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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) (5) (6) 7 60 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

2 1 16 65 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 907  
流通股 (%) 54  
流通股市值 (人民币百万) 13,763 
3 个月日均交易额 (人民币百万) 314 
净负债比率 (%) 107 
主要股东(%)  
   云南锡业集团 52 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资资讯业务资格 

锡业股份 
锡资源储量增长前景乐观 
锡业股份今日公告，公司计划发行 12 亿元公司债券，募
集资金主要用于偿还短期借款，从而改善债务结构。公
司所在地个旧地区是全球大型的锡矿集聚区，而目前地
质勘探区域仅为个旧矿区的 15%，进一步找矿的前景广
阔；另外母公司云锡控股拥有锡资源储量 101.3 万吨，这
些意味着公司的锡资源未来增长空间极大。下半年锡的
供应估计并不充裕，另外，随着三季度末传统消费旺季
到来，锡的下游消费将有望恢复增长，并提升锡价。由
于 4 月以来 A 股有色金属公司估值下降，我们将目标价
格由 47.10 元下调为 33.60 元，我们对该股维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 全球锡供应并不充裕； 
 锡、铅、铜的产能上升； 
 未来锡资源增长潜力较大。 

评级面临的主要风险 
 印尼私人开采造成短期供应大幅增加； 
 锡深加工产品的市场开拓可能仍不顺利； 
 债务负担沉重，增发新股融资金额较大。 

估值 
 我们将目标价格由 47.10 元下调为 33.60 元，这是基于

32 倍 12 年市盈率。我们对该股维持买入评级。 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 6,908 8,959 14,122 16,308 19,027
  变动 (%) (22) 30 58 15 17
净利润 (人民币 百万) 134 366 895 1,114 1,243
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.184 0.411 0.987 1.049 1.171
   变动 (%) 470.6 123.5 139.9 6.3 11.6
市场预期每股收益 (人民币) - 0.443 0.663 0.883 -
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.663 0.780 -
   调整幅度 (%) - - 48.9 34.6 NA
核心每股收益 (人民币)  0.184 0.411 0.987 1.049 1.171
   变动 (%) 470.6 123.5 139.9 6.3 11.6
全面摊薄市盈率 (倍) 152.7 68.3 28.5 26.8 24.0
核心市盈率 (倍 152.7 68.3 28.5 26.8 24.0
每股现金流量 (人民币) 0.62 (1.50) 1.13 0.87 0.74
价格/每股现金流量 (倍) 45.2 (18.7) 24.9 32.4 38.1
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 47.7 37.4 19.3 17.5 16.4
每股股息 (人民币) 0.118 0.141 0.348 0.370 0.413
股息率 (%) 0.4 0.5 1.2 1.3 1.5
*：假设 2012 年初完成增发 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

买入 
000960.SZ – 人民币 28.10 

    目标价格: 人民币 33.60( 47.10) A 



 
 

计划发行公司债券以改善债务结构 

锡业股份今日公告，公司计划发行 12 亿元公司债券，为 7 年
期固定利率债券(附第 5 年末发行人上调票面利率和投资者
回售选择权)，债券票面利率区间为 6.55%-6.85%，发行日期
为 2011 年 8 月 17 日至 19 日。募集资金中 8 亿元用于偿还公
司的短期借款或一年内到期的长期借款，剩余资金用于补充
公司营运资金。截至 2011 年 6 月末，公司的短期借款和一年
内到期的长期借款占借款总额的 88%，明显债务结构不合理，
因此，为降低短期流动性风险，公司适当增加中长期债务规
模。另外，按目前的中长期银行贷款利率水平(5 年以上利率
为 7.05%)，这次公司债券发行后，公司每年也可节省少量的
财务费用(约 200 万左右)。 

 

计划增发新股投资铜项目 

锡业股份在 8 月初公告，公司计划向不超过 10 名特定对象非
公开发行不超过 1.55 亿股，发行价格不低于前 20 个交易日股
票交易均价的 90%，即不低于 27.95 元/股，发行完成后公司
总股本最大增加 17.1%至 10.615 亿股，控股股东云锡集团的
持股比例将由目前的 50.51%最低降至 43.14%。本次增发尚需
股东大会审议通过，还需经云南省国资委批准和中国证监会
核准。我们估计可能在明年初完成增发。 

我们估计这次的募集资金将达到近 43.3 亿元，主要是用于 10
万吨铜项目以及收购母公司控股的卡房分矿的采矿权及相
关采选资产。公司地处云南省个旧市，区内拥有特大型锡多
金属矿床——个旧锡矿，其主要伴生矿种为铜矿。公司现有
铜金属储量 77.5 万吨，若此次从母公司收购卡房分矿，将增
加铜金属储量 12.02 万吨和三氧化钨金属量为 2.53 万吨，因
此，公司铜冶炼项目具有较好的资源保障。另外，卡房分矿
是采选一体化矿山企业，2010 年采选生产规模 70 万吨，估计
全年铜精矿(金属量)的产量在 6,000 吨左右，收购完成后，公
司的自产铜矿产量可增加约 30%左右。 
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图表 2. 募集资金投资项目 
项目名称 投资总额 预计募集

资金量 
产能或储量  

 (亿元) (亿元)   
10 万吨铜项目 25.67 11.40 电铜 108,361 吨/年、粗银粉 34.45 吨/年、工

业硫酸 443,367 吨/年 
 

卡房分矿采矿权及相关采选资产
收购项目 

11.39 11.35 资源储量：铜矿金属量 120,281 吨，平均品
位 1.65%；钨矿金属量 25,302 吨，平均品位 
0.26%。2000 吨/日单铜选矿、3000 吨/日多金
属选矿的采选能力 

年均净利润为 7,268.72 万
元 

10 万吨铅项目、10 万吨铜项目配
套土地使用权收购项目 

1.75 1.70   

个旧矿区矿产资源勘查项目 8.39 8.35 预获 331+332+333 类资源量 82.85 万吨，其
中锡 24.48 万吨、铜 55.24 万吨和钨 3.13 万
吨 

实施周期为 4 年 

偿还银行贷款 8.00 8.00   
合计 55.20 40.80   
资料来源：公司公告 

 

做强做精锡产业，并将业务扩展至铅和铜 

公司的 7 万吨/年锡冶炼系统技改项目(冶炼分公司)、1 万吨/
年锡冶炼技改工程(在下属子公司云湘矿冶)均已完工，公司
的锡产能在 11 年初已扩大至 8 万吨/年。 

另外，目前云湘矿冶正在建设 5,000 吨/年的锡材深加工项目，
计划分两期开建，其中 2,000 吨/年的第一期项目将于 2011 年
6 月底建成。待该项目全部投产后公司在郴州地区将形成完
整的锡产业链，公司锡材产能可达到 3 万吨/年。 

公司计划继续做强做精锡产业，到 2015 年实现产品锡 10 万
吨，锡材、锡化工深加工产品实物量 7 万吨，继续保持世界
第一的地位，放大锡主业优势。 

由于公司所在的个旧地区有色金属资源丰富，因此公司计划
向锡以外的有色金属行业发展，形成以锡产业为主，铜、铅
等多种产业共同发展的局面。公司在 2009 年 6 月成立了云南
锡业铅有限责任公司，进行铅冶炼系统 10 万吨/年技改扩建，
并于 2010 年 9 月投入试生产、2011 年 3 月正式投产。此外，
公司 10 万吨铜冶炼项总承包方于 2010 年 3 月开工建设，估
计在 2011 年下半年试生产。 
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资源储量具有较大的外延增长空间 

截至 2010 年底，公司拥有锡、铜、铅等有色金属的保有资源
储量约 151 万吨，其中锡 54.7 万吨(约占中国储量的 18%，世
界储量的 6%)、铜 77.5 万吨、铅 14.2 万吨，并且通过探矿公
司每年新增加的资源储量均大于生产消耗的资源量。 

公司近年来持续对个旧矿区进行勘查找矿，取得良好效果。
这次计划利用增发的募集资金对个旧矿区老厂矿田风流山
锡铜多金属矿进行详查、对个旧矿区高松矿田高峰山矿段锡
铜矿进行整体勘查、对个旧矿区卡房矿田大白岩锡铜多金属
矿进行详查。该项目完成后，公司有望新增资源量 82.85 万
吨，其中锡 24.48 万吨、铜 55.24 万吨和钨 3.13 万吨公司，则
届时公司的锡资源储量达到近 80 万吨、铜金属储量有望达到
近 145 万吨。 

此外，个旧地区锡矿经过上百年采选形成了大量的尾矿，回
收技术若能得到突破，按现有加工能力测算，已堆积的尾矿
可继续供应公司生产约 20 年以上。 

公司的矿产资源优势具有较大的持续性。个旧地区勘探潜力
巨大，个旧锡矿历史悠久，已探明的各种有色金属资源储量
1,000 多万吨，其中锡资源储量约 200 多万吨，是目前全球已
知大型的锡矿集聚区。个旧矿区有良好的成矿条件，目前地
质勘探区域仅为个旧矿区的 15%，进一步找矿的前景广阔。 

国内矿产资源整合是大势所趋，云锡控股(控股股东的母公司)
目前已获得云南省内约 74%的锡资源，现已完成对个旧矿区、
云南梁河锡矿、文山都龙锡资源的整合工作。目前云锡控股
拥有各类资源储量 476.88 万吨，其中锡资源的储量为 101.3
万吨，这意味着公司未来的资源储量具备较大的外延增长空
间。 
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计划未来实现原料自给率 50%以上 

公司目前的原来自给率并不高，其中公司锡精矿近年来的自
给率基本在 30%-40%左右；另外，公司的铅精矿生产主要集
中于老厂矿区，自产铅精矿为硫化铅和氧化铅混合精矿，公
司不具备处理硫化铅精矿的冶炼能力，只能出售自产铅精
矿，购进氧化铅精矿来满足铅冶炼生产需要。公司计划“十
二五”期间建成六大坑下生产基地和三大选矿基地，实现新
增有色资源储量 200 万吨目标，采选规模达 1,000 万吨/年。
公司希望在地方政府的支持下，快速推进个旧西区、红河州
及滇西、滇东南地区锡、铅、铜资源拓展和原料生产基地建
设；加强以湖南、新疆、内蒙等省区为重点的资源调研和开
发工作；加大对东南亚、中亚、南美洲、澳大利亚等国家和
地区的矿产资源、原料市场信息收集和研究，积极探索利用
国外锡精矿、含锡物料的途径，促进资源保障水平大幅提升，
最终实现原料自给率达 50%以上。 

 

2011 年上半年盈利同比大幅增加 93%，3 季度盈利
将翻番 

公司公告，2011 年上半年实现净利润 3.54 亿元，同比大幅增
加 93% (每股收益 0.3910 元)，盈利大幅增加主要是上半年公
司锡产品销售单价比上年同期上升 36.69%。分季度看，2 季
度净利润为 1.69 亿元，环比下降 8%，而 2 季度锡价环比上升
了近 8%。我们估计这主要是因为公司所需锡原料有近 70%
依靠外购，而锡原料价格上升幅度要超过了下游锡产品。此
外，公司公告 1-3 季度净利润为 5.4-5.7 亿元，同比增长
95-106%。我们计算 3 季度公司的净利润为 1.86-2.16 亿元，同
比大幅增加 100-132%，我们估计这主要也是由于自产矿产量
增加。 

 

图表 3. 季度利润及毛利率 
2008 年  
1 季度 

2008 年 
2 季度 

2008 年 
3 季度 

2008 年 
4 季度 

2009 年
1 季度

2009 年
2 季度

2009 年
3 季度

2009 年
4 季度

2010 年
1 季度

2010 年
2 季度

2010 年 
3 季度 

2010 年 
4 季度 

2011 年
1 季度

2011 年
2 季度

净 利 润 ( 人
民币 百万) 

167.3 195.2 136 (472) (111.9) 70.59 129 47 72 112 93 90 185 169 

毛利率(%) 15.4 15.7 13.9 (5.9) 3.6 14.5 15.7 10.6 12.9 12.8 14.4 13.0 17.3 15.2 
资料来源：公司数据 
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上半年生产较为正常 

公司在 2005 年起锡金属产量位居全球第一。截至 2011 年 6
月底，公司拥有年产 8 万吨锡、10 万吨铅、2.4 万吨锡化工产
品、2.7 万吨锡材产品的生产能力。2011 年 1-6 月份，公司生
产有色金属总量 70,142 吨，为年计划的 38.68%，同比增长
88.87%。其中，生产锡化工产品 8,058 吨，为年计划的 51.98%，
同比减少 4.74%；生产锡材产品 9,185 吨，为年计划的 55.67 %，
同比增长 2.08%。有色金属总量没有过半，我们估计是因为
铅的生产线在今年 3 月才正式投产。 

财务费用增长较快 

2011 年上半年财务费用比上年同期增加 64.32%，主要原因是
银行借款利率上调以及公司贷款规模同比大幅度增加，另
外，销售货款中银行承兑汇票的比重上升、票据贴现率上调
及公司贴现总量增加，导致贴现息、金融机构手续费同比增
加。由于 10 万吨铅和 10 万吨铜项目建设支出增加，公司的
净负债由年初的 53.5 亿元上升至 6 月末的 65.8 亿元，净负债
率达到近 134.5%。 

郴州矿山项目尚未产生较好效益 

公司在郴州的屋场坪锡矿 1,500 吨/日采选工程在 2011 年上半
年效益仍然不佳，主要原因是：(1)项目尚未达产，2009 年 8
月投产以来累积产能利用率为 50.9%，主要是项目前期对矿
山地质环境缺乏充分认识，且遭遇不利自然气候，造成实际
采选的矿石量未达计划目标；(2)矿石的综合品位变化系数较
大，项目前期的矿石综合品位低于预计的矿山平均品位；(3)
矿山上部的矿石风化程度较高，且机器设备对矿石存在适应
过程，导致项目前期实际回收率低于预期。 

4 季度锡价可能有所改善 
今年 1 季度国外锡价涨幅骄人，不断刷新历史高点，并在 4
月初触及 33,600 美元/吨历史新高；但锡价在大幅上涨后，刺
激了印尼私人开采的进行，供应得到增加，而消费在经历去
年的强劲反弹后，今年增长明显放缓。这使得 2 季度锡价重
回下跌通道，并且跌幅不断加大，至 6 月底，基本回吐 2011
年以来的涨幅。展望下半年，虽然印尼私人违规开采是否能
得到有效遏制尚难确定，但总体看锡的供应并不充裕，另外
从消费角度看，随着三季度末期的传统消费旺季到来，锡的
下游消费将有望恢复增长，并提升锡价。 
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长期来看，锡作为稀有金属，资源储量有限，全球储采比仅
为 18.2 年，而且生产厂商高度集中，加上主要锡生产国对锡
矿资源的保护性开采政策，导致未来几年供给难以大幅增
长。因此，我们对长期的锡价仍持乐观态度。 

图表 4. 中国现货市场锡价格假设 
2011E 2012E 2013E

锡价假设 (人民币/吨) 197,930 207,026 210,523
资料来源：中银国际预测 
 

荷兰银行索赔的仲裁正在审理中 

荷兰银行新加坡分行于 2009 年 11 月 5 日向新加坡国际仲裁中
心对公司提起仲裁，索赔金额为2,320.97万美元及其7%消费税、
1.39 万美元的含铅物料销毁补偿款或经鉴定的其他损失。目前
仲裁事项正在审理中，公司公告成功辩护的机率高于 50%。 

维持买入评级 

锡业股份是全球最大的锡生产商，2010 年公司主要产品锡国内
市场占有率为 41.59%，国际市场占有率达 16.75%。公司所在地
以及郴州地区有丰富的锡以及其它金属资源，我们相信公司会
充分利用自身的技术和规模优势进行扩张。由于 A 股有色金属
公司估值下降，我们将目标价格由 47.10 元下调为 33.6 元，这
是基于 32 倍 12 年市盈率，我们对该股维持买入评级。 

图表 5. 2011 年上半年业绩摘要 
2010 年上半年(人民币，百万) 2011 年上半年 同比变化%

销售收入 4,532 6,357  40 
销售成本 (3,932) (5,289) 35 
营业税 (18) (33) 82 
毛利润 581 1,034  78 
其他收入 0 0  n/a
分销费用 (64) (89) 39 
管理费用 (188) (262) 39 
资产减值损失 (2) (0) n/a
经营利润 327 683  109 
财务费用 (116) (190) 64 
投资收入 (4) (10) 178 
其它非营业收入 15 2  (86)
税前利润 223 485  117 
税金 (40) (130) 228 
少数股东权益 0 (0) n/a
净利润 184 354  93 
全面摊薄每股收益(元) 0.208 0.391  88 
盈利能力 (%)  
毛利率 12.8 16.3  
经营利润率 7.2 10.7  
净利率 4.1 5.6  
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 6,908 8,959 14,122 16,308 19,027
销售成本 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
税前利润 158 416 1,050 1,307 1,459
折旧与摊销 (6,086) (7,741) (11,891) (13,846) (16,412)

经营费用 
149 173 201 240 292

净利息费用 (352) (455) (614) (634) (670)
息税折旧前利润 

182 215 356 270 183
运营资本变动 471 763 1,618 1,828 1,945

折旧及摊销 
121 (1,890) (556) (725) (905)

税金 (149) (173) (201) (240) (292)
经营利润 (息税前利润) 

(158) (128) (21) (235) (241)
其他经营现金流 322 590 1,417 1,588 1,653

净利息收入/(费用) 
(8) (5) (5) (5) (5)

经营活动产生的现金流 445 (1,220) 1,024 852 782
购买固定资产净值 

(182) (215) (356) (270) (183)
其他收益/(损失) 19 42 (11) (11) (11)
税前利润 

(877) (1,476) (999) (999) (199)
投资减少/增加 158 416 1,050 1,307 1,459

所得税 
20 

(27) (50) (158) (196) (219)
少数股东权益 3 1 2 3 3
净利润 

23 0 0 0
其他投资现金流 (15) 

134 366 895 1,114 1,243
核心净利润 

2 13 0 0
投资活动产生的现金流 (873) 

134 366 895 1,114 1,243
每股收益(人民币) 

(1,451) (986) (999) (199)
净增权益 0 1,320 0 4,330 0
净增债务 526 1,672 456 (3,000) 0
支付股息 0.184 0.411 0.987 1.049 1.171

核心每股收益(人民币) 
(13) (65) (99) (268) (334)

其他融资现金流 0.184 0.411 0.987 1.049 1.171
每股股息(人民币) 

(156) 239 (403) (265) (178)
融资活动产生的现金流 357 3,166 (46) 797 (512)
现金变动 

0.118 0.141 0.348 0.370 0.413
收入增长(%) (22) 30 58 15 17
息税前利润增长(%) 

(71) 496 (7) 650 70
期初现金 10 83 140 12 4

息税折旧前利润增长(%) 
339 268 764 757 1,407

公司自由现金流 7 62 112 13 6
每股收益增长(%) 

(424) (2,662) 47 (139) 591
权益自由现金流 471 124 140 6 12

核心每股收益增长(%) 
(84) (1,214) 134 (3,412) 405

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 471 124 140 6 12
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测  
 

主要比率  
资产负债表 (人民币 百万) 年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E

盈利能力(%)    
息税折旧前利润率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 6.8 8.5 11.5 11.2 10.2

息税前利润率 
268 764 757 1,407 1,478

应收帐款 4.7 6.6 10.0 9.7 8.7
税前利润率 

704 740 812 938 1,094
库存 2.3 4.6 7.4 8.0 7.7

净利率 
1,776 3,358 3,948 4,559 5,318

其他流动资产 1.9 4.1 6.3 6.8 6.5
流动性(倍) 

236 759 879 1,022 1,210
流动资产总计 2,985 5,622 6,395 7,926 9,100
固定资产 

   
流动比率  1.0 1.1 1.1 2.6 2.9
利息覆盖率 

3,883 5,187 5,987 6,747 6,655
无形资产 1.7 2.6 3.9 5.7 8.6

净权益负债率(%) 
466 441 440 439 439

其他长期资产 162.6 115.4 107.1 20.4 18.2
速动比率 

68 81 0 0 0
长期资产总计 4,416 5,709 6,427 7,186 7,094
总资产 

0.4 0.4 0.4 1.1 1.2
估值(倍) 7,402 11,331 12,822 15,112 16,194

应付帐款 
   

市盈率 152.7 68.3 28.5 26.8 24.0
核心业务市盈率 

287 400 476 554 656
短期债务 152.7 68.3 28.5 26.8 24.0

目标价对应核心业务市盈
率 

2,535 4,624 5,080 2,080 2,080
其他流动负债 182.5 81.7 34.0 32.0 28.7

市净率 

62 125 342 381 455
流动负债总计 2,885 5,149 5,898 3,015 3,191
长期借款 1,909 1,493 1,493 1,493 1,493
其他长期负债 

7.1 
38 51 0 0 0

股本 651 824 907 1,062 1,062
储备 

5.0 4.7 2.8 2.6
价格/现金流 45.2 (18.7) 24.9 32.4 38.1
企业价值/息税折旧前利润 47.7 

1,916 3,814 4,527 9,548 10,456
股东权益 2,567 4,638 5,434 10,609 11,518
少数股东权益 

37.4 19.3 17.5 16.4
周转率    
存货周转天数 116.0 121.0 112.1 95.2 94.7
应收帐款周转天数 2 (1) (3) (5) (8)

总负债及权益 
29.9 29.4 20.1 19.6 19.5

应付帐款周转天数 7,402 11,331 12,822 15,112 16,194
每股帐面价值(人民币) 

15.9 14.0 11.3 11.5 11.6
回报率(%) 3.95 5.63 5.99 9.99 10.85

每股有形资产(人民币) 
   

股息支付率 3.23 5.09 5.51 9.58 10.44
每股净负债/(现金)(人民币) 

57.0 31.7 35.3 35.3 35.3
净资产收益率 6.42 6.50 6.42 2.04 1.97

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
5.4 10.2 17.8 13.9 11.2

资产收益率 3.7 5.5 10.0 9.7 9.0
已运用资本收益率  4.9 6.7 12.5 12.2 11.4
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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