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 锡业股份是 A 股唯一锡主业上市公司，国际和国内市场占有率分

别为 16.75%和 41.59%，是全球最大的锡生产企业，在国际、国内

锡市场均有一定的话语权。 

 锡在地壳中的含量为 0.004%，丰度低于铜、铝等常见基本金属，

可开采年限只有 19 年。储量分布较为集中，中国和印尼就占全球

储量的 45%，前八大锡企业就占到全球产量的 80%。近几年全球

锡产量增长缓慢，也没有大型锡矿山建设计划，导致未来几年锡

供应一直处于偏紧的状态。 

 我国锡储量可开采储量约 150 万吨，每年消费约 15 万吨，如果全

部使用自产锡精矿，可开采年限只有不到 10 年。出于对不可再生

资源的保护，我国从 2002 年开始就实行生产和出口配额管理，近

五年复合产量增速只有6.8%，而从2007年至今出口配额不断减少，

2011 年的出口配额仅相当于 2007 年的一半。 

 电子行业是锡的主要下游消费领域，无铅焊料在发达国家已经强

制使用，使用无铅焊料，锡的用量将提高 30%。如果我国未来有

50%的有铅焊料替换成无铅焊料，将多消耗精锡 9950 吨，即我国

每年精锡消费量将提高约 11.85%。根据 Prismark 预测，2011 年

-2015 年期间，全球 PCB 将保持 6.5%的速度稳定增长，中国 PCB

市场预测复合增速将达到 11.5%。 

 公司近几年在资本市场上动作频频，陆续（或即将）注入铜、铅、

钨矿及建设相应冶炼生产线，从单一品种发展成综合有色金属采

选和冶炼企业。同时还向云南省外发展，在湖南郴州建设了锡矿

采选、冶炼生产线。新建的 10 万吨铜和 10 万吨铅冶炼生产线资

源自给率还未达到发改委的准入要求，所以未来继续注入矿山资

产的可能性很大。 

 未来业绩增长空间主要来自三块：①锡精矿产量保持年 5-10%的增

速，锡价每上涨 1 万元/吨，可增厚 EPS0.128 元。②郴州屋场坪

矿今年上半年刚投产，目前产能利用率只有 50%左右，达产后可年

生产 1388 吨锡精矿和 638 吨铜精矿。③卡房矿注入并达产。达产

后新增铜精矿 1万吨/年，钨精矿 2300 吨/吨. 

 我们预测公司 2011-2013 年 EPS（未摊薄）分别是 0.89 元、1.26

元、1.55 元，以 9月 2日收盘价计算，对应 2011 年 PE 30.6 倍，

目前价格已经低于定增最低价，安全边际高，给予“买入”评级。

市场数据 2011 年 9 月 2 日 

当前价格（元） 27.28 

52 周价格区间（元） 16.36-52.93 

总市值（百万） 25165.01  

流通市值（百万） 25165.01  

总股本（万股） 906.52  

流通股（万股） 906.52  

日均成交额（百万） 323  

近一月换手（%） 24.30 

第一大股东 
云南锡业集团有限责任
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财务数据 FYE 行业均值 

毛利率 16.80  

净利率 5.58  

净资产收益率 7.24  

总资产收益率 5.16  

资产负债率 62.76  

市盈率 46.03  

市净率 5.05  
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 锡业股份（000960）深度调研报告：持续矿山注
入，定增底价之下即是买入良机 
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我们近期调研了锡业股份，就公司产品价格走势、自产矿储量、产

量以及未来储量、产量的增长空间等问题与管理层进行了交流。 

锡价在今年上半年走势颇强，4-5 月间，国际、国内锡锭价格均创

历史新高，5 月后由于信贷紧缩和宏观经济减速，LME 锡锭价格下跌了

约 25%，但国内锡锭仅价格下跌了 18%，锡精矿更是只跌了不到 10%，今

年国内锡价格一直维持着较高升水。 

图表 1：一年来锡锭价格走势 

 

数据来源：百川 

图表 2 一年来锡精矿价格走势 

 

数据来源：百川 

 

连续资本扩张，从以锡为主业扩展到综合型有色企业 

锡业股份是云锡集团旗下的上市公司之一（另一家上市公司是贵研

铂业）。云锡集团产品以精锡、焊锡及锡材、锡化工系列为主，同时生

产铜、铅、锌、镍、铟、银、铋、金、铂、钯、铑、铱、钌、锇、贵金
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属高纯材料、特种功能材料、信息功能材料、环境、催化功能材料及有

色化工产品等 6大业务板块。锡业股份上市以来一直是以锡开采、冶炼、

加工为主业的上市公司，但由于近几年国家严格控制锡精矿的开采（锡

是十种战略金属之一），生产和出口均实行配额管理，这就制约了公司

锡精矿产量的大幅增长。其次，个旧地区很多矿山是多金属伴生矿，为

减少与集团公司的关联交易，锡业股份近几年在资本市场上动作频频，

陆续（或即将）注入铜、铅、锌、钨矿及建设相应冶炼生产线，从单一

品种发展成综合有色金属采选和冶炼企业。 

图表  3 公司近几年募集资金用途 

 筹资方式 募资金额 募投项目 备注 

2007 年 5 月 可转债 6.5 亿元 

投资 19,000 万元于大屯锡矿大马芦矿段 10#矿群

氧化锡矿 1,000t/d 开采工程；投资 16,500 万元于

老厂分公司白龙井矿段硫化铜锡矿 1,100t/d 开采

工程；投资 6,400 万元于 6,000 吨/年硫醇甲基锡

工程；投资 11,325 万元于无机锡化工基地扩建工

程；投资 5,600 万元于烟化炉改造工程；投资

3,445 万元于焊粉焊膏扩建工程。 

2010年12月2日赎回未

转股的全部“锡业转

债” 5.60 万张 

2010 年 1 月 18 日 公开增发 14 亿元 

1500t/d 采选工程建设、锡材深加工项目、7 万吨/

年锡冶炼系统技改项目、10 万吨铅冶炼系统技改扩

建工程项目 

每 10 股配售 2.4 股 

2011 年计划 定向增发 40.80 亿元 

投资建设“10 万吨铜项目”、“卡房分矿采矿权及

相关采选资产收购项目”、“10 万吨铅项目、10 万

吨铜项目配套土地使用权收购项目”、“个旧矿区矿

产资源勘查项目”及偿还银行贷款。 

拟以不低于27.95元/股

的价格，非公开发行股

票不超过 15500 万股 

2011 年 8 月 22 日 公司债 12 亿元 偿还公司的短期借款，改善债务结构  

数据来源：公司公告 

 

锡精矿、铜精矿、锡材加工是公司主要利润来源 

从 2011 年中报数据来看，锡产品依然是公司主要的收入来源，占

比超过 80%，铅和铜产品分别占 6%左右。 

图表 4 主营业务收入来源 
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数据来源：公司公告 

 

图表 5 各业务毛利率 

 

数据来源：公司公告 

从各产品的毛利率水平来看，锡锭、锡材产品近 3年来均保持稳定

增长，这也主要得益于金融危机后金属特别是锡价快速上涨。由于公司

只有 30%左右的自产锡精矿，外购的锡精矿毛利率只有 5-10%，一定程

度上拉低了公司的综合毛利率。根据我们的测算，自产锡精矿成本约 7-9

万元/吨（矿石品位对成本影响很大），以目前 16 万元/吨（不含税）的

销售价格，毛利率应该能在 40%以上，与公司铜精矿的毛利率（44%）相

当。同时结合华锡集团（92%的锡精矿自给率）的毛利率水平来看，由

于个旧地区锡矿品位略好于广西，所以公司自产锡精矿无疑是最主要的

盈利来源。 

图表 6 锡矿采选行业毛利率水平 
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数据来源：国家统计局 

锡材和锡化工产品则是毛利率一直稳定在 15-20%之间，未来随着无

铅焊料的推广，这部分产品毛利率有一定提升的空间。 

10 万吨铅冶炼生产线由于刚投产还未达产，自产铅精矿不足一万

吨，所以目前铅产品还处于亏损状态，随着生产线逐步达产，预计会扭

亏，但铅、锌今年价格走势偏弱，单纯冶炼只能保持盈亏平衡，难以创

造大的利润。 

10 万吨铜冶炼生产线是即将要增发的主要项目之一，目前自产铜精

矿约 1.3-1.5 万吨，增发项目预计每年可增加 7000 到 8000 吨自产铜精

矿（预计投产初期难以达到可行性报告中的产量）。根据披露的增发项

目可行性公告，新注入的铜矿品位较高，我们估算自产铜精矿成本能低

于 3万元/吨的行业平均水平，出于谨慎原则，我们仍旧按 3万元/吨的

成本来计算，预计这部分毛利率能保持在 40%左右。未来 10 万吨铜冶炼

生产线达产后，70%铜精矿需要外购，以目前 2800 元/吨的冶炼加工费

来看，基本是盈亏平衡，盈利主要依靠金、银、硫酸等副产品，所以达

产后铜业务的收入会增加，但毛利率会下降。 

图表 7 公司主要业务流程图 
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数据来源：公司公告 

 

全球锡精矿供给增长缓慢 

锡在地壳中的含量为 0.004%，丰度低于铜、铝等常见基本金属，和

铜类似，全球锡储量分布也是比较集中。全世界锡资源比较丰富的国家

有中国、智利、玻利维亚、马来西亚、印度尼西亚、巴西、俄罗斯等，

储量占比分别是： 
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图表 8 全球锡储量分布 

 

数据来源：ITRI 

中国是全球最大的产锡国和消费国，印尼是最大的锡出口国，主要

出口至日本等东亚国家，马来西亚也曾经是主要锡精矿出口国，但近几

年面临资源枯竭的问题，出口量逐年下降。根据美国地质局的数据，全

球锡可开采年限只有 19 年，是基本金属中可开采年限最短的品种。 

图表 9 印尼等国锡精矿出口量（万吨） 

 

数据来源：中国有色金属工业年鉴 

由于储量分布集中，全球锡行业的集中度也很高，前八大锡企业就

占到全球产量的 80%。其中锡业股份占全球产量约 16%，是最大的锡冶

炼企业。 

图表 10 全球前十大锡生产企业产量 

企业 2009 年精锡产量 同比增长 

云南锡业 55898 -4.2% 

印尼天马(Timah) 45800 6.6% 

马来西亚 MSC 36407 15.1% 
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秘鲁米苏尔（Minsur） 33920 10.6% 

泰国 Thaisarco 19300 -11.2% 

云南乘风 14947 4.2% 

EM Vinto 11805 3.8% 

柳州华锡 10500 -12.8% 

Metallo Chimique 8690 15.7% 

科巴（Koba Tin） 7455 -4.5% 

Gold Bell Group 4650 -5.8% 

OMSA 2745 4.9% 

数据来源：ITRI 

近几年全球锡产量增长缓慢，也没有大型锡矿山建设计划，导致未

来几年锡供应一直处于偏紧的状态。 



2011 年 9 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-8-

 

图表 11 全球锡产量及增速 

 

数据来源：中国有色金属工业年鉴 

 

中国锡精矿实行生产、出口配额管理 

我国锡储量丰富，可开采储量约 150 万吨，每年消费约 16 万吨，

如果全部使用自产锡精矿，可开采年限只有不到 10 年。出于对不可再

生资源的保护，我国从 2002 年开始就实行生产和出口配额管理。  

商务部每年也会下达锡精矿的生产指令性计划，每年计划产量增长

5-10%，近五年复合产量增速只有 6.8%，尽管多多少少会存在超采，但

近几年我国锡精矿产量基本维持在 8%左右（08 年由于金融危机，产量

下降 14%）。 

图表 12 中国锡产量及增速 

 

数据来源：中国有色金属工业年鉴 

另一方面，国家加强了对锡产品出口的控制。2005 年末国家发改

委等部委发布《关于控制部分高耗能、高污染、资源性产品出口有关措

施的通知》（发改经贸[2005]2595 号），要求从 2006 年 1 月 1 日起，
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将 9 个税则号下所有锡及其制品、锡废碎料的出口退税率下调到 5%。

2006 年财政部等部委下发《关于调整部分商品出口退税率和增补加工

贸易禁止类商品目录的通知》（财税[2006]139 号），要求从2006 年9 月

14 日起，锡锭、铅锭及焊锡条等产品的出口退税被取消。自 2008 年 1 

月 1 日起，国家开始对锡产品出口征收关税，其中锡矿砂及精矿为 20%，

非合金锡 10%，锡废碎料 10%。除了关税调整，从 2007 年至今出口配额

不断减少，2011 年的出口配额仅相当于 2007 年的一半。 

图表 13 我国锡出口配额逐年减少 

 

数据来源：商务部 

 

下游消费还看电子行业增速，无铅焊料是看点 

锡是人类最早开始使用的几种金属之一，铜、锡合金即是大名鼎鼎

的“青铜”。由于锡有杀菌功能，早期主要用于容器，但由于锡价日渐

走高，锡容器逐渐被其他金属所代替，根据国际锡研究所（ITRI）的统

计，现今超过一半的锡的用于电子和工业中的锡焊料。 

图表 14 锡主要下游消费领域 

 

数据来源：ITRI 
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锡焊料。以锡铅合金为主，有的锡焊料还含少量的锑。含铅 38.1

％的锡合金俗称焊锡，熔点约 183℃，用于电器仪表工业中元件的焊接，

以及汽车散热器、热交换器、食品和饮料容器的密封等。 

电子产品报废以后，PCB 板焊料中的铅易溶于含氧的水中，污染水

源，破坏环境。20 世纪 90 年代中叶日本和欧盟，就已经作出了相应的

立法。日本规定 2001 年在电子工业中淘汰铅焊料，欧盟的淘汰期为 2004

年，美国 2008 年全面使用无铅产品，我们国家正在进行研究和开发无

铅产品。无铅焊料通常是 Sn（锡）-Ag（银）-Cu（铜）合金，其中含锡

90%以上，银 4%，其他为铜或其他金属。相比之前的有铅焊料，如果全

面使用无铅焊料，锡的用量提高了 30%。根据中国电子材料协会锡焊料

分会的统计，中国 2010 年锡焊料共消耗精锡约 8.46 万吨，其中无铅焊

料（部分出口）消耗精锡 4.6 万吨，占总用量的 46.9%，如果未来有 50%

的有铅焊料替换成无铅焊料，将多消耗精锡 9950 吨，即我国每年精锡

消费量将提高约 11.85%。 

按照国际锡研究所的统计数据，2011 年全球锡供需缺口是 1-1.5

万吨，巴克莱认为 2011 年全球锡供需缺口是 6000 吨，如果中国再增加

9950 吨的消费量，将导致锡的供应更加紧张。 

图表  15 全球锡供需平衡表（巴克莱） 

 

数据来源：巴克莱 

 

图表  16 全球锡供需平衡表（ITRI） 

    2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011f 

产量  ('000t)   301 315 354.6 436.5 337.1 338.1 335.2 343.5 

DLA 抛售量  12 12 9.3 7.7 3.9 0 0 0 

消费量  327 335 367.6 355.8 348.4 320.2 350.3 360 

市场平衡  -14 -8 -3.7 -1.6 -7.4 13.6 -15  -17  

数据来源：ITRI 

根据 Prismark 预测，2011 年全球 PCB 产值增速将达 7.0%，达到
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546 亿美元。2011 年~2015 年期间，全球 PCB 将保持 6.5%的速度稳定增

长，在 2015 年整体规模将有望达到 698 亿美元。 

图表 17 全球 PCB 产值 

 
 

根据Prismark的数据，2010 年中国大陆PCB 产值达到185亿美元，

占全球 PCB 总产值的 36.3%。2006 年~2010 年，中国 PCB 产值的年均复

合增长率达到 9.6%，远高于全球 2.5%的水平。2008 年下半年起，受全

球金融危机的影响，国外市场需求下降，我国的 PCB 行业受到一定冲击。

但随着近两年外围市场需求的回升和国内国家经济刺激增长政策的影

响，中国的 PCB 市场在 2010 年强劲增长 29.8%。2011-2015 年中国 PCB

市场预测复合增速将达到 11.5%，也将高于全球水平。 

不过，近期 LME 的锡库存再次上升，接近 2009 年的高点，这将在

短期一定程度上抑制锡价的表现，但随着下半年尤其圣诞节到来，电子

行业订单的不断放量将有利于库存的逐步消化。 

图表 18 LME 锡库存 
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数据来源：LME 

 

流动性泛滥导致金属价格易涨难跌 

 对于铜、石油这类不可再生的资源品，通常认为有着天然对抗通胀

和货币贬值的功能，所以有色金属同时兼具商品属性和金融属性，在宏

观经济不出现大幅波动的情况下，大宗商品的金融属性往往会放大其价

格波动的幅度。 

 2011 年 7,8 月间，在经历了美债、欧债危机、标普下调美债评级

之后，全球股市、商品市场均在短时间内大幅下挫，欧美发达国家 GDP

增长不及预期，失业率反弹，一时间市场反应出现恐慌，投资者担心 2008

年的一幕再次上演，金价一度上冲至 1911 美元/盎司，不过与 08 年有

一点很大的不同是：之前均认为美元和黄金都是避险品种，这一次美元

则几乎是一直围绕 74 上下波动，这说明市场已经认识到美元难以摆脱

长期贬值的“宿命”。 

果然，在 8月底的全球央行会议上，尽管美联储主席伯南克的讲话

并没有暗示将会推出第三轮量化宽松政策（QE3）出乎市场预料，而随

后，他又称 9月 20 日及 21 日议息会议上进一步讨论支持经济的可能货

币政策，考虑到 Fed 之前已经宣布将把零利率维持至 2013 年，伯南克

除了进一步释放流动性，似乎也没有太多应对的手段。8月 29 日，欧洲

央行行长特里谢表示，欧洲区的经济增长比预期要差，欧洲央行正重新

评估通胀风险，这一表态或许意味着欧洲央行的加息举动即将暂停。稍

早前的 8月 4日，日本央行宣布考虑把国债购买计划规模扩大 1.5 万亿

日圆。眼看着全球新一轮的“货币战争”将硝烟再起，各国货币争相贬

值，尽管存在边际效应递减的可能，但在流动性泛滥的大前提下，我们

判断大宗商品将维持高位振荡、难以大幅下挫的局面。 
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不可否认，这种由于货币贬值而导致的商品价格上涨并非我们所希

望看到的现象，稍有不慎，就很有可能导致宏观经济出现“滞涨”，后

果将更加严重。但在目前情况下，为了防止经济进入“通缩”，流动性

枯竭导致金融机构倒闭，放松流动性也只能是两害相权取其轻的做法。

未来我们只能寄希望于各国政府能切实拿出刺激经济、结构改革的有效

手段。我们相信最恐慌的时候已经过去，但这复苏之路要比我们原先预

期的要漫长和复杂得多。 

资源前景广阔，存在持续矿山注入可能 

我国的锡矿在地区分布上极不均衡，主要集中分布在云南南部、广

西东北部和西北部。其次是广东、湖南和江西等省。尤其是位于云南哀

牢山区的个旧市，是世界已知最大的锡矿藏之一，锡产量居全国第一，

约占全国锡产量的 50%，素有“锡都”之称。整个个旧地区只有一张锡

精矿采矿证，归锡业股份所有，所以公司锡储量前景十分广阔，只是受

政策所限，无法全部采用自产锡精矿。 

公司目前拥有锡、铜、铅等有色金属的储量约 151 万吨，其中锡 54.7 

万吨、铜 77.5 万吨、铅 14.2 万吨。同时个旧地区勘探潜力巨大，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，是目前全球已知最大的锡矿集聚区。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 15%，进一步找矿的前景广阔。 

此次定向增发拟利用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。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。 

2006 和 2007 年，国家发改委相继发布了《铜铅锌行业准入条件》，

要求单系统铜熔炼能力要在 10 万吨/年及以上,自有矿山原料比例达到

25%以上。新建铅锌冶炼项目的原料自给率达 30%以上，新建单系列铅冶

炼项目能力达年产 5 万吨以上；新建单系列锌冶炼项目年产达 10 万吨

及以上。即便加上定增项目中的卡房分矿的铜精矿产量，公司两条铜和

铅冶炼生产线自给率都不到 15%，所以未来有持续矿山注入的可能。 

根据公司规划：“ “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 1000 万吨/

年。….最终实现原料自给率达 50%以上”。尽管 50%的资源自给率还是

一个相对远期的目标，但我们认为 2015 年前将自给率提高到 30%的概率
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很大。 

短期业绩增长空间来自卡房和屋场坪 

公司已经是世界锡行业的龙头企业，公司锡产品 2010 年的国际和

国内市场占有率分别为 16.75%和 41.59%，是全球最大的锡生产、出口

基地和最大的锡化工基地。未来业绩增长空间主要来自三块： 

1、 锡精矿产量保持年 5-10%的增速，锡价每上涨 1 万元/吨，可增厚

EPS0.128 元。 

2、 郴州屋场坪矿今年上半年刚投产，目前产能利用率只有 50%左右，

达产后可年生产 1388 吨锡精矿和 638 吨铜精矿。 

3、 卡房矿注入并达产。达产后新增铜精矿 1万吨/年，钨精矿 2300 吨/

吨. 

卡房分矿注入后，我们预估 2011-2014 年各品种精矿产量： 

  2011 2012 2013 2014 

卡房矿 铜精矿  6000 8000 10000 

 钨精矿  1000 1500 2200 

郴州屋场坪矿 锡精矿 700 900 1100 1300 

 铜精矿 300 400 500 600 

塘子凹、老厂分公司和大

屯锡矿 
锡精矿 16500 17200 17900 18300 

 铜精矿 13000 13800 14200 14500 

 铅精矿 6000 700 8000 1000 

合计 锡精矿 17200 18100 19000 19600 

 铜精矿 13300 20200 22700 25100 

 铅精矿 6000 700 8000 1000 

 钨精矿  1000 1500 2200 

  

盈利预测与估值分析 

我们预计 2010-2013 年各产品均价分别是： 

主要产品价格 

（元/吨） 
2010A 2011 E 2012 E 2013 E 

铜锭 58150 67,780  69,247 71,272 

增长  15% 12% 7% 

铅锭 16034 16,439  17,283 18,311 

增长  2% 6% 5% 

锡锭 150320 17,7370  19,310 20,092 

增长  15% 12% 10% 

钨精矿 75000 135000  150000 180000 

增长  125% 15% 12% 
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除了自产精矿之外，铜、铅冶炼基本处于盈亏平衡状态，锡冶炼毛

利 10-13%，另外锡化工和锡材等深加工毛利率保持 15%的水平，我们预

测公司 2011-2013 年 EPS（未摊薄）分别是 0.89 元、1.26 元、1.55 元，

以 9 月 2 日收盘价计算，对应 2011 年 PE 30.6 倍，目前价格已经低于

定增最低价，安全边际高，给予“买入”评级。 

 

赢利预测 2010A 2011E 2012E 2013E
主营收入（万元） 9266.96 16217.17  24001.41 30001.77 

主营收入增长率% 29.52% 75.00% 48.00% 25.00%

净利润  （万元） 366.47 801.63  1138.22 1403.02 

净利润增长率% 172.70% 118.74% 41.99% 23.26%

每股收益（元） 0.404 0.884  1.256 1.548 

PE 68.67 31.39  22.11 17.94 

PB 5.43 5.24  4.99 4.72 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

   

  

报表预测               

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   

        营业收入 9162.91 7154.94 9266.96 16217.17  24001.41 30001.77   
  减: 营业成本 8006.51 6281.02 7982.25 13865.68  20641.22 25861.52   
        营业税金及附加 45.69 42.81 56.28 98.48  145.75 182.19   
        营业费用 124.68 120.61 135.57 237.25  351.13 438.91   
        管理费用 344.98 327.71 444.97 778.69  1152.46 1440.58   
        财务费用 311.61 181.68 209.85 296.14  374.85 431.74   
        资产减值损失 348.23 61.07 58.14 0.00  0.00 0.00   
  加: 投资收益 4.95 -2.48 -7.91 0.00  0.00 0.00   
        公允价值变动损益 0.00 0.00 -1.40 0.00  0.00 0.00   
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        营业利润 -13.84 137.57 370.59 940.93  1336.00 1646.81   
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  加: 其他非经营损益 3.79 20.72 45.41 0.00  0.00 0.00   
        利润总额 -10.05 158.28 416.00 940.93  1336.00 1646.81   
  减: 所得税 -33.67 26.84 50.37 141.14  200.40 247.02   
        净利润 23.62 131.44 365.63 799.79  1135.60 1399.79   
  减: 少数股东损益 -1.99 -2.94 -0.84 -1.84  -2.62 -3.23   
        归属母公司股东净利润 25.61 134.39 366.47 801.63  1138.22 1403.02   

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   

        货币资金 328.03 387.02 921.14 162.17  240.01 300.02   
        应收和预付款项 731.20 940.79 1499.38 2365.80  3363.86 3802.81   
        存货 2088.96 1776.00 3357.81 4714.70  7302.48 7753.92   
        其他流动资产 0.00 0.14 0.41 0.41  0.41 0.41   
        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        固定资产和在建工程 3156.13 3882.75 5187.23 4559.39  3931.54 3303.69   
        无形资产和开发支出 476.52 465.55 440.58 389.03  337.48 285.93   
        其他非流动资产 0.21 15.15 13.46 6.73  0.00 0.00   
        资产总计 6781.05 7467.39 11420.02 12198.23  15175.78 15446.78   
        短期借款 2702.81 2095.28 4044.04 4329.92  6720.14 6531.14   
        应付和预收款项 402.36 417.87 610.84 940.37  1294.58 1467.22   
        长期借款 1215.72 1909.34 1493.00 1493.00  1493.00 1493.00   
        其他负债 10.75 475.74 634.98 633.58  633.58 633.58   
        负债合计 4331.64 4898.24 6782.86 7396.87  10141.30 10124.93   
        股本 650.72 650.73 824.11 824.11  824.11 824.11   
        资本公积 670.32 670.47 2267.81 2267.81  2267.81 2267.81   
        留存收益 1123.41 1245.96 1545.97 1712.00  1947.75 2238.34   
        归属母公司股东权益 2444.45 2567.16 4637.89 4803.92  5039.67 5330.26   
        少数股东权益 4.96 1.99 -0.72 -2.57  -5.18 -8.41   
        股东权益合计 2449.40 2569.15 4637.17 4801.36  5034.48 5321.85   
        负债和股东权益合计 6781.05 7467.39 11420.02 12198.23  15175.78 15446.78   

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   

        经营性现金净流量 1098.32 471.88 181.78 -111.71  -1035.06 1793.18   
        投资性现金净流量 -942.14 -642.01 -1465.22 -1.40  0.00 0.00   
        筹资性现金净流量 -221.99 118.26 1821.23 -645.85  1112.90 -1733.18   
        现金流量净额 -69.48 -52.17 533.83 -758.97  77.84 60.00   
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 

 

对本报告的评价请反馈至金元证券销售交易总部 

姓名 分工 电话 手机 邮箱 

王睿 总经理 0755-83022499 13924591661 wangrui1@jyzq.cn 

郑仲运 高级研究员 0755-83023468 18603064918 zhengzy@jyzq.cn 

联系地址：深圳市深南大道4001号时代金融中心17层，518048 
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