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投资要点： 
 净利润同比下降 95% 
 公司收入规模扩张，但盈利能力减弱 
 存货增加提升 2013 年原料保障 

 

报告摘要： 
 净利润同比下降 95%。公司 2012 年实现营业收入 163 亿元，同比增

长 26.69%；归属于上市公司股东净利润 3451 万元，同比下降 95.05%；

实现每股收益 0.038 元。2013 年 1 季度实现营业收入 47 亿元，同比

增长 69.71%；归属于上市公司股东净利润-1941 万元，同比下降

583%，实现每股收益-0.21 元。 

 公司收入规模扩张，但盈利能力减弱。公司 2012 年及 2013 年综合毛

利率分别为9.36%和5.31%，较2011年分别下降6.80个百分点和10.85
个百分点，主要原因来自于两个方面：一是营业收入快速增长主要由

于贸易规模的扩大，这一部分业务毛利率水平相对较低；二是公司主

要产品锡锭、锡材和锡化工等2012年平均价格较前一年降低10-20%。

 存货增加提升 2013 年原料保障。公司 2012 年 4 季度存货增加约 32
亿元，我们认为其很有可能源于公司销售策略的调整。公司对于低价

产品的惜售态度，为其在 2013 年生产经营提供了充足的原料保障；

但另一方面，由于全球大宗商品价格或将在中长期内维持相对较为弱

势的价格走势，2013 年公司存在进一步大额提取减值准备的可能性。

 预计 2013 年 EPS 为 0.26 元。预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.26 元、

0.44 元和 0.51 元，对应动态市盈率分别为 64 倍、39 倍和 31 倍，尽

管我们长期看好公司在全球锡业的龙头地位，但基于对全球基本金属

2013 年价格走势相对谨慎的判断，下调至“增持”评级。 

 
 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 12841.61  16268.43  18869.05  21663.44  23259.21  

同比增长率 38.57% 26.69% 15.99% 14.81% 7.37% 

净利润 703.21  34.51  237.87  394.67  459.66  

同比增长率 91.88% -95.09% 589.23% 65.92% 16.47% 

每股收益(元) 0.78  0.04  0.26  0.44  0.51  
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市场表现 
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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 
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数据来源：宏源证券 
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锡业龙头仍需待行业拐点到来 增持  
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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 16268.43  18869.05  21663.44  23259.21 货币资金 2209.30 1886.90  2166.34  2325.92 

 增长率(%) 26.69% 15.99% 14.81% 7.37% 应收和预付款项 2299.53 2816.12  3043.98  3239.85 

归属母公司股东净利润 34.51  237.87  394.67  459.66 存货 9456.83 7757.79  11883.44  9130.59 

增长率(%) -95.09% 589.23% 65.92% 16.47% 其他流动资产 26.84 26.84  26.84  26.84 

每股收益(EPS) 0.04  0.26  0.44  0.51 长期股权投资 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股经营现金流 0.41  1.64  -1.20  3.67 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 9.36% 8.62% 9.19% 9.51% 固定资产和在建工程 9630.32 11400.78  12961.23  14149.68 

销售净利率 0.25% 1.47% 2.12% 2.30% 无形资产和开发支出 428.43 428.43  428.43  428.43 

净资产收益率(ROE) 0.67% 4.46% 6.97% 7.59% 其他非流动资产 107.24 85.01  85.01  85.01 

投入资本回报率(ROIC) 3.39% 5.27% 6.32% 5.83% 资产总计 24158.50 24401.88  30595.28  29386.33 

市盈率(P/E) 442  64  39  33 短期借款 13147.08 14269.48  17804.55  19093.49 

市净率(P/B) 3  3  3  3 应付和预收款项 1923.59 781.59  2251.19  967.17 

          长期借款 2260.09 2308.52  3096.85  1416.65 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 其他负债 1672.82 1646.04  1646.04  1646.04 

营业收入 16268.43  18869.05  21663.44  23259.21 负债合计 19003.57 19005.62  24798.63  23123.35 

减: 营业成本 14746.47  17241.87  19672.32  21047.28 股本 906.52 906.52  906.52  906.52 

营业税金及附加 47.11  28.30  32.50  34.89 资本公积 2188.11 2188.11  2188.11  2188.11 

营业费用 182.67  211.33  242.63  260.50 留存收益 2032.08 2234.27  2569.73  2960.44 

管理费用 518.70  594.38  682.40  732.67 归属母公司股东权益 5126.70 5328.89  5664.36  6055.07 

财务费用 566.92  375.36  460.97  522.21 少数股东权益 28.23 67.36  132.29  207.91 

资产减值损失 170.70  120.00  50.00  50.00 股东权益合计 5154.94 5396.25  5796.65  6262.98 

加: 投资收益 -24.60  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 24158.50 24401.88  30595.28  29386.33 

公允价值变动损益 0.87  0.00  0.00  0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00      

营业利润 12.14  297.80  522.63  611.66      

加: 其他非经营损益 29.99  28.08  18.08  18.08 
          

利润总额 42.13  325.88  540.70  629.74 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 1.94  48.88  81.11  94.46 经营性现金净流量 373.19 1486.81  -1089.25  3324.41 

净利润 40.19  277.00  459.60  535.28 投资性现金净流量 -4596.68 -2002.92  -1784.63  -1484.63 

减: 少数股东损益 5.68  39.13  64.93  75.62 筹资性现金净流量 4356.49 193.71  3153.33  -1680.19 

归属母公司股东净利润 34.51  237.87  394.67  459.66 现金流量净额 129.12 -322.40  279.44  159.58 

资料来源：宏源证券研究所 
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