
  

投资要点： 

 价格下降、成本上升双向挤压盈利空间 

 季节性回暖有望阶段性提振锡价走势 

 全球锡业龙头，中长期持续看好锡资源价值提升 
 

报告摘要： 

 净利润同比下降 78.25%。公司 2012年上半年实现营业收入 56亿元，

同比下降 11.54%；归属于上市公司股东净利润 7710万元，同比下降

78.25%；实现每股收益 0.0851 元。公司上半年主营业务综合毛利率

为 14.17%，较去年同期下降 2.86个百分点。 

 价格下降、成本上升双向挤压盈利空间。公司上半年生产有色金属总

量 7.2万吨，同比增长 3.19%。盈利能力下降主要由于锡、铜、铅、

白银等主要产品价格的大幅下滑，以及电力价格、锡矿产资源费、财

务费用和用工成本等成本费用上升所造成的。 

 季节性回暖有望阶段性提振锡价走势。三季度末期是传统消费旺季，

国内下游需求将有望出现恢复性增长，并由此提升国内锡价；进而有

望再次打开进口获利窗口，参与国际市场采购，加大国际市场供应缺

口，从而推动进一步国际锡价回升。但由于目前欧美外围经济整体偏

弱，下游需求依然疲软，整体走势仍将面临较大压力。 

 全球锡业龙头，中长期持续看好锡资源价值提升。公司目前锡资源储

量为 54.7万吨、拟公开增发收购完成后将达到 79万吨，未来 5年自

给率将由目前的 30%提高至 40%。随着中国、印尼等主要锡生产国家

对资源开采控制力度的不断加强，全球供给量将出现持续紧缩的趋

势，我们中长期看好锡资源价值提升。 

 预计 2012年 EPS 为 0.17元，维持“增持”评级。由于锡价不断下跌，

我们下调全年的锡价假设至 16 万元/吨，2012-2014 年 EPS 调整为

0.17 元、0.34 元和 0.69 元，对应动态市盈率分别为 108 倍、52 倍

和 26 倍。虽然对应目前股价估值水平偏高，但考虑到锡价已经处于

底部区间，且公司业绩对锡价变化弹性较高，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 9266.96  12841.61  12263.67  17033.75  19340.26  

同比增长率 29.52% 38.57% -4.50% 38.90% 13.54% 

净利润 366.47  703.21  150.52  310.58  629.88  

同比增长率 172.70% 91.88% -78.59% 106.33% 102.81% 

每股收益(元) 0.40  0.78  0.17  0.34  0.69  
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基本情况 

总股本：亿 9.07 

流通股本：亿 9.07 

第一大股东 
云南锡业集团有限责

任公司 

第一大股东 

持股比例 
50.51 

数据来源：宏源证券 

 

相关研究  
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锡价走低拖累业绩同比大幅下降 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 



 锡业股份（000960）/中报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 12841.61  12263.67  17033.75  19340.26   货币资金 1622.13  1226.37  1703.37  1934.03  

 增长率(%) 38.57% -4.50% 38.90% 13.54% 
 

应收和预付款项 1923.22  1122.25  3102.34  1677.34  

归属母公司股东净利润 703.21  150.52  310.58  629.88  
 

存货 5266.33  3249.65  8532.98  4702.69  

增长率(%) 91.88% -78.59% 106.33% 102.81%  其他流动资产 14.23  14.23  14.23  14.23  

每股收益(EPS) 0.78  0.17  0.34  0.69  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.29  3.57  -5.12  6.75  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 16.15% 13.30% 13.64% 14.56% 
 

固定资产和在建工程 7423.00  8035.50  7830.10  7687.21  

销售净利率 5.48% 1.23% 1.82% 3.26% 
 

无形资产和开发支出 455.61  437.07  418.53  399.99  

净资产收益率(ROE) 13.43% 2.82% 5.61% 10.59% 
 

其他非流动资产 2.61  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 9.68% 3.89% 6.53% 6.16% 
 

资产总计 16707.13  14085.06  21601.56  16415.48  

市盈率(P/E) 23  108  52  26   短期借款 7265.62  5961.09  10771.33  8641.99  

市净率(P/B) 3  3  3  3  
 

应付和预收款项 1069.10  432.63  1570.93  659.61  

           长期借款 1963.04  1189.24  2555.17  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 1150.52  1145.33  1145.33  1145.33  

营业收入 12841.61  12263.67  17033.75  19340.26   负债合计 11448.28  8728.29  16042.75  10446.93  

减: 营业成本 10767.07  10632.02  14710.37  16524.46   股本 906.52  906.52  906.52  906.52  

营业税金及附加 51.02  61.32  85.17  96.70  
 

资本公积 2184.51  2184.51  2184.51  2184.51  

营业费用 166.21  171.69  238.47  270.76   留存收益 2145.26  2243.10  2444.98  2854.40  

管理费用 523.98  527.34  732.45  831.63  
 

归属母公司股东权益 5236.29  5334.13  5536.01  5945.43  

财务费用 376.15  638.07  740.00  790.18   少数股东权益 22.55  22.63  22.80  23.13  

资产减值损失 124.01  64.99  170.66  94.05   股东权益合计 5258.85  5356.77  5558.81  5968.56  

加: 投资收益 7.11  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 16707.13  14085.06  21601.56  16415.48  

公允价值变动损益 4.28  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 844.56  168.23  356.63  732.47        

加: 其他非经营损益 -39.28  8.95  8.95  8.95  
           

利润总额 805.28  177.18  365.58  741.42   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 101.70  26.58  54.84  111.21  
 

经营性现金净流量 267.26  3235.15  -4641.95  6115.85  

净利润 703.58  150.60  310.74  630.21  
 

投资性现金净流量 -1425.39  -1021.26  -344.77  -344.77  

减: 少数股东损益 0.37  0.08  0.16  0.33  
 

筹资性现金净流量 1851.74  -2609.65  5463.73  -5540.42  

归属母公司股东净利润 703.21  150.52  310.58  629.88  
 

现金流量净额 689.22  -395.76  477.01  230.65  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

闵丹：宏源证券有色行业高级研究员，原材料组组长，金属学及金属加工专业硕士，管理学博士，2008 年加盟

宏源证券研究所，期间 2011-2012 年获得《今日投资》“天眼”分析师第五名和第三名。 

刘喆：宏源证券有色行业研究员，金融学硕士，4年证券从业经历，2011年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：铜陵有色、新疆众和、锡业股份、驰宏锌锗、包钢稀土、中科三环、金钼股份、厦门钨业、

中金黄金、宝钛股份、辰州矿业和云铝股份等。 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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