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基础数据 

上证指数 2066.21 

总股本（亿） 9.065 

流通 A 股（亿） 9.065 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 163.08 

每股净资产（元） 5.74 

ROE（2011） 14.24 

资产负债率 74.73 

动态市盈率 68.8 

市净率 3.26 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2012 年三季报： 

 公司三季度实现营业收入 43.98 亿元，同比增长 18.21%；归属于上市公

司股东的净利润 832.23 万元， 同比下降 95.57%；前三季度共实现营业

收入 100.21 亿元，同比下降 0.56%；归属于上市公司股东的净利润

8542.59 万元， 同比下降 84.24%，基本每股收益 0.0942 元，同比下降

84.25%。 

 

 毛利率急剧下降。受宏观环境影响，今年以来，锡价持续下滑，特别是

在三季度，锡价创下新低 141250 元/吨，同时，10 万吨铜冶炼项目三

季度投产，新项目刚刚投产，其盈利能力还未能很好体现，致使公司整

体盈利水平下降，毛利率从去年同期的 16.05%下降至 10.65%，三季度

更是仅有 6.6% 。 

 公司正处于转型关键期。公司锡相关业务已成熟，未来增长空间不大，

故公司未来战略定位于多元化发展，目前 10 万吨/年铅冶炼项目和 10

万吨/年铜冶炼项目均已完工，锡、铜、铅多元化发展的格局雏形已现。

由于前期公司采购铅、铜精矿价格偏高，且项目均处于试生产阶段，项

目价值还未显现，恰逢恶劣的外围环境，公司正处于转型以及为未来积

蓄力量的关键时期。 
 受项目建设资金需要，公司净负债由年初的88亿元上升至 9 月末的 130

亿元，前三季度财务费用同比大幅增加；但受调低职工薪酬影响，管理

费用降幅明显，特别是三季度，管理费用同比下降近 65%，尽管这种下

降不可持续，但是显示了公司的成本管理能力。 

 盈利预测与投资评级：受宏观环境影响，我们下调2012-2014年公司每

股收益分别为0.12元、0.34元、0.52元，对应的PE为145倍、53倍、34.6

倍，结合公司当前股价，下调投资评级至 “持有”。目前公司正处于战

略转型的重要期，转型完成后将形成锡、铜、铅多元发展的格局，建议

重点关注。 
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图表 1：三季报对比数据          

单位：百万元

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q9 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q9

营业总收入 3,195.63 3,161.40 3,720.61 10,077.64 2,794.79 2,828.37 4,398.11 10,021.26 三季度收入增幅明显，预计源自公司主动调整

营业成本 2,619.46 2,669.65 3,171.07 8,460.18 2,422.51 2,423.38 4,107.62 8,953.51

毛利率 18.03% 15.55% 14.77% 16.05% 13.32% 14.32% 6.60% 10.65% 产品价格下滑严重，毛利率骤降

营业税金及附加 23.37 10.11 8.26 41.75 12.58 0.61 11.94 25.13

营业税金及附加 /收入 0.73% 0.32% 0.22% 0.41% 0.45% 0.02% 0.27% 0.25%

销售费用 43.99 45.46 32.33 121.78 40.13 41.39 44.22 125.75

销售费用率 1.38% 1.44% 0.87% 1.21% 1.44% 1.46% 1.01% 1.25%

管理费用 147.36 114.76 134.09 396.21 128.68 110.18 47.15 286.01 三季度费用下降来自职工薪酬调整

管理费用率 4.61% 3.63% 3.60% 3.93% 4.60% 3.90% 1.07% 2.85% 管理费用率波幅收窄，四季度大幅计提可能性小

财务费用 108.48 81.58 121.75 311.81 132.61 170.03 100.98 403.63 公司借款增加，财务费用提高

资产减值损失 -0.01 0.04 41.11 41.14 0.47 36.98 55.17 92.62 金属价格下跌，公司加大计提减值准备

营业利润 246.51 237.35 207.21 691.07 55.64 41.06 27.11 123.82

营业利润率 7.71% 7.51% 5.57% 6.86% 1.99% 1.45% 0.62% 1.24% 产品价格下跌，盈利能力下滑，费用上升，营业
利润率出现较大幅度下滑

营业外收入 1.97 2.00 11.78 15.75 2.02 3.73 5.57 11.32

营业外支出 0.73 2.54 1.68 4.95 0.97 0.82 1.64 3.43

利润总额 247.75 236.81 217.31 701.86 56.69 43.97 31.04 131.71

所得税 62.52 67.19 29.36 159.07 15.95 4.85 20.10 40.90

实际所得税率 25.23% 28.37% 13.51% 22.66% 28.14% 11.03% 64.74% 31.05% 三季度所得税率偏高，四季度或出现下降可能

净利润 185.23 169.62 187.95 542.80 40.74 39.12 10.95 90.81

少数股东损益 0.15 0.27 0.17 0.59 0.58 2.18 2.62 5.38

归属于母公司所有

者的净利润
185.08 169.35 187.78 542.21 40.16 36.95 8.32 85.43

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                                 

图表 2：长江有色市场锡1#价格走势（元/吨）     图表3：LME锡现货价（美元/吨） 

 

数据来源：Wind                                数据来源：Wind 
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公司财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 8578 7467 8907 10788 营业收入 12842 13493 15874 18628
  现金 1375 500 600 800 营业成本 10767 11887 13847 16192
  应收账款 268 275 379 415 营业税金及附加 51 42 60 80
  其他应收款 79 226 266 312 营业费用 166 162 189 218
  预付账款 648 882 931 1145 管理费用 524 463 573 712
  存货 5266 4712 5564 6792 财务费用 376 679 758 813
  其他流动资产 942 872 1167 1322 资产减值损失 124 135 97 74
非流动资产 7967 7646 7323 6977 公允价值变动收益 4 0 0 0
  长期投资 0 9 10 10 投资净收益 7 0 0 0
  固定资产 5266 6045 6281 6227 营业利润 845 125 350 540
  无形资产 456 438 418 399 营业外收入 30 35 39 39
  其他非流动资产 2246 1154 614 341 营业外支出 69 39 40 41
资产总计 16545 15114 16230 17765 利润总额 805 122 349 538
流动负债 9213 8985 9900 11153 所得税 102 15 44 70
  短期借款 7266 8284 9060 10142 净利润 704 107 304 468
  应付账款 691 634 774 936 少数股东损益 0 0 0 1
  其他流动负债 1257 67 66 76 归属母公司净利润 703 107 304 467
非流动负债 2073 867 789 670 EBITDA 1469 1086 1429 1694
  长期借款 774 747 663 546 EPS（元） 0.78 0.12 0.34 0.52
  其他非流动负债 1300 120 126 124
负债合计 11286 9852 10689 11823 主要财务比率

 少数股东权益 23 23 23 23 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% 5.1% 17.7% 17.4%
  留存收益 2159 2148 2426 2827 营业利润 127.9% -85.2% 179.7% 54.2%
归属母公司股东权益 5236 5239 5517 5918 归属于母公司净利润 91.9% -84.8% 185.3% 53.8%
负债和股东权益 16545 15114 16230 17765 获利能力

毛利率(%) 16.2% 11.9% 12.8% 13.1%
现金流量表 净利率(%) 5.5% 0.8% 1.9% 2.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 13.4% 2.0% 5.5% 7.9%
经营活动现金流 188 1128 186 113 ROIC(%) 7.5% 5.1% 6.6% 7.4%
  净利润 704 107 304 468 偿债能力

  折旧摊销 249 282 321 341 资产负债率(%) 68.2% 65.2% 65.9% 66.6%
  财务费用 376 679 758 813 净负债比率(%) 79.98% 91.66% 90.96% 90.39%
  投资损失 -7 0 0 0 流动比率 0.93 0.83 0.90 0.97
营运资金变动 -1202 337 -1199 -1506 速动比率 0.34 0.31 0.34 0.36
  其他经营现金流 70 -277 2 -4 营运能力

投资活动现金流 -1425 6 4 2 总资产周转率 0.92 0.85 1.01 1.10
  资本支出 1426 0 0 0 应收账款周转率 41 50 48 47
  长期投资 0 -0 0 -0 应付账款周转率 19.74 17.95 19.67 18.94
  其他投资现金流 1 6 4 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 1852 -2009 -90 86 每股收益(最新摊薄) 0.78 0.12 0.34 0.52
  短期借款 3222 1018 776 1082 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 1.24 0.21 0.12
  长期借款 -719 -27 -84 -117 每股净资产(最新摊薄) 5.78 5.78 6.09 6.53
  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 24.24 159.95 56.06 36.46
  其他筹资现金流 -650 -3000 -782 -879 P/B 3.25 3.25 3.09 2.88
现金净增加额 610 -875 100 200 EV/EBITDA 18 24 18 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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