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基础数据 
总股本（百万股） 907
流通 A 股（百万股） 907
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 19,653
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短期需求疲弱，但长期供给从紧
—2011 年年报点评 

 业绩符合预期。公司 4月 9日晚公布 2011年年报，全年实现营业收入 128.4
亿元，同比上升 38.57%；归属于上市公司股东的净利润 7.03 亿元，同比

上升 91.88%；每股收益 0.776 元，单季度实现盈利 1.61 亿元，对应

EPS0.178 元/股，业绩符合我们之前的预期。 

 市场需求清淡，二季度有望季节性回暖。受海外和国内宏观经济下滑的影

响，四季度国内锡价持续下滑，市场交易清淡，公司收入环比下滑 25.71%，

净利润环比下滑 14.26%；从行业基本面来看，今年一季度由于国内外价

差的原因，精锡进口较多，但下游需求依然不旺，预计这一状况在二季度

随着下游开工率的季节恢复有望有所改善，但外围经济整体偏弱，预计需

求同比下滑将是大概率事件。 

 今年 2 月份，财政部上调部分矿石资源税适用税率，其中，锡矿资源税率

提高接近 20 倍，调整后税率标准调整为一等矿山每吨 20 元；二等矿山每

吨 18 元；三等矿山每吨 16 元；四等矿山每吨 14 元；五等矿山每吨 12 元，

以公司现有产能和矿石品位核算，预计新增成本 5000 万元左右，对应 EPS
大约 0.055 元/股。此外；这对国内其他锡精矿厂商生产成本也会构成一定

影响，但由于市场相对疲弱，成本传导效应或将受到影响。 

 行业长期基本面依然从紧，资源基础仍是公司主要优势。近期，主要精锡

出口国印尼提出征收镍、铝土等金属原矿的出口关税，并在短期实行出口

禁令；尽管尚未将锡资源纳入其中；但长期来看，在锡资源依然较为紧缺，

印尼的控制力度易紧难松。公司近些年来除了保障已有矿山的生产能力之

外，也在积极整合省内外资源，并向多金属综合性矿企方向迈进，未来几

年公司的资源整合步伐仍将延续，资源基础仍然是公司优势所在。 

 调整盈利预测。在 2012-2013 年锡价 185000 元/吨、195000 元/吨的假设

下，预计公司 2012-2013 年 EPS 为 0.74、1.08 元/股；对应估值水平（P/E）
分别为 29.2、19.7 倍。我们对云锡集团主导整合省内锡资源的前景保持乐

观，维持 “增持”的评级。 

 风险提示：宏观经济、金属价格均存在一定不确定性。 
经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 12842.0 12514.0 16204.0 20219.0

(+/-%) 38.57 -2.55 29.5 24.8

归属母公司净利润(百万元) 703.0 669.0 995.0 1191.0

(+/-%)  91.9 -4.85 48.7 19.7

EPS(元) 0.78 0.74 1.10 1.31

P/E(倍) 27.8 29.2 19.7 16.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： SHFE 现货锡价格走势  图 2： SHFE 现货铜价格及库存走势 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 8578 7414 9804 12303 营业收入 12842 12514 16204 20219
现金 1375 751 972 1213 营业成本 10767 10451 13427 16886
应收账款 268 386 469 571 营业税金及附加 51 50 76 85
其他应收款 79 239 300 373 营业费用 166 162 210 262
预付账款 648 677 902 1101 管理费用 524 501 674 828
存货 5266 4616 6174 7787 财务费用 376 533 602 719
其他流动资产 942 744 987 1259 资产减值损失 124 50 75 66
非流动资产 7967 8281 9364 9293 公允价值变动收 4 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 7 1 1 2
固定资产 5266 6527 7505 8426 营业利润 845 767 1142 1374
无形资产 456 439 422 406 营业外收入 30 40 43 38
其他非流动资 2246 1315 1437 461 营业外支出 69 41 46 48
资产总计 16545 15694 19168 21596 利润总额 805 766 1139 1364
流动负债 9213 9630 12822 14776 所得税 102 97 144 172
短期借款 7266 7861 10800 12449 净利润 704 669 995 1191
应付账款 691 590 778 987 少数股东损益 0 0 1 1
其他流动负债 1257 1179 1244 1339 归属母公司净利 703 669 995 1191
非流动负债 2073 133 -580 -1297 EBITDA 1469 1600 2112 2523
长期借款 774 55 -665 -1384 EPS（元） 0.78 0.74 1.10 1.31
其他非流动负 1300 79 85 87  
负债合计 11286 9763 12242 13479 主要财务比率  
少数股东权益 23 23 23 24 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 907 907 907 907 成长能力  
资本公积 2185 2185 2185 2185 营业收入 38.6% -2.6% 29.5% 24.8%
留存收益 2159 2828 3823 5014 营业利润 127.9 -9.2% 48.9% 20.3%
归属母公司股东权益 5236 5908 6903 8093 归属母公司净利 91.9% -4.8% 48.7% 19.7%
负债和股东权 16545 15694 19168 21596 获利能力  
    毛利率(%) 16.2% 16.5% 17.1% 16.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.5% 5.3% 6.1% 5.9%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 13.4% 11.3% 14.4% 14.7%
经营活动现金 188 1897 67 397 ROIC(%) 7.5% 8.1% 8.9% 9.7%
净利润 704 669 995 1191 偿债能力  
折旧摊销 249 299 368 430 资产负债率(%) 68.2% 62.2% 63.9% 62.4%
财务费用 376 533 602 719 净负债比率(%) 79.98 91.20 90.86 89.42
投资损失 -7 -1 -1 -2 流动比率 0.93 0.77 0.76 0.83
营运资金变动 -1202 682 -1906 -1945 速动比率 0.34 0.29 0.28 0.31
其他经营现金 70 -287 8 4 营运能力  
投资活动现金 -1425 -653 -1465 -369 总资产周转率 0.92 0.78 0.93 0.99
资本支出 1426 654 1461 365 应收账款周转率 41 38 38 39
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 19.74 16.33 19.64 19.13
其他投资现金 1 1 -4 -4 每股指标（元）  
筹资活动现金 1852 -1868 1620 213 每股收益 (最新 0.78 0.74 1.10 1.31
短期借款 3222 596 2938 1649 每股经营现金流 0.21 2.09 0.07 0.44
长期借款 -719 -719 -719 -719 每股净资产 (最 5.78 6.52 7.61 8.93
普通股增加 82 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -83 0 0 0 P/E 27.81 29.22 19.65 16.42
其他筹资现金 -650 -1744 -599 -717 P/B 3.73 3.31 2.83 2.42
现金净增加额 610 -624 221 241 EV/EBITDA 19 18 13 11
数据来源：华泰联合证券研究所 
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