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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.35 元

总市值/流通市值 12240/5328 百万元

52周最高价/最低价 26.75/13.92 元

近 3 个月日均成交额 380.94 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华锡有色（600301.SH）-注入华锡矿业实现业务转型，合作银

漫达成优势互补》 ——2023-06-26

公司发布2024年报：全年实现营收46.31亿元，同比+44.68%；实现归母净

利润6.58亿元，同比+87.72%。其中，24Q4实现营收12.15亿元，环比+4.65%；

实现归母净利润1.17亿元，环比-38.76%；四季度利润环比有所下降，主要

是因为研发费用环比有所提升以及计提了资产减值损失所致。

公司发布2025年一季报：实现营收12.45亿元，同比+20.16%；实现归母净

利润1.53亿元，同比+12.07%。

核心产品产量方面：2024年，公司锡精矿产量6965吨，同比+7.15%；锌精

矿产量5.41万吨，同比+17.87%；铅锑精矿产量1.54万吨，同比+9.17%。

展望未来，公司多项扩产工作同步进行，且集团资产有进一步注入预期，公

司核心产品产销规模有望持续提升。公司发布2025年生产计划：矿山锡、

锌、铅锑金属矿产量合计8.52万吨，委托加工锡锭、锌锭产品产量合计3.54

万吨。

业务利润结构方面：2024年，公司锡锭业务实现毛利7.38亿元，占毛利总

额39.43%，铅锑精矿业务实现毛利5.51亿元，占毛利总额29.46%，锌锭和

锌精矿业务实现毛利3.40亿元，占毛利总额18.17%。

聚焦资源增储，抓实重大项目：公司于2024年积极推进矿山生产探矿和矿

区深边部地质找矿勘查工作，截至2024年末，铜坑矿、高峰矿、佛子矿保

有矿石资源量约6279万吨，保有锡、锑、铟、锌、铅、银、铜等资源金属

量约326万吨。公司同时积极推进项目扩产扩能：①铜坑矿区锡锌矿矿产资

源开发项目加快推进；②高峰矿100+105号矿体深部开采工程项目加快推进；

③佛子矿于2024年成功注入到上市公司，进一步提高公司资产规模和核心

竞争力，华锡集团承诺佛子公司采矿权在2024-2026年累计实现的净利润数

不低于1.18亿元，佛子公司于2024年实现净利润为6617.68万元，完成总

业绩承诺的56.06%。

风险提示：项目建设进度不达预期，核心产品销售价格不达预期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

预计公司 2025-2027 年营收为 54.69/59.75/64.99 亿元，同比增速

18.1%/9.3%/8.8%；归母净利润为 11.74/12.85/14.00 亿元，同比增速

78.5%/9.4%/8.9%；摊薄 EPS 为 1.86/2.03/2.21 元，当前股价对应 PE 为

10.4/9.5/8.7倍。考虑到公司是国内为数不多的以锡矿和锑矿作为主要矿种

的企业，未来核心矿种产销量规模有望持续提升，有望充分享受锡价和锑价

上涨带来的利润弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,924 4,631 5,469 5,975 6,499

(+/-%) 396.3% 58.4% 18.1% 9.3% 8.8%

净利润(百万元) 314 658 1,174 1,285 1,400

(+/-%) 1629.8% 109.8% 78.5% 9.4% 8.9%

每股收益（元） 0.50 1.04 1.86 2.03 2.21

EBIT Margin 25.3% 28.5% 36.4% 37.1% 37.7%

净资产收益率（ROE） 9.0% 16.5% 24.4% 22.5% 20.9%

市盈率（PE） 39.0 18.6 10.4 9.5 8.7

EV/EBITDA 15.3 9.5 6.8 5.7 5.2

市净率（PB） 3.49 3.06 2.54 2.14 1.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2024 年报：全年实现营收 46.31 亿元，同比+44.68%；实现归母净利润

6.58 亿元，同比+87.72%；实现扣非净利润 6.33 亿元，同比+97.63%；实现经营

活动产生的现金流量净额 12.37 亿元，同比+35.17%。其中，24Q4 实现营收 12.15

亿元，环比+4.65%；实现归母净利润 1.17 亿元，环比-38.76%；实现扣非净利润

1.12 亿元，环比-40.92%。公司四季度利润环比有所下降，主要是因为研发费用

环比有所提升以及计提了资产减值损失所致。

公司发布 2025 年一季报：实现营收 12.45 亿元，同比+20.16%；实现归母净利润

1.53 亿元，同比+12.07%；实现扣非净利润 1.49 亿元，同比+18.92%；实现经营

活动产生的现金流量净额-617 万元，同比-104.97%。

图1：公司单季度营业收入 图2：公司单季度归母净利润

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心产品产销方面：2024 年，公司锡精矿产量 6965 吨，同比+7.15%，锡锭产量

1.13 万吨，同比+57.05%，锡锭销量 1.08 万吨，同比+58.22%；公司锌精矿产量

5.41 万吨，同比+17.87%，锌精矿销量 1.67 万吨，同比-13.74%，锌锭产量 3.39

万吨，同比+27.74%，锌锭销量 3.42 万吨，同比+30.33%；公司铅锑精矿产量 1.54

万吨，同比+9.17%，铅锑精矿销量 1.39 万吨，同比-1.60%。展望未来，公司多项

扩产工作同步进行，且集团资产有进一步注入预期，公司核心产品产销规模有望

持续提升。公司发布 2025 年生产计划：矿山锡、锌、铅锑金属矿产量合计 8.52

万吨，委托加工锡锭、锌锭产品产量合计 3.54 万吨。

业务利润结构方面：2024 年，公司锡锭业务实现毛利 7.38 亿元，占毛利总额

39.43%，铅锑精矿业务实现毛利 5.51 亿元，占毛利总额 29.46%，锌锭和锌精矿

业务实现毛利 3.40 亿元，占毛利总额 18.17%。公司锡矿和锑矿利润占比相对较

高，有望充分享受锡价和锑价上涨带来的利润弹性。

财务数据方面：①截至 2025 年一季度末，公司资产负债率为 37.36%；在手货币

资金 10.44 亿元，同比+24.56%，在手存货 8.75 亿元，同比+89.83%；公司现金流

相对宽裕；②期间费用方面，公司 2024 年销售费用约 1140 万元，同比+38.90%，

管理费用约 2.76 亿元，同比+9.25%，研发费用约 1.06 亿元，同比+88.20%，财务

费用约 3073 万元，同比-58.65%。另外，公司于 2024 年计提资产减值准备，减少

利润总额约 4861 万元。③分红方面，公司 2024 年拟不进行利润分配，也不进行

资本公积金转增股本和送股。
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图3：公司资产负债率变化情况 图4：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

聚焦资源增储，抓实重大项目：公司于 2024 年积极推进矿山生产探矿和矿区深边

部地质找矿勘查工作，截至 2024 年末，铜坑矿、高峰矿、佛子矿保有矿石资源量

约 6279 万吨，保有锡、锑、铟、锌、铅、银、铜等资源金属量约 326 万吨。公司

同时积极推进项目扩产扩能：①铜坑矿区锡锌矿矿产资源开发项目加快推进；②

高峰矿 100+105 号矿体深部开采工程项目加快推进；③佛子矿于 2024 年成功注入

到上市公司，进一步提高公司资产规模和核心竞争力，华锡集团承诺佛子公司采

矿权在 2024-2026 年累计实现的净利润数不低于 1.18 亿元，佛子公司于 2024 年

实现净利润为 6617.68 万元，完成总业绩承诺的 56.06%。

表1：公司产品价格和产量假设

单位 2024 2025E 2026E 2027E

商品价格

锡锭 万元/吨 24.79 25.00 26.00 27.00

锑锭 万元/吨 13.01 18.00 18.00 18.00

铅锭 万元/吨 1.71 1.75 1.75 1.75

锌锭 万元/吨 2.33 2.20 2.20 2.20

核心产品产量

锡精矿 吨 6,964.68 7,804.48 8,353.25 8,902.02

铅锑精矿 吨 15,417.70 16,377.66 17,956.56 19,535.46

锌精矿 吨 54,110.95 57,290.91 60,386.64 63,482.38

营业收入 百万元 4,630.94 5,469.14 5,975.11 6,498.78

营业成本 百万元 2,759.06 2,870.42 3,096.29 3,329.20

综合毛利率 40.42% 47.52% 48.18% 48.77%

归属于母公司股东的净利润 百万元 657.74 1,174.32 1,284.96 1,399.59

YOY 87.72% 78.54% 9.42% 8.92%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：维持“优于大市”评级。上调公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年

营收为 54.69/59.75/64.99 亿元，同比增速 18.1%/9.3%/8.8%；归母净利润为

11.74/12.85/14.00 亿元，同比增速 78.5%/9.4%/8.9%；摊薄 EPS 为 1.86/2.03/

2.21 元，当前股价对应 PE 为 10.4/9.5/8.7 倍。考虑到公司是国内为数不多的以

锡矿和锑矿作为主要矿种的企业，未来核心矿种产销量规模有望持续提升，有望

充分享受锡价和锑价上涨带来的利润弹性，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 918 1175 3000 3440 5027 营业收入 2924 4631 5469 5975 6499

应收款项 80 106 126 137 149 营业成本 1810 2759 2870 3096 3329

存货净额 370 718 739 791 853 营业税金及附加 107 158 186 203 221

其他流动资产 139 140 166 181 197 销售费用 8 11 11 12 13

流动资产合计 1507 2139 4030 4550 6226 管理费用 206 276 383 411 440

固定资产 2364 2752 2582 2396 2200 研发费用 52 106 109 120 130

无形资产及其他 2057 2057 1975 1892 1810 财务费用 72 31 36 39 42

投资性房地产 693 792 792 792 792 投资收益 0 (0) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 9 53 (50) (50) (50)

资产总计 6622 7740 9379 9629 11027 其他收入 (65) (195) (27) (37) (48)

短期借款及交易性金融负债 1284 711 1396 300 200 营业利润 664 1253 1906 2127 2356

应付款项 468 706 726 777 838 营业外净收支 (0) (6) 0 0 0

其他流动负债 289 387 416 446 481 利润总额 664 1247 1906 2127 2356

流动负债合计 2042 1804 2538 1523 1519 所得税费用 102 184 286 319 353

长期借款及应付债券 0 562 332 332 332 少数股东损益 248 405 446 523 603

其他长期负债 272 390 390 390 390 归属于母公司净利润 314 658 1174 1285 1400

长期负债合计 272 952 722 722 722 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2314 2756 3260 2245 2241 净利润 314 658 1174 1285 1400

少数股东权益 806 986 1298 1664 2086 资产减值准备 9 44 24 (2) (5)

股东权益 3502 3998 4820 5720 6699 折旧摊销 210 263 289 331 343

负债和股东权益总计 6622 7740 9379 9629 11027 公允价值变动损失 (9) (53) 50 50 50

财务费用 72 31 36 39 42

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (70) 22 8 0 1

每股收益 0.50 1.04 1.86 2.03 2.21 其它 29 145 289 368 427

每股红利 0.42 0.55 0.56 0.61 0.66 经营活动现金流 483 1080 1833 2032 2216

每股净资产 5.54 6.32 7.62 9.04 10.59 资本开支 (2492) (633) (110) (110) (110)

ROIC 22% 20% 24% 24% 28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 16% 24% 22% 21% 投资活动现金流 (2492) (633) (110) (110) (110)

毛利率 38% 40% 48% 48% 49% 权益性融资 593 3 0 0 0

EBIT Margin 25% 29% 36% 37% 38% 负债净变化 0 562 (230) 0 0

EBITDA Margin 32% 34% 42% 43% 43% 支付股利、利息 (265) (351) (352) (385) (420)

收入增长 396% 58% 18% 9% 9% 其它融资现金流 2712 (616) 685 (1096) (100)

净利润增长率 1630% 110% 79% 9% 9% 融资活动现金流 2775 (190) 103 (1482) (520)

资产负债率 47% 48% 49% 41% 39% 现金净变动 765 257 1825 440 1586

股息率 2.2% 2.9% 2.9% 3.1% 3.4% 货币资金的期初余额 153 918 1175 3000 3440

P/E 39.0 18.6 10.4 9.5 8.7 货币资金的期末余额 918 1175 3000 3440 5027

P/B 3.5 3.1 2.5 2.1 1.8 企业自由现金流 (1726) 778 1879 2104 2315

EV/EBITDA 15.3 9.5 6.8 5.7 5.2 权益自由现金流 986 724 2318 1029 2281

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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