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资料来源：Wind 

 立足锡锌资源，盈利稳步提升 
锡业股份(000960) 
发布 16 年年报：业绩略超预报预期 

公司于 4 月 7 日发布 16 年年报，2016 年实现营业收入 334.29 亿元，同
比增长 7.56%；归属于母公司股东的净利润为 1.36 亿元，同比实现扭亏为
盈；对应基本每股收益为 0.09 元。其中第四季度实现营业收入 76.08 亿元，
归属于母公司股东的净利润 0.79 亿元。公司业绩略超此前业绩预告的净利
润预期，16 年公司非经常性损益对利润影响较大，扣非后归属于母公司股
东净利润达到 2.38 亿元，扣非后 EPS 达到 0.16 元。 

 

非主营拖累利润，募投项目盈利稳定 

公司此前募投项目华联锌铟受益于锌价上涨，16 年子公司营业收入大
18.41 亿元，实现净利润 5.86 亿元，达到利润承诺额，为公司贡献稳定的
盈利。公司报告期内，营业外支出达 1.77 亿元，主要因固定资产报废、郴
州水毁事件后续支出导致，同时期货投资等营业外损失也对最终净利润造
成一定影响。公司非经常性损益约为 1.02 亿元，扣非后归属于母公司股东
净利润同比增加 4.6 亿元。 

 

定增获审核通过，锌铟采选冶一体化持续推进 

公司 24 亿元的非公开发行股票工作已经于报告期内获得证监会审核通过，
其中主要项目锌铟冶炼技改项目建成后，预计锌铟年产量将分别达到 10.22

万吨和 87.40 吨。公司子公司华联锌铟矿山资源丰富，其中铟和锌金属储
量分别位居全球第一、云南省第三。公司通过实施矿山建设项目，有望实
现锌铟采选和冶炼一体化，为后续铟深加工提供充足的原料保障；同时促
进地域产业经济，实现多元化业务的协同。 

 

锡主业效率逐步提升，行业龙头地位稳固 

根据长江有色数据，2017 年一季度国内锡锭平均价格为 14.8 万元/吨，较
16 年一季度的均价 10.5 万元/吨，同比涨幅约为 41%，锡产品市场价格持
续回升。由于公司通过资产收购、扩建等途径近年来不断提高锡矿自给率，
实现了原料保障力度的提高，因而锡价上涨有望进一步改善公司锡产品加
工业务的盈利水平。 

 

主业盈利持续改善，维持公司“增持”评级 

公司作为锡行业采选加工一体化企业，受益于金属价格提升和资产重组后
的盈利能力增长，综合实力不断提升。假设 2017 年锡、锌等金属价格保
持稳定，公司矿山和冶炼项目进度符合预期；预计 2017-2019 年公司营收
分别为 357.90、376.10、377.33 亿元，EPS 为 0.29、0.54、0.64 元，对
应当前股价的 PE 为 46、25、21 倍。给予 2017 年估值区间 50-55 倍，对
应公司股价合理区间为 14.50-15.95 元，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：金属价格下跌；项目推进不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,472 

流通 A 股 (百万股) 1,209 

52 周内股价区间 (元) 10.08-17.16 

总市值 (百万元) 19,932 

总资产 (百万元) 28,425 

每股净资产 (元) 5.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 31,079 33,429 35,790 37,610 37,733 

+/-%  11.91 7.56 7.06 5.09 0.33 

净利润 (百万元) (1,970) 136.12 433.29 794.21 945.39 

+/-%  (1,570) 106.91 218.32 83.30 19.04 

EPS (元，最新摊薄) (1.34) 0.09 0.29 0.54 0.64 

PE (倍) (10.12) 146.43 46.00 25.10 21.08  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司主营及成本（百万元）  图表2： 公司收入及归属于母公司净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营业收入及增长（百万元）  图表4： 公司费用构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表5： 锡业股份历史 PE-Bands  图表6： 锡业股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,440 8,995 9,821 9,813 9,897 

现金 2,846 2,652 2,506 2,611 2,583 

应收账款 511.02 820.12 728.08 791.58 806.96 

其他应收账款 207.17 456.03 594.53 520.07 555.81 

预付账款 198.95 138.25 166.12 174.02 169.78 

存货 3,309 3,928 4,534 4,405 4,491 

其他流动资产 1,368 1,001 1,293 1,311 1,290 

非流动资产 19,138 19,430 18,664 17,804 16,969 

长期投资 416.78 415.04 412.57 414.09 413.74 

固定投资 12,130 11,879 12,059 11,804 11,332 

无形资产 3,682 3,952 3,818 3,682 3,552 

其他非流动资产 2,910 3,183 2,374 1,904 1,671 

资产总计 27,578 28,425 28,485 27,617 26,865 

流动负债 14,276 15,787 15,042 13,197 11,359 

短期借款 11,415 12,820 11,919 10,055 8,205 

应付账款 923.18 1,295 1,362 1,352 1,384 

其他流动负债 1,937 1,672 1,762 1,790 1,770 

非流动负债 4,615 3,677 3,922 3,943 3,891 

长期借款 1,181 1,027 1,027 1,027 1,027 

其他非流动负债 3,434 2,649 2,894 2,915 2,863 

负债合计 18,891 19,464 18,964 17,140 15,250 

少数股东权益 990.29 1,089 1,216 1,378 1,571 

股本 1,472 1,472 1,472 1,472 1,472 

资本公积 6,672 6,673 6,673 6,673 6,673 

留存公积 (360.94) (224.82) 160.38 954.59 1,900 

归属母公司股 7,697 7,872 8,305 9,099 10,045 

负债和股东权益 27,578 28,425 28,485 27,617 26,865  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 31,079 33,429 35,790 37,610 37,733 

营业成本 30,020 31,076 32,632 33,902 33,923 

营业税金及附加 60.16 133.02 105.66 117.54 121.12 

营业费用 174.33 169.95 194.29 200.98 201.07 

管理费用 1,226 846.00 1,095 1,140 1,116 

财务费用 834.59 744.95 937.08 834.64 694.34 

资产减值损失 279.47 (51.23) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 3.49 (9.13) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 39.98 (40.22) 9.61 (1.94) (4.47) 

营业利润 (1,472) 461.21 835.37 1,413 1,673 

营业外收入 55.78 58.51 72.34 64.97 66.35 

营业外支出 60.65 176.65 117.42 127.70 132.43 

利润总额 (1,477) 343.07 790.29 1,350 1,607 

所得税 297.82 100.08 230.55 393.86 468.84 

净利润 (1,774) 242.98 559.74 956.22 1,138 

少数股东损益 195.55 106.86 126.45 162.01 192.85 

归属母公司净利润 (1,970) 136.12 433.29 794.21 945.39 

EBITDA 291.40 2,102 2,570 3,080 3,211 

EPS (元) (1.34) 0.09 0.29 0.54 0.64  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 11.91 7.56 7.06 5.09 0.33 

营业利润 (925.41) 131.34 81.13 69.12 18.43 

归属母公司净利润 (1,570) 106.91 218.32 83.30 19.04 

获利能力 (%)      

毛利率 3.41 7.04 8.82 9.86 10.10 

净利率 (6.34) 0.41 1.21 2.11 2.51 

ROE (25.60) 1.73 5.22 8.73 9.41 

ROIC (3.45) 3.74 5.49 7.28 7.96 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.50 68.47 66.58 62.06 56.76 

净负债比率 (%) 71.58 73.73 71.91 68.56 64.79 

流动比率 0.59 0.57 0.65 0.74 0.87 

速动比率 0.34 0.32 0.34 0.40 0.47 

营运能力      

总资产周转率 1.10 1.19 1.26 1.34 1.39 

应收账款周转率 60.13 46.23 43.20 45.83 43.76 

应付账款周转率 23.52 28.02 24.56 24.98 24.79 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (1.34) 0.09 0.29 0.54 0.64 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 1.22 0.94 1.93 1.78 

每股净资产(最新摊薄) 5.23 5.35 5.64 6.18 6.82 

估值比率      

PE (倍) (10.12) 146.43 46.00 25.10 21.08 

PB (倍) 2.59 2.53 2.40 2.19 1.98 

EV_EBITDA (倍) 113.64 15.75 12.88 10.75 10.31  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,031 1,798 1,386 2,846 2,614 

净利润 (1,774) 242.98 559.74 956.22 1,138 

折旧摊销 928.55 896.13 797.89 832.97 843.34 

财务费用 834.59 744.95 937.08 834.64 694.34 

投资损失 (39.98) 40.22 (9.61) 1.94 4.47 

营运资金变动 1,651 (1.96) (1,026) 174.68 (29.72) 

其他经营现金 431.04 (124.20) 126.46 45.76 (36.93) 

投资活动现金 (553.38) (1,484) (17.96) (41.93) (43.89) 

资本支出 1,828 1,486 (0.24) 0.04 0.02 

长期投资 (1,270) 0.00 (7.25) 1.49 0.46 

其他投资现金 4.15 1.97 (25.45) (40.40) (43.40) 

筹资活动现金 (58.35) (675.14) (1,514) (2,699) (2,598) 

短期借款 697.17 1,405 (901.92) (1,864) (1,850) 

长期借款 (577.51) (153.85) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 320.83 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (48.43) 0.93 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (450.43) (1,927) (612.28) (835.43) (748.08) 

现金净增加额 1,424 (350.90) (146.14) 105.32 (28.30)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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