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摘要： 

 供给偏紧，需求回升，锡价中长期走势乐观。主要原因有：（1）供给上，

锡矿可采储量连年下降，且我国和印尼加大了对锡的保护力度，锡矿供应

不足；（2）需求上，锡的绿色环保性能决定了在传统领域中可替代性较

差，今年 1 月份北美半导体市场恢复迅速，将带动锡需求的回升；与此同

时新兴领域又不断出现；（3）印尼、秘鲁等地优质矿产消耗、通胀以及

人工成本上升导致锡矿现金生产成本提升。因此即使考虑到宏观经济、金

融市场等不确定性因素扰动，中长期锡价走势仍乐观。 

 公司是锡行业龙头，2013 年自产矿提升幅度较大。公司自2005 年至今锡

金属产销量位居全球第一，目前在锡产业链上已建成集矿山勘探、采矿、

选矿、冶炼、深加工、综合回收（副产品）为一体的完整的业务架构。2013

年随着锡采矿平台建设完成以及铜、铅矿山的收购，公司矿自给率逐步提

升；同时随着综合回收系统和原料结构调整，公司冶炼业务效益也将大幅

改善。公司依托云锡集团，未来在资源获取上有天然优势。 

 定增项目将增强公司矿产储备及采选能力，提升公司运营效率。公司定增

项目：（1）10 万吨铜冶炼项目预计今年将会贡献收益；（2）卡房分矿

采矿权及相关采选资产收购项目，预计将增加铜、钨金属储量 12.03 万吨

和 2.53 万吨，并新增 2000 吨/日单铜选矿和 3000 吨/日多金属选矿的能

力；（3）个旧矿产资源勘查项目，公司预获资源量 82.85 万吨（包括锡

24.48 万吨、铜 55.24 万吨和钨 3.13 万吨）。 

 2013 年迎来盈利拐点，上调评级至“强烈推荐”。我们预计公司 2012-2014 

年 EPS 分别为 0.04/0.44/0.81 元，对应 PE 为 437/42/22 倍。考虑到公司

矿产量的提升、冶炼业务逐步贡献收益、盈利拐点已现，且在资源获取方

面有较强的能力，上调公司至“强烈推荐”评级，6 个月目标价 25 元（对

应 2014 年动态 PE30.8 倍）。 

财务指标预测 

指标 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 12,870.41 16,562.74 19,570.63 

增长率（%） 0.22% 28.69% 18.16% 

净利润（百万元） 41.28  430.89  804.74  

增长率（%） -94.13% 943.78% 86.76% 

净资产收益率（%） 0.77% 7.74% 13.48% 

每股收益(元) 0.042  0.436  0.814  

P/E 437.9  42.0  22.5  

P/B 3.4  3.2  3.0  
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资产负债表数据               （9.30） 

总资产（百万元） 20716 

股东权益（百万元） 906 

每股净资产（元） 5.74 

市净率（X） 3.3 

负债率（%） 74.73% 

 

交易数据  

52周股价区间（元） 16.60-24.20 

总市值（万元） 17000 

流通市值（万元） 17000 

52周日均换手率                      0.77% 

  

52周股价走势图 

 
资料来源：wind 
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1．供给偏紧，需求回升，锡价中长期走势乐观 

1.1 供给：紧缩是趋势 

锡储量较少且集中，我国是锡矿储量和产量大国。锡在地壳中含量仅为 0.0002%左

右，是稀缺金属，主要分布在太平洋地区，其中亚洲国家储量较为丰富，其次是南美

洲、非洲、澳洲及欧洲。根据 USGS2013 年数据，全球已探明储量为 490 万吨，其

中中国、印尼、秘鲁、巴西四国合计占世界总储量的 68%，中国占比 30.6%，是世

界第一大锡资源国。2012 年全球锡矿产量 23 万吨，中国、印尼、秘鲁、玻利维亚产

量占比分别为 43.5%、17.8%、12.6%和 8.7%。储量和产量的集中性较强对供给的

波动性影响很大。 

图 1：2012 年全球锡矿储量占比  图 2：2012 年全球锡矿产量占比 

 

 

 

资料来源：USGS、东兴证券  资料来源：USGS、东兴证券 

我国的锡矿我国锡储量主要集中在云南、广西、广东、湖南、内蒙古、江西 6 个省区，

云南主要集中在个旧，广西主要集中在大厂，个旧和大厂两个地区的锡储量占据全国

总储量的40%左右。我国锡产量主要集中在云南和广西两省，2012年我国13.8万吨，

云南和广西占比分别为 56.7%和 10.9%。 

图 3：我国锡矿产量分布  图 4：云南、广西锡月度产量（单位：吨） 
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资料来源：Bloomberg、东兴证券  资料来源：Bloomberg、东兴证券 

锡储量下降和较低的储采比是制约锡矿产量增长的重要因素。由于近年没有新发现大

型锡矿，全球锡资源储量不断下降， 2012 年全球锡储量较 1995 年下降 34.7%；我

国锡储量较 1995 年下降 21.1%。另外，从这些小金属的开采年限看，锡位居后列，

全球开采年限不到 20 年，我国仅为 13 年。 

图 5：近年全球和我国锡矿储量呈下降趋势（单位：万吨）  图 6：重点小金属开采年限对比（单位：年） 

 

 

 

资料来源：USGS、东兴证券  资料来源：USGS、东兴证券 

我国对锡矿实施保护性开采政策。锡作为重要的稀缺资源，是我国商务部确定收储的

10 种小金属品种之一，我国近年通过出口配额、出口税率调整以及鼓励地方整合提

升集中度等途径，对锡资源加以保护，从而对获取锡价的定价权。从锡矿产量数据看，

2012年我国锡矿产量约10万吨，同比下降16.7%，较2007年13.5万吨下降25.9%。 

国际上，印尼、秘鲁产量也出现明显下滑。近年来印尼政府出台一系列政策，旨在保

护本国锡资源，政策包括设定出口配额、停止新采矿证、加紧对非法开采监管力度，

关停非法运营小矿山等。2012 年印尼锡矿产量 4.1 万吨，同比下降 2.4%，但较 2007

年 10.2 万吨大幅下降 59.8%。秘鲁锡矿产量自 2002 年以来也大幅下降，近两年稳

定在 3 万吨左右，2012 年产量 2.9 万吨，较 2002 年 6.45 万吨下降 55%。由于其唯

一矿山 san rafeal 将于 2016 年前后关闭，秘鲁未来几年产量仍将大幅下降。  

图 7：重要国家锡矿产量及增长率（单位：吨）  图 8：近年全球 10 大锡厂商产量（单位：吨） 
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资料来源：USGS、东兴证券  资料来源：ITRI、东兴证券 

2012 年全球锡矿 23 万吨，同比下降 5.74%，较 2007 年 32 万吨下降 28.1%。另外，

从近年占全球供应量约 80%的 10 大精锡生产商产量可以看出，2005 年以来，总产

量基本没有增长，2012 年有 7 家产量出现下降。其中，印尼 PT 天马公司和秘鲁明

苏尔公司产量分别为 2.96 万吨、2.54 万吨，同比分别下降 22.4%和 15.9%。 

1.2 需求：传统领域回升趋势确立，新兴领域前景广阔 

锡消费主要大国为中国、美国、日本，占比分别为 28%、16%和 10%。锡的消费得

益于全球经济的快速增长和消费结构升级，特别是日本于 2003 年起停止使用有铅焊

料，欧盟颁布法令明确规定 2006 年 7 月 1 日起禁止使用有铅焊料以来，无铅产品高

速增长，市场份额大大扩张。锡在传统领域中以其优越的性质和“绿色”特性决定了

其用途“刚性”，而其用途的广泛性决定了其用量“弱周期性”。 

锡的下游消费主要集中在焊料、镀锡板和锡化工等领域，2010 年分别占比 53.5%、

16.3%和 14.2%；其中锡焊料中电子焊料占据 85%以上的份额。 

图 9：近年锡需求结构变化  图 10：电子行业中锡消费占比 

 

 

 

资料来源：ITRI、东兴证券  资料来源：ITRI、东兴证券 

电子行业是锡下游的主要消费体，占比 50%以上，电子行业的景气与否很大程度上

决定了锡行业需求是否能够回暖。 

2013 年 1 月代表全球半导体行业景气的北美市场出现明显好转，其领先指标 BB 值

—大幅回升至 111，2 月份稳定在 110，确立了北美半导体行业的复苏趋势。虽然，

其半导体设备产能利用率（落后于 B/B 值 2-4 个月）仍处于 70-75%的低位，但未来

回升指日可待。另外，2 月份北美半导体新增订单日和出货额分别为 10.74 亿美元和

9.75 亿美元，回升趋势明显。 

从全球半导体销售数据看，2013 年 1 月为 24.05 亿美元，同比增长 3.75%；其中，

亚太、美洲、欧洲和日本销售额分别为 13.98 亿美元、5.94 亿美元、2.63 亿美元和

3.19 亿美元，亚太和美洲地区同比增长 10.43%和 14.62%，回升趋势明显；欧洲和

日本尚在恢复进程中。 
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图 11：美国计算机 /通讯设备 /半导体产能利用率底部回升  图 12：北美半导体行业领先指标 BB 值大幅回升 

 

 

 

资料来源：ITRI、东兴证券  资料来源：ITRI、东兴证券 

锡在新材料领域的应用前景广阔。目前已用于光伏产业（铜铟镓硒 CIGS）、锡基锂

离子电池、锡基阻燃剂、热电、不锈钢、刹车片、无铅轴承等领域，预计随着市场开

拓的进展，市场需求将有较大幅度的提升。 

图 13：锡的新型领域前景广阔 

 

资料来源：东兴证券 

1.3 锡价中长期走势乐观 

综上所述，我们认为锡价中长期走势乐观，主要原因有：（1）供给上，锡矿可采储

量连年下降，锡矿供应不足；（2）需求上，锡的绿色环保性能决定了在传统领域中

可替代性较差，同时新兴领域又不断出现，持续的供应缺口使得锡价上涨动能较大；

（3）成本支撑，印尼、秘鲁等地优质矿产消耗、通胀以及人工成本上升导致锡矿现

金生产成本提升。据 ITRI 分析，全球锡现金成本从 2006 年的 6000 美元升至 2011

年 1.5 万美元，预计 2015 年升至 2 万美元。因此即使考虑到宏观经济、金融市场等

不确定性因素扰动，中长期锡价走势仍乐观。 

表 1：全球精锡供应 /需求平衡表（单位：千吨） 

  2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 

全球             
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全球精锡产量 339.7 335.7 354.7 356.1 334.9 340.3 

DLA 抛售 3.7 0 0 0 0 0.5 

全球精锡消费量 350.7 325.1 362 359.7 342.9 353.6 

全球市场平衡 -7.3 10.6 -7.3 -3.6 -8 -12.7 

报告库存量             

LME 7.8 26.8 16.4 12.1 10 5 

生产商 12.2 7.7 7.8 8.2 6 5 

消费者及其他 12.5 11.6 11.1 9.6 9 9 

总计 32.4 46.1 35.3 29.9 25 19 

全球库存比             

（周消费量） 4.8 7.4 5.1 4.3 3.8 2.8 

资料来源：ITRI、东兴证券 

图 14：长江现货锡价（单位：元 /吨）  图 15：LME锡价及库存（单位：美元 /吨） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、东兴证券  资料来源：Bloomberg、东兴证券 

2．公司是全球锡业龙头 

2.1 公司是全球最大的锡生产企业 

公司是截至目前国内锡行业唯一的上市公司，于 2000 年在深交所挂牌交易，上市以

来生产规模和资产规模不断扩大，并自 2005 年至今锡金属产销量位居全球第一。公

司的产品有 40 多个系列 1470 多个品种，其中主要产品包括锡锭、锡材、锡化工产

品、铅锭、铜精矿等。2011 年锡锭产量 5.61 万吨，市场份额国内占比 37.57%，国

际占比为 15.95%，目前公司在锡产业链上已建成集矿山勘探、采矿、选矿、冶炼、

深加工、综合回收（副产品）为一体的完整的业务架构。 

同时，公司近年在铜、铅业务上也取得了长足进展，形成了以锡（锡锭、锡材、锡化

工）为主，铜、铅及相关副产品（白银、铋、金、铟等）为辅的经营局面。产能方面，

公司拥有锡锭 8 万吨、锡化工 2.4 万吨、锡材 2.9 万吨，铜产品 10 万吨，副产品有

白银 160 吨、铋 200 吨、金 1 吨、铟 2 吨。资源储量方面，锡 54.7 万吨、铜 77.9

万吨、铅 14.2 万吨。 
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图 16：公司主要产品流程及产能 

 

资料来源：公司资料、东兴证券 

从公司近三年的的收入和毛利结构看，锡业务占比一直较高，副产品（包括银、铋、

金等）的占比逐步提升，主要是公司冶炼系统完善后收益增加；铅业务在公司 10 万

吨冶炼系统建立后，受铅价下跌和前期运营成本较高的影响，2011 年、2012 年 1-9

月亏损。 

图 17：公司最近三年一期的收入结构  图 18：公司最近三年一期的毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司资料、东兴证券  资料来源：公司资料、东兴证券 

2.2 锡采矿平台建设完成及铜、铅矿山收购保障矿自给率逐步提升 

锡矿方面：公司目前采矿主要在个旧东区，东区涵盖的有老厂分公司、采选分公司、

卡房分公司和大屯锡矿，随着矿山的增长，现在全部出矿量 700-800 万吨/年；选矿

有 4 个基地：大屯选矿厂 7000 吨、老厂分公司新建选矿厂 3000 吨、卡房分公司选

矿厂 3000 吨、湖南郴州屋场坪矿区 3000 吨；公司 2012 年锡矿自产 1.72 万吨，随

着矿山改造的完成，采选效率大幅提升，同时公司加大对尾矿、烟尘等低品味含锡物

的处理，锡矿产量将在未来 3 年逐步提高，预计 2013 年自产锡矿 1.92 万吨，如果

按 8 万吨精锡产能测算，预计到 2015 年公司锡矿自给率从目前的24%提升到 33.8%。 
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铜矿方面：公司目前自产铜精矿主要来自选矿的副产品，年产 1.4 万吨，收购卡房相

关采选资产后将新增 2000 吨/日单铜选矿能力，增加 1 万吨的自产铜矿。今后几年，

公司将通过在个旧南部、北部建立选矿试验示范区工业园，增强个旧锡铜资源控制，

加大铜矿自产量。预计 2013 年公司自产铜矿将增至 2.4 万吨，按照目前 10 万吨的

冶炼产能，预计到 2015 年公司铜矿自给率将从目前的 24%提升到 48%。 

铅矿方面：公司 2012 年自产量为 2770 吨，低于 1.4 万吨的平时产量，2013 年公司

的产量将达到正常水平，另外，随着红河州铅资源的整合完成，公司加大了收购控股

股东铅锌资源的力度，将逐步提升铅矿自给率。预计 2013 年公司自产铅矿将增至 1.4

万吨，按照目前 10 万吨的冶炼产能，预计到 2015 年公司铜矿自给率将从目前的 14%

提升到 50%。 

表 2：公司自产矿产量及自给率预测（单位：吨） 

指标名称 2012 年 2013E 2014E 2015E 

自产锡矿 17300 19200 23000 27000 

锡冶炼产能 80000 80000 80000 80000 

锡矿自给率 21.6% 24.0% 28.8% 33.8% 

自产铜矿 14000 24000 35000 48000 

铜冶炼产能 100000 100000 100000 100000 

铜矿自给率 14.0% 24.0% 35.0% 48.0% 

自产铅矿 2770 14000 30000 50000 

铅冶炼产能 100000 100000 100000 100000 

铅矿自给率 2.8% 14.0% 30.0% 50.0% 

资料来源：公司资料、东兴证券 

2.3 综合回收系统和原料结构调整保障冶炼业务效益提升 

锡冶炼及深加工：公司目前精锡产能 8 万吨，锡化工 2.4 万吨、锡材 2.9 万吨，冶炼

和深加工产能稳定。公司拥有覆盖锡全产业链的先进技术和装备，自主创新能力强（硫

醇甲基锡、丁基锡等），锡的产品质量和主要技术指标领先于国内外同行。公司锡产

品具有较强议价能力，锡锭的售价一般高于同行 1000-2000 元/吨，“云锡牌”精锡、

锡铅焊料连续三届获国家质量金奖，“云锡 YT”商标认定为“中国驰名商标”。未

来公司锡冶炼产品效益的提升主要基于以下三个方面：（1）锡矿自给率的提升；（2）

锡精矿中有价金属的高效回收；（3）依附于公司的先进设备以及强大的创新能力，

开拓的新的应用领域，提升产品的附加值。 

表 3：公司的先进技术和设备 

生产用途 主要装备 技术水平 

勘探 深度钻探机 国内先进水平 

采矿 大型、高效采矿设备 国内先进水平 

选矿 自动化选矿系统 国际先进水平 
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锡冶炼 电热连续机械结晶机、真空炉 世界首创、国际先进 

锡材加工 拉丝机、雾化制粉机、挤压机、制粒机 国内先进水平 

锡化工生产 高压反应釜、板框过滤机、纯水处理机 国内先进水平 

铅/铜冶炼 云锡顶吹炉 世界首创、国际先进 

资料来源：公司资料、东兴证券 

铜冶炼：公司 10 万吨铜冶炼项目于 2012 年 8 月试生产，预计 2013 年二季度转固。

预计 2013 年铜业将贡献利润 1-1.5 亿元的税前利润，主要基于以下两个方面：（1）

铜矿产量的增长；（2）副产品金、银、铋的回收以及副产品硫酸的销售。  

铅冶炼：公司铅产能 10 万吨于 2011 年 3 月正式投产，由于前期运营成本较高以及

铅价低迷，铅业务连续两年亏损。而且公司之前主要从国外采购铅精矿，国内外价差

扩大（国外铅精矿均价高于国内 1000 元/吨左右）也是亏损的一个重要原因。公司今

年铅业务能够保证盈亏平衡，主要基于三个方面：（1）自产铅精矿的提升；（2）加

大国内铅精矿的采购比例；（3）铅冶炼回收系统的完善，公司 2012 年以来共投入

1.4 亿元改造回收系统，今年 3 月份投料试生产，预计年回收锌可达 1 万吨，今年预

计产 8000 吨；另外也可回收铟等稀贵金属。 

2.4 依托云锡集团，资源获取能力强 

资源储量方面，公司基于“立足个旧、强化周边、拓展省外、探索国外”的资源战略，

规划 2016 年实现拥有和控制锡、铜、铅等有色金属资源 500 万吨以上，强化现有的

资源优势。 

表 4：公司资源储量规划 

方式 具体措施 

勘探 
公司计划到 2016 年勘找矿不低于 140 万吨，其中 2013 年地质找矿 27 万吨 

此次募投项目“个旧矿产资源勘查项目”已取得重大突破。 

收购 
公司计划到 2016 年收购资源 210 万吨，包括关联方收购和对外收购 

此次募投项目收购卡房分矿将增加铜资源 12 万吨、钨资源 2.5 万吨 

控制 
公司计划到 2016 年通过控制资源 100 万吨 

控股股东所控制的相关原料将主要为公司所用 

资料来源：公司资料、东兴证券 

3．定增项目将增强公司矿产储备及采选能力，提升运营效率 

公司非公开发行 2 月底通过证监会审核，拟募集 40.8 亿元，增发价不低于 16.66 元/

股，主要用于 10 万吨铜冶炼项目、个旧矿区矿产资源勘查项目等 5 个项目。 

（1）10 万吨铜冶炼项目，公司 2012 年 8 月已经试生产，预计今年将会贡献收益； 
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（2）房分矿采矿权及相关采选资产收购项目，预计将增加铜金属储量 12.03 万吨至

89.53 万吨，增加钨金属储量 2.53 万吨，并新增 2000 吨/日单铜选矿和 3000 吨/日

多金属选矿的能力； 

（3）个旧矿产资源勘查项目，公司预获资源量 82.85 万吨（包括锡 24.48 万吨、铜

55.24 万吨和钨 3.13 万吨），集团也做出了勘查的资源量不低于 42 万吨（锡资源量

不低于 8 万吨，铜资源量不低于 34 万吨）现金补偿承诺。 

表 5：公司增发前后资源储量变化（单位：万吨） 

  锡 钨 铜 铅  

现有储量 54.3   77.5 14.2 

卡房现有储量   2.53 12.53   

个旧勘探项目目标 24.48 3.13     

增发后储量总计 78.78 5.66 90.03 14.2 

资料来源：公司资料、东兴证券 

表 6：公司非公开发行项目及预期效益（单位：亿元） 

项目名称 投资总额 预计募集金额 预期效益 

10 万吨铜项目 25.67 11.4 达产后预计年均净利润约 1.5 亿元 

卡房分矿采矿权及相关采

选资产收购项目 
11.8 11.35 预计项目年均净利润为 7,200 万元 

个旧矿区资源勘查项目 8.39 8.35 预计新增锡储量 24.5 万吨，铜 55 万吨，钨 3 万吨 

偿还银行贷款 8 8 按当前基准利率，预计能够减少 4800 万元利息 

资料来源：公司资料、东兴证券 

4．公司迎来盈利拐点，上调评级至“强烈推荐” 

4.1 2013 年公司迎来盈利拐点  

产品价格（含税）假设：中性预计 2013 年精锡、电解铅、电解铜价格分别为 16 万

元/吨、1.58 万元/吨和 5.85 万元吨，较 2012 年均价小幅上涨； 

产品产销量假设：预计 2013 年锡锭销量 5 万吨，其中自产锡 1.92 万吨；电解铅销

量 10 万吨，其中自产铅精矿 1.4 万吨；电解铜销量 8 万吨，其中自产铜精矿 2.4 万

吨。 

表 7：主要产品价格假设（元 /吨，含税） 

主要产品 2012A 2013E 2014E 2015E 

精锡 157500 160000 170000 185000 

锡材 165375 168000 178500 194250 

锡化工 110250 112000 119000 129500 

电解铅 15500 15800 16500 17000 

电解铜 57200 58500 60000 60000 
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锡精矿 147500 150000 160000 175000 

铜精矿 48620 49725 51000 51000 

资料来源：东兴证券 

表 8：主要产品销量假设（吨） 

主要产品 2012A 2013E 2014E 2015E 

锡锭销量 4.5 5 5.5 5.5 

锡材产品销量 1.7 1.9 2.1 2.205 

锡化工产品销量 1.6 1.72 1.806 2 

电解铅销量 5.3 10 10 10 

电解铜销量 4.5 8 10 10 

铜精矿产量（自产，内部测算） 1.4 2.4 3.5 4.8 

锡精矿产量（自产，内部测算） 1.73 1.92 2.3 2.7 

铅精矿产量（自产，内部测算） 0.27 1.4 3.5 5 

资料来源：东兴证券 

我们预计 2012——2014 年公司分别实现营业收入 128.7 亿元、165.6 亿元和 195.7

亿元，实现净利润分别为 0.41 亿元、4.31 亿元和 8.04 亿元，实现每股收益 0.04 元、

0.44 元和 0.81 元。 

敏感性分析：经过对锡价和自产锡精矿的敏感性分析可以得到，锡价上涨 5%，公司

净利润增长 24%；公司自产锡精矿每增加 5%，公司净利润增长 9%。 

4.2 上调评级至“强烈推荐”  

随着公司三大采矿平台的逐步建成，公司自产锡矿、铜矿的产量将逐步增加，加上冶

炼综合回收系统的建设，冶炼业务将逐步贡献收益，同时 2013 年锡均价将有所提升，

在此背景下，2013 年公司业绩预计将有较大幅度的提升。我们预计公司 2012-2014 

年 EPS 分别为 0.04/0.44/0.81 元，对应 PE为 437/42/22 倍。考虑到公司矿产量的提

升、冶炼业务逐步贡献收益、盈利拐点已现，且在资源获取方面有较强的能力，上调

公司至“强烈推荐”评级，6 个月目标价 25 元（对应 2014 年动态 PE30.8 倍）。 

表 9：每股收益敏感性分析表 

敏感性测试 锡价（基准 160000 元/吨，含税） 

锡精矿自产（基准 1.29 万吨） -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

-20% (0.12) (0.02) 0.08 0.17 0.27 0.36 0.46 0.55 0.64 

-15% (0.10) 0.00 0.11 0.21 0.31 0.41 0.51 0.61 0.71 

-10% (0.08) 0.03 0.14 0.24 0.35 0.46 0.56 0.67 0.77 

-5% (0.06) 0.05 0.17 0.28 0.39 0.51 0.62 0.73 0.84 

0% (0.04) 0.08 0.20 0.32 0.44 0.55 0.67 0.79 0.90 

5% (0.02) 0.10 0.23 0.35 0.48 0.60 0.72 0.85 0.97 

10% (0.00) 0.13 0.26 0.39 0.52 0.65 0.78 0.91 1.03 

15% 0.02 0.15 0.29 0.43 0.56 0.70 0.83 0.97 1.10 
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20% 0.03 0.18 0.32 0.46 0.60 0.75 0.89 1.03 1.16 

资料来源：东兴证券 

表 10：盈利预测及关键指标 

百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 9,266.96 12,841.61 12,870.41 16,562.74 19,570.63 

主营收入增长率 29.52% 38.57% 0.22% 28.69% 18.16% 

EBITDA（百万元）  769.99 1,458.51 1,566.92 1,807.39 2,392.29 

EBITDA增长率  58.95% 89.42% 7.43% 15.35% 32.36% 

净利润（百万元） 366.47 703.21 41.28 430.89 804.74 

净利润增长率 172.70% 91.88% -94.13% 943.78% 86.76% 

ROE 7.90% 13.43% 0.77% 7.74% 13.48% 

EPS（元） 0.458 0.776 0.042 0.436 0.814 

P/E 39.89 23.57 448 42.0 22.5 

P/B 3.25 3.16 3.4 3.2 3.0 

资料来源：东兴证券 

表 11：主要相关公司盈利预测和估值（元） 

公司代码 公司名称 
收盘价 EPS P/E 

4月 8 日 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

601958.SH 金钼股份 11.27 0.14 0.41 0.5 221.3 75.6 68.8 

603993.SH 洛阳钼业 9.15 0.24 0.32 0.35 81.0 60.8 55.5 

600549.SH 厦门钨业 30.98 0.8 1.4 2.0 14.6 8.4 5.9 

600459.SH 贵研铂业 19.44 0.32 0.41 0.99 60.8 47.4 19.6 

000962.SZ 东方钽业 11.70 0.31 0.4 0.47 37.7 29.3 24.9 

002167.SZ 东方锆业 15.46 0.11 0.26 0.46 140.5 59.5 33.6 

002378.SZ 章源钨业 20.52 0.48 0.59 0.78 42.8 34.8 26.3 

002428.SZ 云南锗业 25.20 0.28 0.51 0.76 90.0 49.4 33.2 

600111.SH 包钢稀土 29.82 0.68 0.5 0.80 43.9 59.6 37.3 

600432.SH 吉恩镍业 11.12 0.05 0.17 0.32 222.4 65.4 34.8 

  平均值     95.5 49.0 34.0 

000960.SZ 锡业股份 18.28 0.05 0.44 0.81 365.6 41.5 22.6 

资料来源：WIND，东兴证券， 

5．风险提示 

1）矿山建设运行效率不达预期，矿产增量低于目标； 

2）供给意外增加，需求不达预期，锡价有所回落。  
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 12,841.61 12,870.41 0.22% 16,562.74 28.69% 19,570.63 18.16% 

营业成本 10,767.07 11,353.70 5.45% 14,702.28 29.49% 16,922.38 15.10% 

营业费用 166.21 193.06 16.15% 248.44 28.69% 293.56 18.16% 

管理费用 523.98 514.82 -1.75% 645.95 25.47% 743.68 15.13% 

财务费用 376.15 598.55 59.13% 388.63 -35.07% 533.68 37.32% 

投资收益 7.11 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

营业利润 844.56 38.80 -95.41% 489.19 1160.73% 929.04 89.91% 

利润总额 805.28 48.80 -93.94% 507.19 939.28% 947.04 86.72% 

所得税 101.70 7.32 -92.80% 76.08 939.28% 142.06 86.72% 

净利润 703.58 41.48 -94.10% 431.11 939.28% 804.98 86.72% 

归属母公司所有者的

净利润 

703.21 41.28 -94.13% 430.89 943.78% 804.74 86.76% 

NOPLAT 1,066.54 541.75 -49.20% 746.15 37.73% 1,243.31 66.63% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 1,374.66 1,544.45 12.35% 1,159.39 -24.93% 1,369.94 18.16% 

交易性金融资产 4.07 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 268.22 12.34 -95.40% 15.88 28.69% 18.77 18.16% 

预付款项 648.40 1,443.16 122.57% 2,472.32 71.31% 3,656.89 47.91% 

存货 5,266.33 4,759.22 -9.63% 6,162.87 29.49% 7,093.49 15.10% 

流动资产合计 8,578.44 7,853.99 -8.44% 9,929.58 26.43% 12,277.99 23.65% 

非流动资产 7,966.83 7,033.04 -11.72% 6,103.47 -13.22% 5,173.90 -15.23% 

资产总计 16,545.27 14,887.03 -10.02% 16,033.04 7.70% 17,451.88 8.85% 

短期借款 7,265.62 6,853.62 -5.67% 7,529.83 9.87% 8,297.20 10.19% 

应付帐款 690.54 622.12 -9.91% 805.60 29.49% 927.25 15.10% 

预收款项 80.06 163.72 104.49% 271.38 65.76% 398.59 46.88% 

流动负债合计 9,212.93 8,552.46 -7.17% 9,519.81 11.31% 10,536.04 10.67% 

非流动负债 2,073.49 913.27 -55.96% 876.27 -4.05% 876.27 0.00% 

少数股东权益 22.55 22.75 0.89% 22.97 0.97% 23.21 1.05% 

母公司股东权益 5,236.29 5,353.25 2.23% 5,568.69 4.02% 5,971.06 7.23% 

净营运资本 (634.49) (698.47) N/A 409.77 N/A 1,741.95 325.11% 

投入资本 IC 14,096.77 12,150.97 -13.80% 13,427.90 10.51% 14,387.33 7.15% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 703.58 41.48 -94.10% 431.11 939.28% 804.98 86.72% 

折旧摊销 237.80 0.00 N/A 929.57 N/A 929.57 0.00% 

净营运资金增加 (1,106.96) (63.98) N/A 1,108.23 N/A 1,332.18 20.21% 

经营活动产生现金流 188.34 2,718.33 1343.34% (398.19) N/A 449.24 N/A 
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投资活动产生现金流 (1,425.39) (115.93) N/A (22.00) N/A (70.00) N/A 

融资活动产生现金流 1,851.74 (2,432.61) N/A 35.13 N/A (168.68) N/A 

现金净增（减） 614.69 169.79 -72.38% (385.06) N/A 210.55 N/A 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


