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本报告要点 

 下调 12 年锡价假设 

 下调 12 年盈利预测， 但上调 13-14 年盈利预
测 

主要催化剂/事件 

 锡价上升 

 收购新的矿山 
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锡业股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 8  (7) 3  (16) 
相对新华富时 A50 指数 9  (12) 6  (8) 

发行股数 (百万) 907 
流通股 (%) 54 
流通股市值 (人民币 百万) 16,888 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 180 
净负债比率 (%) (2012E) 177 
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 

以 2012 年 10 月 24 日收市价为标准 
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锡业股份 
债务负担较重，增发估计在积极进展中 
锡业股份公告 2012 年 3 季度净利润同比大幅下降 96%至 832 万元（每股收
益 0.009 元），这主要是由于 3 季度国内现货市场锡价比上年同期下跌近
24%。另外，3 季度净利润环比下跌 77.5%，这主要是锡价环比下跌近 6%。
由于今年以来外部经营环境不佳，公司加大了成本费用的控制，3 季度管
理费用同比大幅下降 65%，环比下降了 57%。但由于 10 万吨铜等项目建设
支出，公司的净负债率由年初的 168%大幅上升至 9 月末的 249%，债务负
担进一步加重。由于 9-10 月锡价表现低于我们预期，我们将 12 年的锡价假
设下调了 3.1%，但对 13 年和 14 年的锡价假设基本保持不变。我们因此将
12 年每股收益预测下调了 14.6%，但由于公司目前加强了成本控制，因此
我们将 2013-14 年全面摊薄的每股收益预测分别上调了 2.1%和 4.3%。我们
维持 20.00 元的目标价不变，这是基于约 3.5 倍 12 年市净率，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。 

 公司锡、铅、铜的产能上升。 

 公司未来锡资源增长潜力较大。 

主要风险 

 印尼未能有效限制出口。 

 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 

 锡业股份是全球最大的锡生产商，公司所在地个旧以及郴州地区有丰
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。我们维持 20.00 元的目标价不变，这是基于约 3.5 倍
12 年市净率，我们对该股维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 8,959 12,570 13,109 16,868 18,305 
  变动 (%) 30 40 4 29 9 
净利润 (人民币 百万) 366 703 103 303 480 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.411 0.776 0.113 0.263 0.416 
   变动 (%) 123.5 88.5 (85.4) 132.0 58.4 
市场预期每股收益(人民币)                       0.651 0.868 0.980 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.13 0.26 0.40 
   调整幅度 (%) - - (14.6) 2.1 4.3 
核心每股收益 (人民币)  0.411 0.776 0.113 0.263 0.416 
   变动 (%) 123.5 88.5 (85.4) 132.0 58.4 
全面摊薄市盈率(倍) 45.3 24.0 164.3 70.8 44.7 
核心市盈率(倍) 45.3 24.0 164.3 70.8 44.7 
每股现金流量 (人民币) (1.50) (0.71) 1.14 (0.56) 0.43 
价格/每股现金流量 (倍) (12.4) (26.4) 16.4 (33.5) 43.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 27.1 17.7 26.7 23.7 20.9 
每股股息 (人民币) 0.141 0.153 0.027 0.062 0.098 
股息率 (%) 0.8 0.8 0.1 0.3 0.5 

注：假设 2013 年 1 季度完成增发 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司 2012 年 3 季度盈利大跌 

锡业股份公告 2012 年 3 季度净利润同比大幅下降 96%至 832 万元（每股收益
0.009 元），盈利大幅下降主要是 3 季度国内现货市场锡价比上年同期下跌近
24%。 

另外，3 季度净利润环比下跌 77.5%，这主要是 3 季度国内现货市场锡价环比
下跌近 6%。 

公司在 8 月 15 日预告 1-3 季度净利润约 9,050 万元，这相当于 3 季度的净利润
为约 1,340 万元。这次公告的实际业绩低于公司的预测数 38%，但由于总的金
额很小，我们相信不会使得市场感到过分失望。 

 

图表 1.季度利润及毛利率 

 10 年 
1 季度 

10 年 
2 季度 

10 年 
3 季度 

10 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
3 季度 

11 年 
4 季度 

12 年 
1 季度 

12 年 
2 季度 

12 年 
3 季度 

净利润(人民币，百万) 72 112 93 90 185 169 188 161 40 37 8 
毛利率(%) 12.9 12.8 14.4 13.0 17.3 15.2 14.5 16.2 12.9 14.3 6.3 

资料来源：公司数据 

 

计划增发新股投资铜项目 

公司在 12 年 8 月对 11 年 8 月提出的非公开发行 A 股股票方案进行了调整，预
计募集资金额不超过 40.80 亿元，发行数量不超过 244,897,959 股，发行价格不
低于 16.66 元/股；（原方案为：非公开发行不超过 1.55 亿股，发行价格不低于
27.95 元/股，募集资金估计近 43.3 亿元）。我们估计发行完成后公司总股本最
大增加 27%至 11.51 亿股。募集资金投资项目见下表。 

 

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 
 （亿元） （亿元） 
10 万吨铜项目  25.67 11.40 
卡房分矿采矿权及相关采选资产收购项目  11.80 11.35 
10 万吨铅项目、10 万吨铜项目配套土地使用
权收购项目  

1.77 1.70 

个旧矿区矿产资源勘查项目  8.39 8.35 
偿还银行贷款  8.00 8.00 
合计  55.63 40.80 

资料来源：公司数据 

 

这次的募集资金主要是用于 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，区内拥有全球特大型锡多
金属矿床——个旧锡矿，其主要伴生矿种为铜矿。公司目前控制的铜金属储量
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 12.03 万吨（平
均品位 1.65%）和三氧化钨金属量为 2.53 万吨（平均品位 0.26%），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，
拥有 2,000 吨/日的单铜选矿厂、3,000 吨/日的多金属选矿厂，生产规模为 150.00

万吨/年， 开采方式为地下开采。根据卡房分矿 2010 年生产情况，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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公司正在建设的 10 万吨铜冶炼项于 2010 年 3 月开工建设，估计在 2012 年可建
成投产，达产后每年可产电解铜 10 万吨、硫酸 44 万吨、金 1 吨、银 65 吨。 

上述收购和新建项目完成后，公司将初步建成集采选、冶炼于一体的铜业务
体系，促进公司产业布局多元化和完善。 

 

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，则届时公司的锡资源储量将达到
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。 

 

公司加强成本管理，但债务负担加重 

由于今年以来外部经营环境不佳，公司加大了成本费用的控制，3 季度管理费
用同比大幅下降 65%，环比下降了 57%。 

但由于 10 万吨铅和 10 万吨铜项目建设支出增加，公司的净负债由 12 年初年
初的 88.4 亿元大幅上升至 6 月末的 117.9 亿元，并进一步在 9 月末升至 130.3

亿元，净负债率也由年初的 168%大幅上升至 9 月末末的 249%，债务负担进一
步加重。 
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下调 12-14 年锡价假设 

今年 1 月份国际锡价出现强劲上扬，但 2 月 8 日以后进入了漫漫回落之路，并
一直持续至 7 月底，时间长达近半年。由于锡价低迷，8 月中旬，印尼生产商
纷纷宣布将削减销售量及产量，一些私营冶炼厂甚至停止了生产，印尼是全
球最大的精炼锡出口国，对全球锡市场影响巨大，因此其后国际锡价出现强
劲回升，但戏剧性的是，随着锡价大幅回升，8 月 29 日，印尼的天马公司就
恢复了现货锡销售，这使得锡价出现连续回落。进入 9 月后，美、欧、日等央
行推出的新一轮货币宽松政策加上中国政府推出的近 1 万亿元的投资项目推
升了对金属和矿业行业的投资热度，使得国际锡价在 9 月震荡上行。但由于全
球经济基本面并未好转，下游需求仍然不足，使得进入 10 月后锡价表现疲软。 

从今年的数据看，印尼和中国的锡供应量在减少，今年 1-8 月，印尼出口精锡
61,259 吨，同比减少了 9.9%；在中国，由于环保政策趋严，不符合要求的锡矿
企业关停整顿，限制了锡精矿产量出现较大增加，2012 年 1-8 月，中国累计生
产精锡 94734 吨，同比减少 2.21%；锡矿产量小幅增加，1-8 月锡精矿累计产量
为 54352 吨，同比增加 1.86%，。根据世界金属统计局（WBMS）数据，今年
1-6 月全球精炼锡产量（不包括 LME 再加工）较上年同期下降 6,000 吨。但是
另一方面，需求在更大幅度下降，根据 WBMS数据，今年 1-6 月全球锡需求为
174,800 吨，较上年同期减少 5.9%，因此前 6 个月全球锡市供应过剩 1,400 吨。
由此可见，需求不足仍是制约短期锡价的主要因素。 

长期来看，我们预计资源减少和成本上升是影响锡价的主导因素。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。而另一方面，随着品位下降、人工和税费等增家，锡矿的生产成本
面临不断上升的趋势，这对锡价也是有力的推动因素。因此，我们对长期的
锡价仍持乐观态度。 

由于 9-10 月锡价表现低于我们预期，我们将 12 年的锡价假设下调了 3.1%，但
对 13 年和 14 年的锡价假设基本保持不变。 

 

图表 3.中国现货市场锡价格假设  

（人民币/吨） 2012E 2013E 2014E 
原假设         164,142      170,035       173,336 
最新假设         159,045      168,932       174,140 
调整幅度(%) (3.1) (0.6) 0.5 

资料来源：中银国际研究预测 

 

调整盈利预测 

由于我们下调了 12 年锡价假设，因此我们将 12 年净利润预测下调了 14.6%，
但由于公司目前加强了成本控制，因此我们将 13-14 年净利润预测分别上调了
10.8%和 13.1%。此外，由于公司调整后的增发新股数量增多，因此我们将
2013-14 年全面摊薄的每股收益预测分别上调了 2.1%和 4.3%。 
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维持买入评级 

锡业股份是全球最大的锡生产商，截至 2012 年 3 月底，公司拥有年产 8 万吨
锡、10 万吨铅、2.38 万吨锡化工产品、3.04 万吨锡材产品的生产能力。2011 年，
公司锡产品（包括锡锭、锡材、锡化工产品）在国际市场占有率达到 15.95%，
国内市场占有率达到 37.57%。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。虽然
我们下调了 12 年盈利预测，但上调了 13-14 年盈利预测，因此我们维持 20.00

元的目标价不变，这是基于约 3.5 倍 12 年市净率，我们对该股维持买入评级。 

 

图表 4.业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 3 季度 12 年 3 季度 同比变化(%) 
销售收入 3,721 4,398 18  
销售成本 (3,171) (4,108) 30  
营业税 (8) (12) 44  
毛利润 541 279 (49) 
其他收入 0  0  n/a 
分销费用 (32) (44) 37  
管理费用 (134) (47) (65) 
资产减值损失 (41) (55) 34  
经营利润 334 132 (60) 
财务费用 (122) (101) (17) 
投资收入 (3) (2) (34) 
其它非营业收入 8  2  (76) 
税前利润 217 31 (86) 
税金 (29) (20) (32) 
少数股东权益 (0) (3) n/a 
净利润 188 8 (96) 
全面摊薄每股收益(元) 0.213  0.009  (96) 
盈利能力 (%)    
毛利率 14.5  6.3   
经营利润率 9.0  3.0   
净利率 5.0  0.2   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 8,959 12,570 13,109 16,868 18,305 
销售成本 (7,741) (10,556) (11,768) (15,256) (16,536) 
经营费用 (455) (558) (360) (429) (429) 
息税折旧前利润 763 1,456 981 1,182 1,340 
折旧及摊销 (173) (247) (301) (350) (394) 
经营利润 (息税前利润) 590 1,209 680 832 946 
净利息收入/(费用) (215) (398) (579) (487) (385) 
其他收益/(损失) 42 (6) 24 24 24 
税前利润 416 805 125 369 585 
所得税 (50) (102) (19) (55) (88) 
少数股东权益 1 0 (4) (11) (17) 
净利润 366 703 103 303 480 
核心净利润 366 703 103 303 480 
每股收益(人民币) 0.411 0.776 0.113 0.263 0.416 
核心每股收益(人民币) 0.411 0.776 0.113 0.263 0.416 
每股股息(人民币) 0.141 0.153 0.027 0.062 0.098 
收入增长(%) 30 40 4 29 9 
息税前利润增长(%) 83 105 (44) 22 14 
息税折旧前利润增长(%) 62 91 (33) 21 13 
每股收益增长(%) 124 89 (85) 132 58 
核心每股收益增长(%) 124 89 (85) 132 58 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 764 1,375 1,645 1,069 1,038 
应收帐款 740 1,196 1,247 1,605 1,742 
库存 3,358 5,266 5,380 6,651 7,217 
其他流动资产 759 741 805 1,043 1,130 
流动资产总计 5,622 8,578 9,077 10,367 11,128 
固定资产 5,187 7,423 7,938 7,803 7,524 
无形资产 441 456 430 404 379 
其他长期资产 81 88 86 86 86 
长期资产总计 5,709 7,967 8,453 8,293 7,988 
总资产 11,331 16,545 17,530 18,660 19,116 
应付帐款 400 891 916 1,101 1,194 
短期债务 4,624 8,254 8,988 5,988 5,988 
其他流动负债 125 69 306 263 190 
流动负债总计 5,149 9,213 10,209 7,353 7,372 
长期借款 1,493 1,963 1,963 1,576 1,576 
其他长期负债 51 110 110 110 110 
股本 824 907 907 1,151 1,151 
储备 3,814 4,330 4,315 8,432 8,851 
股东权益 4,638 5,236 5,221 9,583 10,002 
少数股东权益 (1) 23 26 37 55 
总负债及权益 11,331 16,545 17,530 18,660 19,116 
每股帐面价值(人民币) 5.63 5.78 5.76 8.32 8.69 
每股有形资产(人民币) 5.09 5.27 5.29 7.97 8.36 
每股净负债/(现金)(人民币) 6.50 9.75 10.27 5.64 5.67 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 416 805 125 369 585 
折旧与摊销 173 247 301 350 394 
净利息费用 215 398 579 487 385 
运营资本变动 (1,890) (1,844) (220) (1,590) (664) 
税金 (128) (224) 257 (177) (195) 
其他经营现金流 (5) (22) (11) (11) (10) 
经营活动产生的现金流 (1,220) (639) 1,030 (572) 495 
购买固定资产净值 (1,476) (2,546) (800) (200) (100) 
投资减少/增加 23 48 10 10 10 
其他投资现金流 2 11 3 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,451) (2,487) (787) (190) (90) 
净增权益 1,320 0 0 4,080 0 
净增债务 1,672 4,100 734 (3,387) 0 
支付股息 (65) (99) (118) (21) (61) 
其他融资现金流 239 (265) (590) (487) (374) 
融资活动产生的现金流 3,166 3,736 27 186 (435) 
现金变动 496 610 270 (576) (30) 
期初现金 268 764 1,375 1,645 1,069 
公司自由现金流 (2,662) (3,099) 252 (753) 414 
权益自由现金流 (1,214) 632 388 (4,635) 31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.5 11.6 7.5 7.0 7.3 
息税前利润率(%) 6.6 9.6 5.2 4.9 5.2 
税前利润率(%) 4.6 6.4 1.0 2.2 3.2 
净利率(%) 4.1 5.6 0.8 1.8 2.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 0.9 0.9 1.4 1.5 
利息覆盖率(倍) 2.6 2.8 1.2 1.7 2.4 
净权益负债率(%) 115.4 168.1 177.3 67.5 64.9 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 45.3 24.0 164.3 70.8 44.7 
核心业务市盈率 (倍) 45.3 24.0 164.3 70.8 44.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

48.6 25.8 176.4 76.1 48.0 

市净率 (倍) 3.3 3.2 3.2 2.2 2.1 
价格/现金流 (倍) (12.4) (26.4) 16.4 (33.5) 43.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

27.1 17.7 26.7 23.7 20.9 

周转率      
存货周转天数 121.0 149.1 148.2 130.2 138.3 
应收帐款周转天数 29.4 28.1 34.0 30.9 33.4 
应付帐款周转天数 14.0 18.7 25.1 21.8 22.9 
回报率      
股息支付率(%) 31.7 19.7 23.5 23.5 23.5 
净资产收益率 (%) 10.2 14.2 2.0 4.1 4.9 
资产收益率 (%) 5.5 7.6 3.4 3.9 4.3 
已运用资本收益率(%) 6.7 9.4 4.3 5.0 5.5 

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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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