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股价走势 

锌矿新贵，长期亏损形象到业绩高增长的预期差 
  
公司是全球最大锡生产商，以及云南第三大锌矿开采商。资源禀赋强。公
司金属保有储量锡 80 万吨，铜 105 万吨，锌 315 万吨。考虑到文山地区
锌矿脉结构、个旧地区公司矿区地质结构，远期储量或较大程度上大于目
前已探明储量。产量方面，公司公司年产精锡 6.5 万吨，锡材 2.5 万吨，
锡化工 2 万吨。是全球最大的锡材和锡化工品生产商。子公司华联锌铟年
产锌精矿金属量超过 10 万吨。此外，公司有冶炼阴极铜产量 10 万吨，精
矿自给率 30%。 
  
行业连年下滑倒逼国企改革。公司 2015 年员工总数达到 1.5 万人，2016
年起公司通过内退等方式，降低员工人数，此外，公司管理层去行政级别
化，将绩效摆在首位，建立充足的激励机制和淘汰制度。在营销管理上，
公司作为全球最大的锡供应商，开始在期货现货上布局，提高公司议价能
力。在原料环节，公司矿山和选厂合并一体化，合并成本进行核算考核，
降低成本，提高运营协调效率。 
 
坐拥最优质锌多金属矿山，开动印钞机。公司于 2015 年吸收合并华联锌
铟。华联锌铟位于文山，为单体锌矿山富含铜、锡、铟等多金属。公司储
量 315 万吨，露天开采，年采量 12 万吨。吨成本根据测算在 4000 到 5000
元之间。根据当前锌价，每吨锌矿毛利 1 万元左右。 
 
公司形象是最大预期差。公司在过去三年累计资产减值 6.23 亿元，2016
年三季报显示公司自 2007 年以来首次出现资产减值回转，单季度自 2014
年以来首次出现资产减值回转。显示公司资产水分大幅缩减。 
在公司运营层面上，公司连续四个季度保持盈利，并且盈利幅度还在扩大。
考虑到 2017 年金属价格大幅高于 2016 年平均水平，公司盈利能力有望继
续扩大。按照当前价格不变，公司盈利有望超过 10 亿元。一改往日连续
亏损面貌。 
 
引进国资战投，化解单一股权，逐步进行混改。和泽投资取得云锡控股
31.29%控股权。发起人为国经和泽，国经和泽发起人为圣乙投资。圣乙投
资是云南省国资委设立的投资主体。本次引进和泽投资化解单一股权问
题，推进混改第一步。 
 
盈利预测和投资建议：我们预计，公司 2016 至 2018 年净利润分别为 0.98
亿、10.04 亿和 13.30 亿元，对应 PE 为 216.13、21.34、16.12。考虑到公
司目前估值纵向对比历史低、横向对比驰宏锌锗和中金岭南已经凸显业绩
和弹性价值，我们给予公司“买入”评级。 
 
 
风险提示：补库存周期或在 2 季度被证伪、美国基建低于预期、全球货币
政策收紧超预期带来的商品价格下跌风险。 
  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 26,133.65 31,079.20 23,637.26 27,524.78 28,983.63 

增长率(%) 19.21 18.92 (23.95) 16.45 5.30 

EBITDA(百万元) 1,329.70 260.79 1,939.81 3,115.12 3,465.76 

净利润(百万元) 34.48 (1,968.63) 98.22 1,004.70 1,330.03 

增长率(%) (102.57) (5,809.64) (104.99) 922.96 32.38 

EPS(元/股) 0.02 (1.34) 0.07 0.68 0.89 

市盈率(P/E) 615.65 (10.78) 216.13 21.34 16.12 

市净率(P/B) 3.00 2.75 2.69 2.40 2.09 

市销率(P/S) 0.81 0.68 0.90 0.78 0.74 

EV/EBITDA 22.95 122.58 19.42 10.15 10.23   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-26%

-18%

-10%

-2%

6%

14%

22%

2016-03 2016-07 2016-11

锡业股份 稀有金属 
沪深300 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

  
         

内容目录 

1. 锡业股份的历史、资产和股权结构 ........................................................................................... 4 

1.1. 公司历史沿革 ................................................................................................................................... 4 

1.2. 公司资产情况 ................................................................................................................................... 4 

1.3. 公司股权结构 ................................................................................................................................... 5 

2. 战略收缩和革新，深耕锡、锌两大板块 .................................................................................. 6 

2.1. 主业迎来反转 ................................................................................................................................... 6 

2.2. 成本稳步降低 ................................................................................................................................... 7 

2.3. 一改往日亏损面貌，重回高业绩弹性序列 ............................................................................ 7 

3. 锡——供需格局大幅改善，价格有望震荡向上 ...................................................................... 8 

3.1. 全球供需结构——中国消费最多；印尼、缅甸出口最大 ................................................ 8 

3.2. 锡价有望继续上涨——度过供给冲击，锡重回供给不足 .............................................. 10 

4. 锌短缺从精矿传导至锌锭，价格继续震荡上行 .................................................................... 12 

5. 风险提示 ....................................................................................................................................... 14 

 

图表目录 

图 1：公司历史沿革 ........................................................................................................................................ 4 

图 2：公司部分矿权情况 ............................................................................................................................... 5 

图 3：公司股权结构 ........................................................................................................................................ 5 

图 4：公司控股或参股情况 .......................................................................................................................... 6 

图 5：公司产业链 ............................................................................................................................................. 6 

图 6：锡业股份综合毛利率回到 2012 年水平 ....................................................................................... 7 

图 7：公司毛利回到历史高位水平 ............................................................................................................ 7 

图 8：锡产品单位成本快速下降 ................................................................................................................. 7 

图 9：注入华联锌铟后公司价格业绩弹性大幅提升 ............................................................................ 8 

图 10：铅锌公司价格业绩弹性 ................................................................................................................... 8 

图 11：全球储量集中在中国、马来西亚、印尼等少数国家 ........................................................... 9 

图 12：中国最大的锡矿生产国 ................................................................................................................... 9 

图 13：印尼出口占全球产量 20% ............................................................................................................... 9 

图 14：缅甸占中国进口大头 ........................................................................................................................ 9 

图 15：中国消费占全球将近一半 .............................................................................................................. 9 

图 16：中国锡消费结构 ............................................................................................................................... 10 

图 17：全球主要地区消费结构 ................................................................................................................. 10 

图 18：商业库存到历史低位（千吨） ................................................................................................... 11 

图 19：供给连续两年出现不足（吨） ................................................................................................... 11 

图 20：秘鲁和印尼减产抵消缅甸增产 ................................................................................................... 11 

图 21： 印尼、秘鲁、玻利维亚、荷兰四国占全球锡贸易比重 .................................................. 11 

图 22：主要市场消费电子增速（%） ..................................................................................................... 11 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 23：全球半导体销量增长 ...................................................................................................................... 12 

图 24：美国电子行业产能利用率和日本半导体订单同比 .............................................................. 12 

图 25：日本和北美印刷电路板需求反弹 .............................................................................................. 12 

图 26：中国集成电路继续保持 20%以上增速、日本增速反弹 ...................................................... 12 

图 27：2017 年全球锌精矿仍然短缺 ...................................................................................................... 12 

图 28：全球冶炼锌产量不及需求增速 ................................................................................................... 12 

图 29：2017 年全球锌精矿仍然短缺 ...................................................................................................... 13 

图 30：进口同比小于去年，国内紧缺状态维持 ................................................................................. 13 

图 31：进口加工费不及 2000 元/吨人民币 .......................................................................................... 13 

图 32：国内加工费在低位 .......................................................................................................................... 13 

图 33：汽车销量增速下滑 .......................................................................................................................... 13 

图 34：新增船舶订单同比小幅下降 ........................................................................................................ 13 

图 35：一线城市销售面积增速最低，二线三线超预期 ................................................................... 14 

图 36：三线城市销售增速维持高位 ........................................................................................................ 14 

 

 
 

 

 

  



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

1. 锡业股份的历史、资产和股权结构 

1.1. 公司历史沿革 

公司是一家注册地在昆明，资产在个旧、文山、郴州等地，专注于基本金属中锌、锡、
铜开采冶炼、锡化工的大型地方国有企业。公司于 1999 年在深交所上市。 

2006 年股权分置改革。2006 年 1 月 24 日公司经股权分置改革相关股东会议审议通
过，并与 2006 年 2 月 13 日实施，公司完成股权分置改革，公司股本结构由股改前的非流
通股 34,185.6 万股、流通股 19,500 万股，变更为有限售条件的流通股 28,335.6 万股，无
限售条件流通股 25,350 万股。国有法人持股比例为 52.11%。 

2013 年非公开发行股票。公司 2013 年募集资金 40.8 亿元用于 10 万吨铜项目建设、
收购云锡控股卡房分矿的采矿权及相关资产。实现铜保有储量增加 12.03 万吨，三氧化钨
增加 2.53 万吨，以及新增 2000 吨/日单铜矿选矿和 3000 吨/日多金属选矿的采选能力，以
及 10 万吨/年的电铜冶炼能力。其余募集资金用于个旧矿区勘探和偿还银行贷款。 

2015 年公司发行股票购买资产。公司拟以发行股份为对价，购买华联锌铟 212,072,000

股股份，占华联锌铟总股本的 75.74%，本次交易完成后，锡业股份将持有华联锌铟 75.74%

的股份。华联锌铟公司锌保有资源储量 450 万吨，铟储量 6300 吨。 

2016 年非公开发行股票。公司拟募集资金不超过 24 亿元用于 10 万吨锌、60 吨铟冶
炼技改项目，以及南部选矿试验示范园区 2,000t/d 多金属选矿工程项目。 

至此，公司完成了云南省内多金属资源开采到冶炼布局，形成上游完整产业链的全球
锡产量最大、云南锌产量第三大的有色企业。 

图 1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

1.2. 公司资产情况 

根据公司公告，公司金属保有储量锡 80 万吨，铜 105 万吨，锌 315 万吨。考虑到文
山地区锌矿脉结构、个旧地区公司矿区地质结构，远期储量或较大程度上大于目前已探明
储量。产量方面，公司年产精锡 6.5 万吨，锡材 2.5 万吨，锡化工 2 万吨。是全球最大的
锡材和锡化工品生产商。子公司华联锌铟年产锌精矿金属量超过 10 万吨。冶炼阴极铜产
量 10 万吨。 

华联锌铟为公司最优质资产，2015 年金属价格探底，全年净利润仍然达到 4.98 亿元。
未来 5 年锡业股份将继续深耕华联锌铟，扩大采选规模。 

锡材深加工方面，公司在昆明经开区拥有中国最大的锡材加工中心，年产锡材 2.5 万
吨，具有世界先进的锡粉、拉丝、挤压、锡球设备。公司锡材产能 3.83 万吨。产量 2.5 万
吨左右。 

锡化工方面，公司目前是国内最大的锡无机、有机化工生产基地，产能为 2.4 万吨。
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在锡化合物高压合技术、真空技术等居世界一流水平。 

    在资源开发发面，公司规划继续突出个旧东部的核心地位，用 3 到 5 年时间建成六大
坑下生产基地和三大选矿基地，实现新增有色资源储量 200 万吨，采选规模达到 1000 万
吨/年。 

 

图 2：公司部分矿权情况 

 

资料来源：云锡集团 2016 年第一期中期票据募集说明书、天风证券研究所 

注：部分矿山剩余可开采年限超过采矿权到期时间，主要是由于采矿权证可办理延期，
公司已经或正在办理这些矿权的延期手续。最新实际储量应大于账面储量。 

1.3. 公司股权结构 

公司实际控制人为云南锡业集团（控股）有限责任公司。集团直接或者间接持股合计
50.36%。博信优质（天津）股权投资基金合伙企业为公司第二大股东， 持股占比 3.95%。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 4：公司控股或参股情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 战略收缩和革新，深耕锡、锌两大板块 

 

公司是全球最大锡生产商，以及云南第三大锌矿开采商。资源禀赋强。上一轮金属价
格下跌至 2015 年底底部区域，在内外部的压力和动力之下，公司在节本增效、深挖潜力
上卓有成效，逐步实现革新。未来公司将继续聚焦在锡产业链和锌上游采选冶炼板块上。 

2.1. 主业迎来反转 

公司主营业务分为三大类：1.锡锭及系产品。2.锡锌铜铟矿石采选。3.金属贸易。华联
锌铟是公司毛利的主要贡献点。弹性最大来源是锡价变化。 

图 5：公司产业链 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

过去锡材、锡锭、和其他产品贡献较高毛利，本轮金属价格上涨，锌精矿、锌锭的毛
利跟张，但由于 2016 年上半年价格处于上涨阶段，均价距离高位有不少差距，因此还没
完全反应在企业业绩里。考虑到 2017 年上半年锡、锌均价大幅高于 2016 年上半年，2017

年上半年毛利比 2016 年上半年毛利大概率高 7 亿以上。有望创公司历史新高。  
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图 6：锡业股份综合毛利率回到 2012 年水平  图 7：公司毛利回到历史高位水平 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

     

2.2. 成本稳步降低 

倒逼的国企改革更加高效。金属价格下跌致使公司 2015 年巨亏，在过去 5 年中多次
进行大幅资产减值处理。但是，越是行业有困难的大型国企，越是有动力进行改革增效。
和中国铝业类似，公司过去几年中在降本增效中做出巨大努力。 

公司 2015 年员工总数达到 1.5 万人，2016 年起公司通过内退等方式，逐步降低员工
人数，此外，公司管理层去行政级别化，将绩效摆在首位，建立充足的激励机制和淘汰制
度。在营销管理上，公司作为全球最大的锡供应商，开始在期货现货上布局，提高公司议
价能力。在原料环节，公司矿山和选厂合并一体化，合并成本进行核算考核，降低成本，
提高运营协调效率。 

反应在公司主要产品上，过去三年锡产品单位成本逐步降低。除去原材料成本下降原
因之外，公司得益于改革后更高效的运营效率，锡化工产品和和锡材产品过去几年毛利率
甚至出现上升。 

图 8：锡产品单位成本快速下降 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

2.3.  一改往日亏损面貌，重回高业绩弹性序列 

 公司最大的预期差就是过去连续亏损的不利市场形象和如今业绩大幅反转之间的差。
公司注入华联锌铟之后，业绩华丽转身。华联锌铟未注入前为集团最优质资产之一。2015

年公司吸收合并华联锌铟，大幅改善公司盈利能力，以及业绩对金属价格的弹性。 
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图 9：注入华联锌铟后公司价格业绩弹性大幅提升 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

公司在过去三年累计资产减值 6.23 亿元，2016 年三季报显示公司自 2007 年以来首次
出现资产减值回转，单季度自 2014 年以来首次出现资产减值回转。显示公司资产水分大
幅缩减，目前仅剩郴州等地区子公司长期亏损，或存留小部分坏账。但整体来看，在产品
价格从底部大幅抬升、长年资产减值已经结束的情况下，未来这部分损益对公司实际影响
已经降低到最低程度。 

在公司运营层面上，公司连续四个季度保持盈利，并且盈利幅度还在扩大。考虑到 2017

年金属价格大幅高于 2016 年平均水平，公司盈利能力有望继续扩大。 

锡业股份估值和弹性吸引力开始凸显。横向对比同类型矿山采选公司，在基础锌价下，
公司隐含的 PE 为 18.75 倍，同时，驰宏锌锗隐含的 PE 为 18.85 倍，中金岭南 22.44。 

图 10：铅锌公司价格业绩弹性 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

3. 锡——供需格局大幅改善，价格有望震荡向上 

3.1. 全球供需结构——中国消费最多；印尼、缅甸出口最大 

过去几年，精炼锡发生两个重要趋势变化。首先，精炼锡的供需格局由过剩转向短缺，
库存开始下降。其次，缅甸高品位矿的冲击影响减弱，缅甸进口矿品位快速下滑，并且由
于掠夺式开采，导致缅甸矿的开采规模难以扩大，矿山寿命大幅缩减。预计未来缅甸矿供
给维持稳定，难以有显著增长。 

全球储量主要集中在中国、马来西亚、印尼等少数国家。产量上中国、印尼、缅甸是
最大的精矿生产国。其中中国主要用于自身消费，印尼和缅甸是全球最大的两个出口国。
印尼出口量随着政策趋于更加严格、锡砂矿品位下降严重，导致成本提升，产量下降连年
下降。缅甸目前在采以露天矿为主。缅甸静态储量仅 11 万吨，年产 3.3 万吨锡精矿左右。
缅甸表层 5%以上富矿已经接近消耗殆尽，目前主力在采矿山品位下降至 3%左右。预计未
来会进一步下滑。考虑到缅甸静态可采年限仅为 3.3 年左右，预计缅甸未来产量难以增长，
甚至可能出现下滑。 

中国 2012 年之前进口较少，锡砂矿每年进口不及 5 万吨，折合锡金属不到 3000 吨。
自从缅甸高品位低成本矿开发后，中国进口大幅增加。低成本矿石冲击中国云南锡产业。
由于缅甸地理和成本优势（靠近中国，更靠近中国锡生产冶炼基地个旧），致使中国和全
球锡价大幅下跌。 
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图 11：全球储量集中在中国、马来西亚、印尼等少数国家  图 12：中国最大的锡矿生产国 

 

 

 

资料来源：USGS、天风证券研究所  资料来源：USGS、天风证券研究所 

 

图 13：印尼出口占全球产量 20%  图 14：缅甸占中国进口大头 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

中国是全球最大锡消费国和生产国。中国的消费量占全球将近一半。和全球的消费结
构不同，中国一半的锡消费用于电子焊锡领域。欧美地区锡化工占比量更大一些。这主要
是因为在产业分工上，中国在电子工业领域是全球第一大制造国，耗用大量锡。 

 

图 15：中国消费占全球将近一半 

 
资料来源：Bloomberg、天风证券研究所 
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图 16：中国锡消费结构  图 17：全球主要地区消费结构 

 

 

 

资料来源：ITRI、天风证券研究所  资料来源：ITRI、天风证券研究所 

 

 

3.2. 锡价有望继续上涨——度过供给冲击，锡重回供给不足 

商业库存接近历史低位、供需重回不足、需求稳步增长而供给品位逐步下降，共同构
成锡价持续高位的逻辑。全球锡的静态可采年限为 16 年，是基本金属里可采年限最少的
品种。并且近年来全球未发现大型锡矿，动态增储量小。 

当前锡最接近锌 2016 年的情况。锌自 2014 年出现矿石端短缺后一直在消耗库存。直
到 2016 年初，矿石的商业库存达到历史底部、Lisheen 和 Century 两个超级大框退出产能，
2016 年需求超预期增长，共同构筑锌价持续性上涨。 

当前锡库存接近历史低位，2015 年底商业库存为 2.83 万吨。到 2016 年底，预计为
2.33 万吨。考虑到 2017 年中国供给继续受到环保因素限制，需求端马口铁和锡焊继续小
幅增长，2017 年库存可能进一步降低至 1.3 万吨。商业库存或只能维持不足一个月的消费
量。 

供需端过去两年由于锡价大幅下跌，导致中国锡矿大面积亏损。中国锡精矿产量在
2015 年达到顶峰 11 万吨后，2016 年产量下降 1 万吨至 10 万吨。全球其他地区保持相对
均衡。这是由于尽管缅甸的产量上升，但是印尼、秘鲁等地的产量今年来持续下滑，导致
增产和减产相互抵消。整体来看，2016 年全球锡精矿含金属产量下滑 9000 吨，下滑 3.12%。
此外，根据统计，缅甸的静态锡储量仅为 11 万吨，按照目前每年 3.3 万吨的产量，静态年
限不足 4 年。并且缅甸是掠夺式开采，极大损害矿山可采寿命，预计未来缅甸因素会成为
助推价格上涨的因素。 

从公司层面来看，秘鲁锡矿几乎被明苏公司垄断。近年来入选品位不断下降是秘鲁锡
矿减产的主要原因。从过去 6%左右品位一路下降，2015 年品位还在 2%以上，至 2016 年
入选品位下滑至 2%以下，仅为 1.8%。印尼矿石最为特殊，在海岸线延伸处。印尼最大的锡
开采冶炼上 PT Timah 开采难度和成本不断上升，过去开采深度为水下 5 米到 20 米，2013

年最深开采深度超过 60 米，目前主要开采深度在 50 米附近，成本普遍上升，目前平均成
本在 13 万元/吨左右。PT Timah 过去 8 年毛利从最高 2.82 亿美金下跌至 2015 年仅为 5128

万美金。净利润从最高 1.39 亿美金下降至 2015 年 759 万美金。2016 年仅为 1894 万美金。  
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图 18：商业库存到历史低位（千吨）  图 19：供给连续两年出现不足（吨） 

 

 

 

资料来源：WMBS、Wind、天风证券研究所  资料来源：WMBS、天风证券研究所 

 

 

图 20：秘鲁和印尼减产抵消缅甸增产  图 21： 印尼、秘鲁、玻利维亚、荷兰四国占全球锡贸易比重 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：WMBS、天风证券研究所 

 

需求端马口铁、锡焊小幅增长。预计 2017 年继续小幅增长。2016 年全球锡消费量增
长 5%。主要是受到电子产品复苏、马口铁消费持续增长影响。全球锡消费中 52%来自焊
料、18%来自马口铁、14%来自化工、合金占 5%、浮法玻璃占 2%，其他合计占 9%。下
游电子工业行业是中国以及东亚地区锡消费的绝对主导地位。目前，国内电子焊锡料占总
消费的 50%。 

 

图 22：主要市场消费电子增速（%） 

 
资料来源：Bloomberg、天风证券研究所 

 

全球半导体销售量持续增长。可穿戴设备、无人飞行器、汽车电子的需求和渗透率不
断攀升，成为下一个增量需求点。长期来看，未来半导体产量和需求因这些新增市场而继
续增长，并拉动锡消费。 
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图 23：全球半导体销量增长  图 24：美国电子行业产能利用率和日本半导体订单同比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

   

在印刷电路板和集成电路方面，全球主要生产和消费市场继续保持增长。尤其是集成
电路方面，中国增速保持在 20%以上，日本经过 2016 年上半年低迷之后，生产出现快速
反弹。 

图 25：日本和北美印刷电路板需求反弹  图 26：中国集成电路继续保持 20%以上增速、日本增速反弹 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

4. 锌短缺从精矿传导至锌锭，价格继续震荡上行 

2017 年锌精矿仍然维持短缺，并且锌精矿的短缺大概率会传递到精炼锌上。目前国
内锌精矿冶炼加工费在 4000 元/吨左右，进口锌精矿冶炼加工费不到 2000 元/吨。过低的
进口冶炼加工费成为阻碍国内进口锌精矿的主要原因。更加加快国内精炼锌去库存。 

 

 

图 27：2017 年全球锌精矿仍然短缺  图 28：全球冶炼锌产量不及需求增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、天风证券研究所  资料来源：Bloomberg、天风证券研究所 
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图 29：2017 年全球锌精矿仍然短缺  图 30：进口同比小于去年，国内紧缺状态维持 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 31：进口加工费不及 2000 元/吨人民币   图 32：国内加工费在低位 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

海外需求增速预计维持 2%左右，主要增量是来自于东南亚和印度地区。美国在特朗
普基建投资预期之下，但实际行动需要等到计划发布以及国会通过。中国是全球锌需求总
量变化和边际变化的最重要来源，是需求端最大的影响因素。国内需求端今年亮点在基建，
23 省出台基建方案累计超过 40 万亿。汽车预计在 5%左右增速。尽管市场对地产行业表
示谨慎或者悲观，但是今年以来，三四线城市表现超预期。一种解释是：在一二线城市房
价带动下，人口出现回流现象，部分暂时不在一二线买房的外地居民开始选择在本来的三
四线城市购买。预计今年国内锌需求增速有望达到 3%以上。 

 

 

图 33：汽车销量增速下滑  图 34：新增船舶订单同比小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 35：一线城市销售面积增速最低，二线三线超预期  图 36：三线城市销售增速维持高位 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

补库存周期或在 2 季度被证伪、美国基建低于预期、全球货币政策收紧超预期带来的
商品价格下跌风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,208.60 2,845.55 2,245.54 2,614.85 2,753.45 
 

营业收入 26,133.65 31,079.20 23,637.26 27,524.78 28,983.63 

应收账款 1,710.69 718.20 1,180.41 411.91 455.57 
 

营业成本 24,535.64 30,016.96 21,419.62 24,039.52 25,003.69 

预付账款 94.28 198.95 259.29 97.41 285.99 
 

营业税金及附加 39.30 60.16 37.63 46.16 50.28 

存货 5,869.50 3,308.92 7,403.97 2,946.43 9,211.03 
 

营业费用 160.32 174.33 132.58 154.39 162.57 

其他 1,156.54 1,368.10 562.93 1,613.20 714.59 
 

管理费用 572.19 1,226.34 698.90 834.20 959.68 

流动资产合计 10,039.60 8,439.72 11,652.15 7,683.80 13,420.62 
 

财务费用 823.07 834.59 1,040.97 988.77 912.06 

长期股权投资 0.00 416.78 416.78 416.78 416.78 
 

资产减值损失 141.86 279.47 300.00 240.44 273.30 

固定资产 9,626.42 12,129.59 12,371.72 12,471.23 12,475.43 
 

公允价值变动收益 (1.71) 2.29 17.00 (1.80) (4.47) 

在建工程 931.02 1,417.42 1,142.30 977.22 878.17 
 

投资净收益 58.70 39.98 34.30 34.30 34.30 

无形资产 925.19 3,682.13 3,361.55 3,040.97 2,720.39 
 

其他 (113.99) (84.52) (102.60) (65.01) (59.66) 

其他 1,059.49 1,512.23 1,517.76 1,548.16 1,426.44 
 

营业利润 (81.75) (1,470.40) 58.86 1,253.80 1,651.87 

非流动资产合计 12,542.13 19,158.15 18,810.11 18,454.35 17,917.21 
 

营业外收入 136.02 55.78 94.20 95.34 81.77 

资产总计 22,581.73 27,597.87 30,462.26 26,138.16 31,337.83 
 

营业外支出 3.86 60.65 23.67 29.39 37.90 

短期借款 9,987.79 11,415.29 15,264.49 11,069.83 14,204.05 
 

利润总额 50.41 (1,475.26) 129.40 1,319.75 1,695.74 

应付账款 1,561.02 1,293.60 1,256.59 1,405.53 1,302.35 
 

所得税 13.05 297.82 32.35 329.94 423.94 

其他 835.88 1,566.77 907.70 1,116.21 1,232.19 
 

净利润 37.36 (1,773.08) 97.05 989.81 1,271.81 

流动负债合计 12,384.70 14,275.66 17,428.78 13,591.57 16,738.59 
 

少数股东损益 2.88 195.55 (1.17) (14.89) (58.22) 

长期借款 963.36 1,181.15 1,732.80 0.00 600.87 
 

归属于母公司净利润 34.48 (1,968.63) 98.22 1,004.70 1,330.03 

应付债券 1,195.83 1,997.30 1,462.20 1,551.78 1,670.43 
 

每股收益（元） 0.02 (1.34) 0.07 0.68 0.89 

其他 916.83 1,436.67 948.90 1,100.80 1,162.13 
       

非流动负债合计 3,076.01 4,615.12 4,143.91 2,652.58 3,433.42 
       

负债合计 15,460.71 18,890.78 21,572.69 16,244.15 20,172.01 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 49.54 990.29 989.13 974.23 916.01 
 

成长能力 
     

股本 1,151.22 1,472.06 1,472.06 1,486.69 1,486.69 
 

营业收入 19.21% 18.92% -23.95% 16.45% 5.30% 

资本公积 5,217.81 6,671.76 6,671.76 6,671.76 6,671.76 
 

营业利润 -95.06% 1698.71% -104.00% 2030.05% 31.75% 

留存收益 5,957.85 6,330.17 6,428.39 7,433.09 8,763.12 
 

归属于母公司净利润 -102.57% -5809.64% -104.99% 922.96% 32.38% 

其他 (5,255.40) (6,757.18) (6,671.76) (6,671.76) (6,671.76) 
 

获利能力      

股东权益合计 7,121.02 8,707.09 8,889.57 9,894.01 11,165.82 
 

毛利率 6.11% 3.42% 9.38% 12.66% 13.73% 

负债和股东权益总计 22,581.73 27,597.87 30,462.26 26,138.16 31,337.83 
 

净利率 0.13% -6.33% 0.42% 3.65% 4.59% 

       
ROE 0.49% -25.51% 1.24% 11.26% 12.98% 

       
ROIC 2.96% -4.35% 4.15% 6.91% 10.07% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 37.36 (1,773.08) 98.22 1,004.70 1,330.03 
 

资产负债率 68.47% 68.45% 70.82% 62.15% 64.37% 

折旧摊销 595.95 926.00 839.98 872.55 901.82 
 

净负债率 -13.05% 17.65% 5.91% 0.94% 2.25% 

财务费用 803.48 803.80 1,040.97 988.77 912.06 
 

流动比率 0.81 0.59 0.67 0.57 0.80 

投资损失 0.00 (18.34) (34.30) (34.30) (34.30) 
 

速动比率 0.34 0.36 0.24 0.35 0.25 

营运资金变动 795.19 2,929.74 (4,851.30) 4,832.86 (5,463.39) 
 

营运能力      

其它 (501.20) (837.37) 15.84 (16.69) (62.69) 
 

应收账款周转率 20.41 25.59 24.90 34.57 66.82 

经营活动现金流 1,730.78 2,030.76 (2,890.60) 7,647.89 (2,416.46) 
 

存货周转率 4.39 6.77 4.41 5.32 4.77 

资本支出 (343.53) 6,540.03 974.17 334.50 425.08 
 

总资产周转率 1.16 1.24 0.81 0.97 1.01 

长期投资 0.00 416.78 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (433.21) (7,510.19) (1,441.86) (783.01) (874.38) 
 

每股收益 0.02 -1.34 0.07 0.68 0.89 

投资活动现金流 (776.74) (553.38) (467.69) (448.51) (449.30) 
 

每股经营现金流 1.18 1.38 -1.96 5.20 -1.64 

债权融资 12,715.58 15,520.14 19,234.10 13,378.14 17,294.53 
 

每股净资产 4.80 5.24 5.37 6.00 6.89 

股权融资 (842.30) 892.57 (955.48) (974.04) (911.94) 
 

估值比率      

其他 (13,908.74) (16,471.06) (15,520.35) (19,234.17) (13,378.23) 
 

市盈率 615.65 -10.78 216.13 21.34 16.12 

筹资活动现金流 (2,035.46) (58.35) 2,758.28 (6,830.07) 3,004.36 
 

市净率 3.00 2.75 2.69 2.40 2.09 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 22.95 122.58 19.42 10.15 10.23 

现金净增加额 (1,081.42) 1,419.03 (600.01) 369.31 138.59 
 

EV/EBIT 41.17 -50.28 34.26 14.10 13.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 
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