024 年 10 月 25 日（含当日）前，如若董赢、柏

光辉未按约定支付，视为全部未清偿债权均提前到期，公司有权就全部未清偿款项立即申请强

制执行，并对所得价款优先受偿。 

截至 2024H1，公司货币资金余额为 5.27亿元，短期借款、长期借款余额达 8.10/0.98 亿

元，如 10月 25日猪拱塘定金按时偿还，公司现金流将得到有力补充。 

图表11：2019-2024H1 公司货币资金情况（亿元） 图表12：2019-2024H1 公司借款情况（亿元） 

 
 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

 

2 资源储量丰富，未来增量显著 

2.1 储量：银金铅锌储量达 7231 吨/27 吨/36 万吨/93 万吨 

根据公司 2023 年年报，公司银都矿业、金山矿业、光大矿业、金都矿业、东晟矿业、鸿

林矿业、德运矿业 7 家矿业子公司共有银、金、铅、锌储量 7231 吨/27 吨/36 万吨/93 万吨。

其中银都矿业/金山矿业/光大矿业/金都矿业/东晟矿业/德运矿业白银储量分别为

1377/3144/429/695/590/996 吨。 
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图表13：公司各矿山储量统计 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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2.2 产量：未来银产量有望突破 350 吨，权益银产量有望达到 229 吨 

根据公司披露，2023年银都矿业/金山矿业/光大矿业/金都矿业分别产银 57/37/21/30吨。 

我们预计随着公司银都矿业北部矿区取得采矿权证、金山矿业技改完成、东晟矿业、德运

矿业建成投产，公司 2024-2026年白银年产量将达 171/236/286吨，权益银产量达 130/169/193

吨，2027 年德运矿业建成爬产后，公司银产量有望突破 350吨，权益银产量有望达到 229吨。 

图表14：2023-2027 年公司白银产量测算（吨） 

 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

 

2.3 银都矿业：公司主力矿山，北矿区资源整合提升年产量 

银都矿山是公司白银品位最高、利润率最高的矿山。该矿位于内蒙古自治区巴彦高勒苏木

拜仁达坝，于 2004年 6月 16日开工建设，2005年 9月 9日建成试车投产，2008年改扩建后

产能形成日采选处理能力 3000吨/天、年处理能力 90万吨的大型银多金属矿山，而随着开采

深度的下降，开采难度的增加，目前银都矿业采选规模每年约为 50-60万吨。 

股权方面，上市公司直接持有银都矿业 62.96%股份，内蒙古矿业开发有限责任公司持有

27.78%股权，内蒙古第九地质矿产勘查开发有限责任公司持有 9.26%股权。 

北矿区资源整合进行中，产量进一步提升。目前公司北矿区探矿权的资源整合储量核实报

告已提交至赤峰市自然资源局，待完成资源储量核实报告备案后，进行可行性研究报告、初步

设计、开发利用方案等报告的编制及审核工作，并提交矿业权整合申请，取得新采矿许可证。 

公司主力矿山，盈利稳定。2023 年实现营收/净利 5.44/1.62 亿元，营业利润率/净利率

达到 36.66%/29.83%，2024 年 H1 实现营收/净利 2.54/1.14 亿元，营业利润率/净利率达到

52.85%/44.90%。 
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图表15：2019-2024 年 H1 银都矿业营收情况（亿元） 图表16：2019-2024 年 H1 银都矿业净利润情况（亿元） 

 
 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

 

2.4 金山矿业：技改或于 9月底全部完成，银产量再上台阶 

金山矿业拥有的新巴尔虎右旗额仁陶勒盖银矿是国内单体银矿储量最大、生产规模最大

的独立大型银矿山，资源开发前景广阔，特别是银、锰资源储量丰富。 

股权方面，上市公司直接持有金山矿业 67%股份，盛达集团持有 33%股份并将其托管至上

市公司。 

2018 年金山矿业采选规模为 48 万吨/年，2019 年 3 月提交报告计划扩至 90 万吨/年，5

月取得环评批复，2022年 8月完成竣工环保验收，2023年 5月采矿许可证变更，开采矿种增

加了金金属，矿区面积由 5.5143平方公里增加至 10.0304平方公里，开采深度由 701米至 221

米标高变更为由 701米至-118米标高。 

2023 年针对深部采矿工程和选厂技术进行技改。2023 年 10 月，金山矿业对采矿工程和

选厂进行技改，一是为开采深部银金矿体并保证安全生产，二是由于标高 420 米（六中段以

下）矿石性质已过渡为原生多金属矿，原生矿石占比大幅提高，氧化矿石占比大幅下降，目前

的全泥氰化选矿工艺对原生矿石的选矿效果不佳，为避免资源浪费，金山矿业决定进行选矿厂

技术改造工程，拟将现有的 3000t/d 生产线浸银车间改造为浮选车间、精矿脱水车间及精矿

库，项目实施完成后，将缩短选矿流程，提高银、金回收率，降低选矿成本，同时综合回收其

他有价元素，提高矿山经济效益。根据公司近期披露，金山矿业采矿工程技改已经完成，或于

9月末完成选厂技改等剩余项目。 

从过往业绩看，金山矿业 2019-2021年逐步爬产，分别实现净利润 0.82/1.51/2.43亿元，

2022年实现净利润 1.73亿元，2023年因技改影响产量，仅实现净利润 0.13亿元，2024年上

半年亏损 0.41亿元。 
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图表17：2019-2024 年 H1 金山矿业营收情况（亿元） 图表18：2019-2024 年 H1 金山矿业净利润情况（亿元） 

 
 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2.5 光大矿业：24年产量及品位略有恢复 

内蒙古光大矿业位于克什克腾旗，现有采矿权、探矿权矿山各一处，年采选达 30 万吨，

上市公司持有 100%股权。 

2023年产量及品位下滑拖累业绩。2023年光大矿业实现营收 9.73亿元，同比增长 108%，

主要由于下属子公司天津兴盛金属材料有限公司贸易业务收入增幅较大，实现净利润 0.22 亿

元，同比下滑 74%，主要由于开采矿段白银品位及产量下降。2024 年上半年品位略有恢复，盈

利 0.17亿元，同比增长 526.48%%。 

图表19：2019-2024 年 H1 光大矿业营收情况（亿元） 图表20：2019-2024 年 H1 光大矿业净利润情况（亿元） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.6 金都矿业：经营稳健，2023 年实现净利润 0.5 亿元 

金都矿业位于赤峰市克旗白音查干苏木，共有采矿权、探矿权矿山各两处，年采选能力 30

万吨，上市公司持有 100%股权。 
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金都矿业历史经营业绩较为稳定，2021-2023 年分别实现营收 2.02/2.42/2.42 亿元，实

现净利润 0.65/0.54/0.50 亿元。2024 年 H1 由于部分产品销售策略影响，实现营收/净利

0.89/0.17亿元，同比减少 17.60%/34.89%。 

 

图表21：2019-2024 年 H1 金都矿业营收情况（亿元） 图表22：2019-2024 年 H1 金都矿业净利润情况（亿元） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2.7 东晟矿业：银都矿业分采区，建成后银产量或达 65 吨/年 

东晟矿业地处蒙东地区成矿带，拥有一项采矿权和三项探矿权。该矿山具有开发条件成熟，

建设周期短，运输距离近等优势，其中巴彦乌拉矿区累计探明银金属量超过 556吨，后期有望

资源储量取得较大突破。 

股权方面，内蒙古银都矿业持有东晟矿业 70%股权，内蒙古赤峰地质矿产勘查开发有限责

任公司持有 30%股权，上市公司间接持有东晟矿业 44.07%股权。 

东晟矿业建成后拟由银都矿业加工销售，提高公司选矿厂产能利用率。东晟矿业已取得的

《采矿许可证》生产规模为 25万吨/年，目前正在开展矿山建设前的准备工作，或于 8月开始

建设，建设时间预计为 1-1.5年，该矿区建成后将作为银都矿业的分采区，通过与银都矿业签

订委托加工协议，由银都矿业代加工后进行销售。假设按照年采选 25万吨/年，平均品位 284.90

克/吨，回收率 92%计算，对应银金属产量约 65吨/年。 

 

2.8 鸿林矿业：预计 2025 年投产，投产后收购剩余股权 

鸿林矿业核心资产为位于四川凉山州木里县的菜园子铜金矿的采矿权及相关资产，生产

规模 39.60万吨/年，公司 2023年 8月以 3亿元对价取得鸿林矿业 53%矿权。 

根据公司公告，矿区累计查明资源量（探明+控制+推断）矿石量 605.6万吨，金金属资源

量 17吨，平均品位 2.82克/吨；铜金属资源量 2.9万吨，平均品位 0.48%。假设按照 90.28%

的回收率计算，年产量约合 1吨黄金和 1700吨金属铜。 

目前菜园子铜金矿已恢复建设，公司计划于 2025 年建成，正式投产并依法取得不动产权

属证书后，公司拟通过发行股份购买资产的方式收购鸿林矿业原股东直接所持鸿林矿业剩余

47%股权。 

2.9 德运矿业：预计 2026年后投产 
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德运矿业目前拥有 1 项探矿权，即内蒙古自治区阿鲁科尔沁旗巴彦包勒格区铅锌多金属

矿详查，证载生产规模 90万吨/年，银金属平均品位 140.45克/吨，按回收率 92%计算，对应

银金属产量约 116吨/年。 

公司 2019年 4月以 1.09亿元收购俊、董雪川、南海军、刘金玉、赵树权等持有 44%股权

（含交易对方对德运矿业的债权），9月再次以自有资金人民币 2500 万元受让天山矿业公开挂

牌转让的德运矿业 10%的股权。目前上市公司合计持有德运矿业 54%股权，内蒙古赤峰地质矿

产勘查开发有限责任公司持有 26%股权，赵树权持有 20%股权。 

公司在 2024年 2月拿到采矿许可证，后面仍需办理立项、环评等手续，建设选矿厂、尾

矿库等设施，投产时间预计在 2026年以后。 

3 降息周期开启，金银比亟待修复 

历史看白银供应量基本保持稳定并小幅波动。近 9 年来，全球白银供应量均值为

9093.9Moz/年，并保持相对稳定。其中，2020 年及 2021 年分别受公共事件影响停工和复产，

矿产银供应量波动较大。2023年全球白银供应量为 1010.7 Moz（百万盎司），与 2022年小幅

下滑 0.46%。其中，矿产银与回收银几乎占据了全部供应，2023 年分别贡献 830.5 Moz 及

178.6Moz，占比 82.17%/17.67%，占比相对稳定。2024年，全球白银供应量预计为 1003.8Moz，

预计小幅下滑 0.68%。 

图表23：2015-2024E 全球白银供给结构（百万盎司） 

 

资料来源：The Silver Institute，中邮证券研究所 

 

2023年饰品、实物投资需求放缓，工业需求依旧景气。需求方面，继 2021年的强劲反弹

之后，2022年全球白银需求量又出现了显著增长，为 1278.9 Moz（百万盎司），同比增长 16.31%，

达到 2015 年以来的最高水平，饰品是主要推动力，同比增长 28.85%。2023 年总需求量回落

6.56%，饰品、实物投资同比减少 13.39%/27.88%，工业需求同比增加 11.24%。 

工业制造为核心需求，光伏需求增速最快。不同于黄金的是，白银需求中工业制造为主，

其次为饰品及实物投资，2023 年三者占比分别为 55%、17%及 20%。工业需求中，光伏需求量

在 2023年达到 193.5 Moz（百万盎司），同比增长 64%，占工业需求比重达到 29.57%，较 2022

年提升 9.49pct。 

2024年，全球白银需求量预计为 1219.1Moz，预计小幅上涨 2.02%，工业/饰品/实物投资

需求+8.63%/+4.04%/-12.79%。 
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图表24：2015-2024E 全球需求结构（百万盎司） 

 

资料来源：The Silver Institute，中邮证券研究所 

 

光伏需求持续景气，白银供需紧张。我们预计 2024-2026年，白银总供给维持在 2%增幅。

需求方面，光伏用银带动工业需求稳步增长，银饰需求或受高银价压制，实物投资需求维持 2%

增速；预计总需求 2024-2026年增幅为 2%/4%/3%，白银供应缺口日益扩大。 

图表25：白银供需平衡表（百万盎司） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

工业需求 561.3 588.3 654.4 710.9 753.6 795.6 

Yoy(%)   4.81% 11.24% 8.63% 6.01% 5.57% 

其中：光伏需求 88.9 118.1 193.5 237.3 280.0 322.0 

Yoy(%)   32.85% 63.84% 22.62% 18.00% 15.00% 

饰品 182.0 234.5 203.1 211.3 207.1 202.9 

净实物投资 284.3 337.1 243.1 212.0 216.2 220.6 

其他需求 71.9 118.9 94.4 84.9 84.9 84.9 

全球白银实物需求 1099.5 1278.8 1195.0 1219.1 1261.8 1304.0 

Yoy(%)   16% -7% 2% 4% 3% 

矿山银 829.0 836.7 830.5 823.5 840.0 856.8 

Yoy(%)   1% -1% -1% 2% 2% 

回收银 173.7 176.9 178.6 178.9 179.4 179.4 

净对冲供给 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

净官方出售 1.5 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 

全球白银实物供给 1004.2 1015.3 1010.7 1003.9 1020.9 1037.7 

Yoy(%)   1% 0% -1% 2% 2% 

全球白银供需平衡（百万盎司） -95.3 -263.5 -184.3 -215.2 -240.9 -266.3 

全球白银供需平衡（吨） -2701.8 -7470.2 -5224.9 -6100.9 -6830.0 -7549.5 
 

资料来源：The Silver Institue，CPIA，Infolink Consulting，中邮证券研究所 
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美联储正式开始降息周期，银价短期存在反弹需求。美联储于 9月 18日正式开始降息周

期，降息 50个基点，市场预期年内仍有 50bp的降息空间，2025年继续降息 100bp，全球主要

经济体预计陆续进入降息周期，贵金属投资价值凸显。此外，美国经济数据虽然走弱，但尚未

证实衰退，此次降息为预防式降息，白银价格前期受经济衰退预期影响大幅调整，带动金银比

回升至 83左右高位，预计四季度市场将逐步修复对美国经济衰退预期，银价存在反弹需求。 

长期避险及光伏需求支持中枢上移。长期看，白银作为贵金属，地缘冲突带来更大的投资

避险需求，光伏需求作为全球能源转型的主要抓手之一将保持较高增速，白银价格中枢持续上

移。 

图表26：美联储降息路径预测 

 

资料来源：CME，中邮证券研究所  

 

图表27：2007 年至今金银比 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所  

 

 

4 盈利预测 
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假设： 

（1）今年以来，有色金属价格波动较大，我们以年初至今金属价格为基准，假设 2024年

银价为 6964 元/千克，锌/铅/铜价格为 2.24/1.75/7.49万元/吨，金价为 550元/克，2025年

银价为 7200 元/千克, 锌/铅/铜价格为 2.3/1.8/8.5万元/吨，金价为 580元/克,2026年银价

为 7500元/千克, 锌/铅/铜价格为 2.3/1.9/9万元/吨，金价为 600元/克. 

（2）2024 年公司金山矿业技改项目即将完成，带动公司银产销量小幅增长，2025-2026

年东晟矿业、鸿林矿业、德运矿业陆续投产贡献增量，预计 2024-2026 年公司银产量为

171/236/286 吨，铅/锌产量维持 1.8/2.8万吨，金产量为 0.3/1/1.3吨。 

盈利预测： 

我们预计公司 2024-2026 年实现营收 29.63/37.38/43.89 亿元，实现归母净利润

3.51/6.19/7.96 亿元，EPS为 0.51/0.90/1.15 元，对应 PE为 19.82/11.23/8.74。 

 

图表28：可比公司 

可比公司 PE(TTM) 2023 2024E 2025E 

兴业银锡 11.16  10.32  8.60  7.39  

中金黄金 18.82  16.81  14.78  12.79  

山东黄金 41.55  30.19  22.16  18.51  

驰宏锌锗 20.77  12.42  10.36  9.97  

平均 23.08  17.44  13.97  12.16  
 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所，注：数据以 9 月 20 日 iFinD 收盘数据为基准计算，盈利预

测来自 iFinD 一致预期 

 

5 风险提示 

项目投产不及预期风险；金属价格波动风险；地缘政治风险等。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 2254 2963 3738 4389  营业收入 19.9% 31.5% 26.2% 17.4% 

营业成本 1533 1685 1932 2142  营业利润 -59.8% 142.9% 80.0% 28.7% 

税金及附加 161 212 268 314  归属于母公司净利润 -59.4% 137.1% 76.5% 28.5% 

销售费用 1 7 8 10  获利能力     

管理费用 254 444 421 495  毛利率 32.0% 43.1% 48.3% 51.2% 

研发费用 22 30 37 44  净利率 6.6% 11.8% 16.6% 18.1% 

财务费用 69 33 33 33  ROE 4.7% 10.1% 15.1% 16.2% 

资产减值损失 -13 0 0 0  ROIC 4.4% 9.2% 13.9% 15.1% 

营业利润 250 607 1092 1405  偿债能力     

营业外收入 10 10 10 10  资产负债率 40.3% 40.0% 35.8% 32.4% 

营业外支出 4 4 4 4  流动比率 0.96 1.23 1.68 2.18 

利润总额 256 613 1099 1412  营运能力     

所得税 52 126 225 289  应收账款周转率 71.97 84.47 72.72 49.10 

净利润 204 487 874 1123  存货周转率 9.19 8.16 9.46 13.43 

归母净利润 148 351 619 796  总资产周转率 0.38 0.43 0.48 0.50 

每股收益（元） 0.21 0.51 0.90 1.15  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.21 0.51 0.90 1.15 

货币资金 447 941 1794 2910  每股净资产 4.53 5.05 5.95 7.10 

交易性金融资产 345 345 345 345  估值比率     

应收票据及应收账款 54 21 82 97  PE 47.00 19.82 11.23 8.74 

预付款项 34 35 40 44  PB 2.22 2.00 1.70 1.42 

存货 246 480 310 344       

流动资产合计 1778 2675 3645 4999  现金流量表     

固定资产 1907 1805 1701 1594  净利润 204 487 874 1123 

在建工程 634 630 635 641  折旧和摊销 216 146 148 151 

无形资产 1347 1347 1347 1347  营运资本变动 -247 -122 -119 -107 

非流动资产合计 4772 4667 4569 4468  其他 143 -31 -28 -28 

资产总计 6550 7343 8214 9467  经营活动现金流净额 315 481 875 1138 

短期借款 752 752 752 752  资本开支 -289 -35 -44 -44 

应付票据及应付账款 472 519 595 660  其他 -3 54 55 55 

其他流动负债 621 897 819 885  投资活动现金流净额 -292 19 11 11 

流动负债合计 1845 2168 2165 2296  股权融资 0 -2 0 0 

其他 797 773 773 773  债务融资 366 19 0 0 

非流动负债合计 797 773 773 773  其他 -202 -24 -33 -33 

负债合计 2641 2940 2938 3069  筹资活动现金流净额 164 -7 -33 -33 

股本 129 129 129 129  现金及现金等价物净增加额 187 494 853 1116 

资本公积金 452 452 452 452       

未分配利润 2840 3138 3664 4341       

少数股东权益 783 919 1173 1500       

其他 -295 -235 -143 -23       

所有者权益合计 3909 4403 5276 6399       

负债和所有者权益总计 6550 7343 8214 9467       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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