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有色金属冶炼Ⅱ 

锡业股份(000960.SZ)/17.99 元 

四季度业绩将环比回升 
 

事    项 

锡业股份发布 2012年三季报：三季度实现营业收入 4.4亿元，同比增加 18.21%，

实现归属母公司所有者净利润 832 万元，同比下降 95.57%，每股收益 0.01元。

前三季度实现营业收入 10 亿元，同比减少 0.56%，实现归属母公司所有者净利

润 8543 万元，同比下降 84.24%，每股收益 0.09元，略低于公司业绩修正公告

的预期。 

主要观点 

1.公司三季度营业收入同比增长，但净利润同比大幅下滑，因主营产品价格大

幅下跌导致毛利率下滑所致。三季度公司营业收入同比增加 18%，环比增长

55%，因主营产品销量增加、副产品银价上涨以及铜冶炼项目开始产出。但公

司三季度净利润同比大幅下滑 95.57%，环比大幅下滑 77%，主要因产品价格大

幅下跌导致毛利率大幅下滑，锡价从 8月中开始触底回升，但三季度国内精炼

锡现货均价仍环比下跌了 6%，同比下滑了 24.4%，铅价从 7月初开始触底回升，

但三季度国内精炼铅现货均价环比下跌了 0.9%，同比下滑 6.6%。 

2.公司前三季度财务费用同比大幅增长 29%，一定程度上拖累公司业绩增长。

主要因公司铜铅冶炼项目规模扩大,资金需求上升,向银行借款同时大幅增加。

公司三季度短期借款和长期借款比年初分别增加了 50%和 82%。 

3.我们认为四季度公司业绩将出现环比回升。主要基于以下两点判断： 

（1）公司自产铜精矿将在四季度贡献业绩。公司 11 年自产铜精矿 1.5 万吨左

右，铜精矿利润占公司主营业务利润的比例达到 13%。而 12 年公司自产铜精

矿为 10 万吨铜冶炼项目投产作原料储备，上半年并未销售给集团（上半年铜

精矿销售收入仅 455 万元，销量不到 100 吨），上半年存货环比大幅增加也能

够反映这点。随着铜冶炼项目在 12 年三季度开始试生产，自产铜精矿将在四

季度贡献业绩。 

（2）未来 3-6 个月，锡的投资性需求将主导价格上涨。印尼减产托底价格并

一定幅度抬升锡价的底部区间，但价格能否具备持续上涨动能还必须依靠需求

——实际需求和投资需求。未来 3-6 个月锡的实际需求端难以显著回升，在此

背景下，金融属性将主导锡价上涨，外围市场流动性明显改善和风险偏好情绪

攀升将拉动锡的投资性需求，更为重要的是，锡价会因其中长期供给缺口而享

有“流动性溢价”。 

4.维持推荐评级。下调 12-14 年国内精炼锡现货均价至 158000/165000/175000

元/吨，同时下调公司 12-14 年 EPS 分别至 0.25/0.53/0.64 元，目前股价对应 PE

分别为 71/34/28倍。鉴于四季度公司业绩将出现环比回升，维持推荐评级。 

风险提示 

欧债危机升级和恶化导致锡价大幅下跌。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 90652 

流通 A 股/B 股(万股) 90652/0 

资产负债率(%)  

每股净资产(元)  

市盈率(倍)  

市净率(倍)  

12 个月内最高/最低价 26.36/16.38 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 8578  5728  6643  7472  营业收入 12842  11695  14797  16465  

现金 1375  802  980  1542  营业成本 10767  10158  13019  14508  

应收账款 268  314  314  299  营业税金及附加 51  50  52  51  

其它应收款 79  58  64  67  营业费用 166  158  174  191  

预付账款 648  516  623  596  管理费用 524  498  548  602  

存货 5266  3467  4030  4254  财务费用 376  564  414  397  

其他 942  571  632  715  资产减值损失 124  20  67  70  

非流动资产 7967  7685  7436  7194  公允价值变动收益 4  10  20  30  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 7  -1  -1  2  

固定资产 5266  5013  4769  4521  营业利润 845  255  543  676  

无形资产 456  432  410  394  营业外收入 30  40  43  38  

其他 2246  2240  2257  2279  营业外支出 69  31  38  46  

资产总计 16545  13414  14079  14667  利润总额 805  264  548  668  

流动负债 9213  6600  7018  7228  所得税 102  37  71  88  

短期借款 7266  5319  5567  5664  净利润 704  228  478  580  

应付账款 691  459  517  556  少数股东损益 0  -1  -1  -1  

其他 1257  821  934  1008  归属母公司净利润 703  229  478  581  

非流动负债 2073  1445  1278  1189  EBITDA 1469  1083  1225  1343  

长期借款 774  832  623  333  EPS（元） 0.78  0.25  0.53  0.64  

  其他 1300  614  655  856       

负债合计 11286  8045  8296  8417  主要财务比率     

少数股东权益 23  21  21  20   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 907  907  907  907  成长能力     

资本公积金 2185  2185  2185  2185  营业收入 38.6% -8.9% 26.5% 11.3% 

留存收益 2159  2270  2685  3152  营业利润 127.9% -69.8% 112.7% 24.5% 

归属母公司股东权益 5236  5347  5762  6230  归属母公司净利润 91.9% -67.4% 108.9% 21.4% 

负债和股东权益 16545  13414  14079  14667  获利能力     

     毛利率 16.2% 13.1% 12.0% 11.9% 

现金流量表     净利率 5.5% 2.0% 3.2% 3.5% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 13.4% 4.3% 8.3% 9.3% 

经营活动现金流 188  2977  502  1016  ROIC 7.5% 5.9% 6.8% 7.6% 

净利润 704  228  478  580  偿债能力     

折旧摊销 249  264  268  269  资产负债率 68.2% 60.0% 58.9% 57.4% 

财务费用 376  564  414  397  净负债比率 79.98% 84.78% 83.61% 80.77% 

投资损失 -7  1  1  -2  流动比率 0.93  0.87  0.95  1.03  

营运资金变动 -1202  1942  -632  -207  速动比率 0.36  0.34  0.37  0.44  

其它 70  -21  -27  -22  营运能力     

投资活动现金流 -1425  6  3  -5  总资产周转率 0.92  0.78  1.08  1.15  

资本支出 1426  0  0  0  应收帐款周转率 41  40  47  54  

长期投资 0  3  -2  0  应付帐款周转率 19.74  17.67  26.67  27.06  

其他 1  9  1  -4  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1852  -3556  -327  -450  每股收益 0.78  0.25  0.53  0.64  

短期借款 3222  -1946  248  97  每股经营现金 0.21  3.28  0.55  1.12  

长期借款 -719  58  -209  -290  每股净资产 5.78  5.90  6.36  6.87  

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 23.19  71.23  34.10  28.08  

其他 -650  -1667  -366  -257  P/B 3.11  3.05  2.83  2.62  

现金净增加额 610  -572  178  561  EV/EBITDA 17  23  21  19  

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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