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盛屯矿业（600711.SH） 

金属跌价拖累盈利能力，下游材料布局稳步推进 

事件：10 月 29 日公司披露三季报，2022 年前三季度实现营收 192.4 亿

元，同比-48.51%；归母净利 77.6 亿元，同比-48.07%；扣非归母 71.38

亿元，同比-23.35%。Q3 单季营收 49.75 亿元，同环比-65.06%/-38.15%；

归母净利 0.34 亿元，同环比-95.59%/-90.71%；扣非归母-0.35 亿元，同

环比-113.45%/-111.78%。 

三季度主要金属价格下跌及四川停电影响利润表现。三季度 LME 电解铜

均价 7724 美元/吨，环比下跌 18.7%；电解钴均价 35 万元/吨，环比下

跌 29.3%；LME 电解镍均价 2.2 万美元/吨，环比下跌 24.1%，三季度公

司铜、钴、镍金属价格受美国加息、全球经济下行压力等因素呈下降趋势，

导致公司季度利润出现较大下滑。同时，能源、辅料价格高位推升公司生

产成本，进一步拖累盈利空间。此外，由于四川停电问题导致四环锌锗项

目停产接近三周，直接影响项目进度及产能释放。 

金属价格趋于平缓，公司各项目有序推进，利润有望企稳回升。四季度以

来金属铜、钴、镍价格走势趋于平稳，叠加疫情封控影响消除，公司业绩

有望稳中回升。往后看，公司各项目如期推进，产能增长可期。刚果（金）

CCM 年产 3 万吨电铜、5800 吨粗制氢氧化钴（金属量）湿法冶炼项目目

前已投产；卡隆威年产 3 万吨阴极铜、3600 吨金属吨粗制氢氧化钴采冶

一体化项目计划于 2022 年底投产试车；贵州新材料项目已开展基建工作；

在产友山镍业已部分转产高冰镍，印尼盛迈镍业高冰镍项目有序推进，

2023 年公司铜产能将达到 9 万吨，钴产能 1.3 万吨，镍产能 3.4 万吨，

锌锭产能 22 万吨。 

“上控资源，下拓材料”，持续加强对外投资。9 月，公司拟总投资额约

5.56 亿元通过全资子公司宏盛国际作为基石投资者参与认购中创新航在

联交所的首次公开发行股份，并与其签订战略合作伙伴协议，优先保障其

供应需求并提供有竞争力的价格。中创新航是中国最早涉足动力电池研究

和产品开发的公司之一，公司与锂电行业技术领先的头部企业携手共建优

势互补，为公司未来与产业链协同发展及市场版图的扩大做出提前布局。 

投资建议：公司现有铜钴镍资源业务稳步扩张，下游材料外延拓宽产业链

盈利能力，一体化发展路径明晰。我们预计公司 2022-2024 年归母净利

润分别为 9.54、12.73、20.89 亿元，对应 PE 分别为 20.5、15.4、9.4 倍，

PB 分别为 1.5、1.4、1.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险、项目建设进度不及预期风险、疫情反复风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 39,236 45,237 24,213 26,201 29,195 

增长率 yoy（%） 9.3 15.3 -46.5 8.2 11.4 

归母净利润（百万元） 59 1,031 954 1,273 2,089 

增长率 yoy（%） 

 

 

-80.3 1645.6 -7.5 33.4 64.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.02 0.33 0.30 0.41 0.67 

净资产收益率（%） 1.9 18.4 11.6 13.5 18.2 

P/E（倍） 331.2 19.0 20.5 15.4 9.4 

P/B（倍） 1.8 1.6 1.5 1.4 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 7 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10781 14380 16411 23496 24155  营业收入 39236 45237 24213 26201 29195 

现金 1357 2186 12285 13451 19342  营业成本 37609 40845 21325 22761 24027 

应收票据及应收账款 795 2184 0 1092 125  营业税金及附加 121 303 387 419 467 

其他应收款 337 656 0 575 66  营业费用 29 36 19 20 23 

预付账款 2247 1288 1479 1516 1821  管理费用 440 517 557 603 671 

存货 3479 5417 0 4215 153  研发费用 39 50 25 28 31 

其他流动资产 2566 2648 2648 2648 2648  财务费用 473 468 33 -102 -181 

非流动资产 12453 12966 9664 9606 9643  资产减值损失 -97 -363 -73 -79 -88 

长期投资 341 361 461 561 661  其他收益 55 24 0 0 0 

固定资产 5541 5637 2671 2699 2721  公允价值变动收益 29 450 -50 0 0 

无形资产 3784 3593 3685 3749 3828  投资净收益 -254 -4 100 100 100 

其他非流动资产 2787 3376 2848 2597 2433  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 23233 27346 26075 33102 33797  营业利润 29 2731 1990 2650 4345 

流动负债 9704 11345 8289 13138 10109  营业外收入 90 4 0 0 0 

短期借款 2918 4609 5530 6249 6874  营业外支出 6 25 11 11 13 

应付票据及应付账款 4019 4119 146 4406 399  利润总额 113 2709 1979 2639 4332 

其他流动负债 2767 2618 2613 2483   所得税 -100 178 178 238 390 

非流动负债 2320 2228 1818 1720 1628  净利润 214 2532 1801 2402 3942 

长期借款 969 696 243 99 -42  少数股东损益 155 1500 846 1129 1853 

其他非流动负债 1351 1532 1575 1622 1671  归属母公司净利润 59 1031 954 1273 2089 

负债合计 12024 13573 10107 14858 11738  EBITDA 749 3578 2543 3097 4750 

少数股东权益 529 1843 2689 3818 5671  EPS（元） 0.02 0.33 0.30 0.41 0.67 

股本 2639 2747 3141 3141 3141        

资本公积 6263 6745 6745 6745 6745  主要财务比率      

留存收益 1666 2558 3974 5784 8832  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10680 11930 13278 14425 16389  成长能力      

负债和股东权益 23233 27346 26075 33102 33797  营业收入(%) 9.3 15.3 -46.5 8.2 11.4 

       营业利润(%) -90.7 9368.0 -27.1 33.2 63.9 

       归属于母公司净利润(%) -80.3 1645.6 -7.5 33.4 64.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 4.1 9.7 11.9 13.1 17.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.2 2.3 3.9 4.9 7.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 1.9 18.4 11.6 13.5 18.2 

经营活动现金流 1052 1735 6466 892 5751  ROIC(%) 3.8 15.2 9.7 11.1 16.2 

净利润 214 2532 1801 2402 3942  偿债能力      

折旧摊销 436 609 459 481 512  资产负债率(%) 51.8 49.6 38.8 44.9 34.7 

财务费用 473 468 33 -102 -181  净负债比率(%) 30.1 30.1 -35.8 -34.3 -53.0 

投资损失 254 4 -100 -100 -100  流动比率 1.1 1.3 2.0 1.8 2.4 

营运资金变动 -295 -2090 4223 -1789 1579  速动比率 0.3 0.5 1.6 1.2 2.1 

其他经营现金流 -30 212 50 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2685 -1516 2893 -323 -448  总资产周转率 1.8 1.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 1600 1567 -3379 -52 -18  应收账款周转率 47.5 30.4 48.0 48.0 48.0 

长期投资 -730 -143 -100 -100 -100  应付账款周转率 9.5 10.0 10.0 10.0 10.0 

其他投资现金流 -1815 -92 -585 -475 -567  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1789 493 740 597 588  每股收益(最新摊薄) 0.02 0.33 0.30 0.41 0.67 

短期借款 688 1690 922 719 625  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.55 2.06 0.28 1.83 

长期借款 852 -273 -453 -144 -141  每股净资产(最新摊薄) 3.37 3.78 4.09 4.45 5.08 

普通股增加 331 108 394 0 0  估值比率      

资本公积增加 1327 483 0 0 0  P/E 331.2 19.0 20.5 15.4 9.4 

其他筹资现金流 -1410 -1515 -123 23 104  P/B 1.8 1.6 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 126 686 10099 1166 5891  EV/EBITDA 30.2 6.8 6.1 5.2 2.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 7 日收盘价  
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