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 强烈推荐（维持） 

2022 中报点评，能源金属一体化布局稳步推进 
 

周期/金属及材料 

当前股价：7.7 元 
 

8 月 13 日公司发布 2022 年中报：2022 年上半年公司实现营业收入 142.7 亿元，

同比-38.33%，实现归母净利润 7.41 亿元，同比+3.94%，扣非归母净利润达

7.49 亿元，同比+11.8%。2022Q2 实现营业收入 80.44 亿元，同比/环比分别

-30.9%/+29.2%，归母净利润 3.66 亿元，同比/环比分别+23.5%/-2.4%，扣非

归母净利润 2.97 亿元，同比/环比+19.6%/-34.3%。 

 业务结构持续优化，新能源金属业务占比提升。分业务看：1）公司能源金属

业务实现营业收入 56.03 亿元，占比 39%，同比+37.53%，实现毛利 18.97

亿元，占比 87%，同比+13.93%。2）公司基本金属业务实现销售收入 29.48

亿元，同比+19.52%，毛利为 1.6 亿元。公司为应对金属价格、加工费以及能

源价格的波动，四环锌锗正在打通铜、银、铟等稀贵金属回收的全流程，提

高回收率。3）公司金属贸易业务实现营业收入 56.82 亿元，同比-65.76%，

主要原因系公司进一步贯彻落实缩减贸易业务规模的战略。动力电池领域镍

钴需求量增加驱动公司核心业务持续发展。 

 铜、钴自给率进一步提高，转产低冰镍匹配动力电池领域镍需求。2022 年上

半年公司生产镍产品 1.97 万金属吨，铜 2.62 万金属吨，钴产品 5,868 金属

吨。公司目前在产在建项目：1）友山镍业年产 3.4 万吨镍金属项目，部分开

始转产低冰镍满足动力电池领域镍需求，盛迈镍业年产 4 万吨高冰镍项目按

计划推进。2）刚果（金）CCR 年产 30,000 吨阴极铜、3,500 金属吨粗制氢

氧化钴项目，预计将于 2022 年年底投产试车。3）刚果（金）CCM 年产 30,000

吨阴极铜、5,800 金属吨粗制氢氧化钴项目，于 2021 年底投产。4）科立鑫

年产 4,500 金属吨四氧化三钴项目，并进行了技术改造和产品研发以应对复

杂的市场环境。5）贵州新材料项目一期已完成了能评、环评等行政审批手续

及土地平整工作已逐步开展项目基建工程。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年实现净利润 15/20/27 亿元，对应市盈率分

别为 16.5/11.9/9 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：金属价格波动、项目进度不及预期、地缘政治风险、汇兑风险等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 39236 45237 43531 42095 41957 

同比增长 9% 15% -4% -3% -0% 

营业利润(百万元) 29 2731 3876 5363 7088 

同比增长 -91% 9368% 42% 38% 32% 

归母净利润(百万元) 59 1031 1468 2034 2690 

同比增长 -80% 1646% 42% 39% 32% 

每股收益(元) 0.02 0.33 0.47 0.65 0.85 

PE 410.4 23.5 16.5 11.9 9.0 

PB 2.3 2.0 1.8 1.6 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 314965 

已上市流通股（万股） 268621 

总市值（亿元） 243 

流通市值（亿元） 207 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 50.2% 

主要股东 深圳盛屯集团有限公司 

主要股东持股比例 16.59% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 -23 -14 

相对表现 5 -13 1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《盛屯矿业（600711）-减值计提

影响业绩，锂电材料一体化布局进展

顺利》2022-04-29 

2、《盛屯矿业（600711）—事件点评：

投建印尼镍项目，已具备“红土镍-

高冰镍”新技术（更新）》2021-12-03 

3、《盛屯矿业（600711）—事件点评：

投建印尼镍项目，已具备“红土镍-

高冰镍”新技术》2021-12-03  
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图 1：盛屯矿业历史 PE Band  图 2：盛屯矿业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10781 14380 16592 20088 25454 

现金 1357 2186 5033 9178 14822 

交易性投资 865 1243 1243 1243 1243 

应收票据 0 493 474 459 457 

应收款项 795 1691 1609 1556 1550 

其它应收款 337 656 631 611 609 

存货 3479 5417 5048 4631 4418 

其他 3948 2693 2554 2410 2355 

非流动资产 12453 12966 14024 15016 15944 

长期股权投资 341 361 361 361 361 

固定资产 5541 5637 7197 8638 9968 

无形资产商誉 4918 4707 4237 3813 3432 

其他 1653 2262 2230 2204 2184 

资产总计 23233 27346 30616 35104 41398 

流动负债 9704 11345 11117 10718 10513 

短期借款 2918 4609 5000 5000 5000 

应付账款 4019 4119 3843 3526 3364 

预收账款 1641 816 762 699 667 

其他 1126 1801 1512 1492 1482 

长期负债 2320 2228 2228 2228 2228 

长期借款 270 333 333 333 333 

其他 2050 1895 1895 1895 1895 

负债合计 12024 13573 13345 12946 12741 

股本 2639 2747 2747 2747 2747 

资本公积金 6350 6636 6636 6636 6636 

留存收益 1690 2546 3910 5839 8425 

少数股东权益 529 1843 3978 6936 10849 

归属于母公司所有者权益 10680 11930 13293 15222 17808 

负债及权益合计 23233 27346 30616 35104 41398     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1052 1735 4864 6710 8169 

净利润 214 2532 3602 4991 6604 

折旧摊销 436 609 937 1004 1068 

财务费用 302 386 502 480 441 

投资收益 254 4 (470) (20) (20) 

营运资金变动 6 (1771) 289 251 73 

其它 (160) (26) 3 3 4 

投资活动现金流 (2685) (1516) (1530) (1980) (1980) 

资本支出 (1600) (1567) (2000) (2000) (2000) 

其他投资 (1085) 51 470 20 20 

筹资活动现金流 1789 493 (487) (584) (545) 

借款变动 (167) 842 119 0 0 

普通股增加 331 108 0 0 0 

资本公积增加 1415 286 0 0 0 

股利分配 (97) (26) (104) (104) (104) 

其他 307 (716) (502) (480) (441) 

现金净增加额 156 712 2847 4146 5643     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 39236 45237 43531 42095 41957 

营业成本 37609 40845 38113 34971 33359 

营业税金及附加 121 303 292 282 281 

营业费用 29 36 44 42 42 

管理费用 440 517 827 631 420 

研发费用 39 50 48 46 46 

财务费用 473 468 502 480 441 

资产减值损失 (326) (758) (300) (300) (300) 

公允价值变动收益 29 450 450 0 0 

其他收益 55 24 24 24 24 

投资收益 (254) (4) (4) (4) (4) 

营业利润 29 2731 3876 5363 7088 

营业外收入 90 4 4 4 4 

营业外支出 6 25 25 25 25 

利润总额 113 2709 3855 5342 7067 

所得税 (100) 178 253 350 463 

少数股东损益 155 1500 2135 2958 3913 

归属于母公司净利润 59 1031 1468 2034 2690     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 9% 15% -4% -3% -0% 

营业利润 -91% 9368% 42% 38% 32% 

归母净利润 -80% 1646% 42% 39% 32% 

获利能力      

毛利率 4.1% 9.7% 12.4% 16.9% 20.5% 

净利率 0.2% 2.3% 3.4% 4.8% 6.4% 

ROE 0.6% 9.1% 11.6% 14.3% 16.3% 

ROIC 4.9% 17.8% 19.7% 21.8% 22.9% 

偿债能力      

资产负债率 51.8% 49.6% 43.6% 36.9% 30.8% 

净负债比率 14.5% 19.1% 17.4% 15.2% 12.9% 

流动比率 1.1 1.3 1.5 1.9 2.4 

速动比率 0.8 0.8 1.0 1.4 2.0 

营运能力      

总资产周转率 1.8 1.8 1.5 1.3 1.1 

存货周转率 10.3 9.2 7.3 7.2 7.4 

应收账款周转率 47.5 30.4 20.4 20.5 20.9 

应付账款周转率 9.5 10.0 9.6 9.5 9.7 

每股资料(元)      

EPS 0.02 0.33 0.47 0.65 0.85 

每股经营净现金 0.33 0.55 1.54 2.13 2.59 

每股净资产 3.39 3.79 4.22 4.83 5.65 

每股股利 0.01 0.03 0.03 0.03 0.03 

估值比率      

PE 410.4 23.5 16.5 11.9 9.0 

PB 2.3 2.0 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 42.7 9.2 6.3 4.9 3.9     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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曾获金牛最佳分析师、水晶球最佳分析师、金翼分析师、同花顺最具影响力分析师、wind 最具影响力分析等。 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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