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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

锡业股份 -5.1 -16.5 -6.8 

沪深 300 -1.2 6.2 22.6 
 

 

市场数据 2017-12-22 

当前价格（元） 12.29 

52 周价格区间（元） 10.57 - 16.27 

总市值（百万） 20509.26 

流通市值（百万） 14863.81 

总股本（万股） 166877.64 

流通股（万股） 120942.30 

日均成交额（百万） 340.38 

近一月换手（%） 20.69 

 

相关报告 
 

《锡业股份（000960）三季报预告点评：海外

供给下滑，消费电子、光伏拉动需求，锡价有望

持续上涨》——2017-10-18 
 

 

投资要点： 

 缅甸供给拐点已现，库存和尾矿持续消耗。2011-2015年缅甸原矿金

属产量快速增长，从 0.28万吨增长到 5.2万吨；2016年开始，地表

上的富矿开始衰竭，当年总计出口 5.7 万吨锡金属，其中来自矿山

的产量约 4.7 万吨，政府库存约 1 万吨；2017 年缅甸锡矿开采全面

进入地下开采阶段，受制于地表下开采难度大、成本高和品位低，

缅甸原矿供给能力进一步下滑。得益于原有库存的释放和尾矿的回

采，2017 年缅甸出口的锡金属量并未下降，但随着库存和尾矿的持

续消耗，缅甸的供给将明显下降。    

 中国、印尼锡矿供给受限，锡价长期低迷，新增矿山供给不足。中

国和印尼占全球锡精矿供给的 50%-60%，主导全球锡市供给。我国环

保日趋严格，锡行业规范出台，国内锡矿供给呈现下滑趋势，大批

存在环保问题的小型矿山被关停，同时复产规模受限；而印尼受到

品味下滑、开采难度加大的困扰，锡矿产量从 2012年的 9万吨，下

滑至 2016年的 6万吨。鉴于锡价长期低迷，矿山公司资本支出不足，

未来无大型矿山投产，锡矿供给不足将愈发明显。 

 显性库存出现回落，增强锡价上涨动能。2017年 1-9 月，国内交易

所锡锭库存从 2700 吨快速上涨到 11000 吨，对 2017 年的锡价形成

了压制。库存上涨一方面有供给过剩的因素，另一方面有隐性库存

显性化的因素，从 9月开始国内交易所库存持续下降至 6214吨。与

此同时，LME 库存处于单边下滑的趋势，从 2013 年的 13130 吨持续

下滑 5 年至 2310 吨的历史低位，LME 库存的持续下滑反映出过去 5

年海外精炼锡供不应求的情况，海外库存得以持续去化。我们认为，

国内显性库存的回落叠加海外的低库存现状将增强锡价上涨的动

能。 

 锌价高位震荡或小幅下滑。受困于国内环保压力，2017 年国内锌精

矿投产不及预期，截至 2017年年底，锌精矿依然存在较大缺口。加

工费 TC/RC 和交易所库存处于历史低位并持续下滑，反映出精锌、

锌精矿同时面临短缺的现状。SMM 预计 2018 年新增锌精矿产量 30

万吨，锌精矿缺口将逐渐收窄。2018 房地产新开工和基建投资将出

现小幅下滑，但鉴于宏观经济的韧性和制造业的繁荣，锌的终端需

求不会出现大幅下滑，我们预计 2018年上半年锌价高位震荡，下半
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年出现小幅下滑。 

 盈利预测和投资评级。公司主产品锡步入了上行周期，为公司业绩提

供弹性，其他金属预计高位震荡，为公司利润提供支撑。与此同时

公司不断精简人员，控制成本，随着 2019 年公司 10万吨锌、60吨

铟的冶炼项目全面达产，公司利润会进一步增长。预计公司 

2017-2019的 EPS 分别为 0.61 元、 0.97元、 1.03 元，对应当

前股价的 PE 分别为 20.25倍、12.63倍、11.89倍。维持“买入评

级”。 

 风险提示。     

（1）锡、锌、铟、铜等产品价格下降的风险； 

（2）地产和交运等锌的下游需求大幅下滑； 

（3）锡矿供给超预期； 

（4）公司锌铟冶炼厂进展及收益不及预期； 

（5）公司相关产品需求的不确定性。 

 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 33429 41497 46186 48410 

增长率(%) 8% 24% 11% 5% 

净利润（百万元） 136 1013 1623 1725 

增长率(%) - 644% 60% 6% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.61 0.97 1.03 

ROE(%) 1.52% 11.78% 15.62% 14.18% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 锡业龙头，拓展锌、铟业务 

1.1、 公司基本情况 

公司资源情况。公司控制金属储量：锡 79万吨、铜 120 万吨、锌 424 万吨、铟

6300 吨，从资源保有量上看，公司是全球“锡”和“铟”的双龙头。2016 年公

司锡金属产量国内市场占有率 46.86%，全球市场占有率 22.64%。 

 

表 1：2015 年收购华联铟锡后公司控制的资源保有量（单位：万吨） 

金属资源 储量 

锡 79 

锌 424 

铜 120 

铟 0.63 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

公司产能、产量情况。公司现拥有 8万吨锡锭产能、2.4 万吨锡化工产能、3.83

万吨锡材产能和 10万吨铜冶炼产能。2016年公司锡精矿产量 3万吨，冶炼锡产

量 6.5 万吨，自给率 45%；铜精矿产能 3-3.5 万吨，冶炼阴极铜 10 万吨，自给

率 30%-35%。2016年公司非贸易锡锭产量 3.7万吨，锡材产量 2.6万吨，锡化工

产量 2万吨，阴极铜产量 10 万吨，锌精矿金属吨产量 11万吨。 

表 2：自有锡精矿产能情况（单位：吨） 

矿山 锡精矿权益产能 

采选分公司塘子凹矿 1000 

大屯锡矿 10000 

老厂分公司 10000 

卡房分公司 1398 

郴州市北湖区屋场坪矿区 1388 

华联锌铟 6000 

总计 29786 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.baidu.com/link?url=qplxIgVOm-VQWKInUXl-vIVjS9APbjNCQtpxEFPOgFSyKfPFeCBjLHCZ_3wSBt6I2NoKKMS1ZpEQleKjK-R8l5g2lGvbcF_T4tAccRtb9Cc2TB8z43gpdsk-2bTxnFGtuMio2ZgXsdSCGeXXeoPJUS2jax1aFhLRQJvR8pF2amC&wd=&eqid=e54a1707000003bd000000025a19a8c0
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表 3：公司产品产量（单位：吨）（锡锭产量中包括贸易量，红色字体的锡锭产量中不含贸易量） 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

锡锭 37744 43912 46491 49924/36117 37373 

锡材 19794 22758 25659 24499 25816 

锡化工 15391 17524 20181 20099 20608 

锌精矿 
   

131289 110315 

铜 
 

68952 73070 89094 100001 

铅锭 96220 68956 19499 
  

银锭 199 165 65 32 18 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

定增锌铟冶炼项目。2016年 6月公司公告定增预案，拟募集不超过 24亿元资金，

用于年产 10万吨锌、60吨铟的技改冶炼项目。公司之前直接销售锌精矿的模式

中，铟是不计入锌精矿价格中的，因此锌铟冶炼项目有利于铟、银、锡等有价金

属的综合回收，提高经济效益，同时可以实现冶炼渣的资源化利用。该项目建设

期为 2 年，项目建成后预计锌、铟年产量将分别达到 10.22 万吨和 87.40 吨，

公司将成为全球原生铟生产龙头，按照当时的价格进行测算，项目建成后年创造

税后净利润 2.3亿元。 

1.2、 资产重组，锡、锌价格反转，公司业绩大幅改善 

剥离亏损资产，收购优质矿山。 

2014 年 8 月 5 日，公司公告“鉴于铅原料自给率低，市场竞争能力、抗风险能

力和盈利能力偏弱，加之市场价格大幅下跌，近三年以来亏损严重，公司拟将铅

业分公司资产作价 13.9 亿元转让出售给云南锡业集团有限责任公司。”同年 10

月公司公告“公司拟将铅业分公司的存货一并进行转移。”2015年 4月铅业分公

司资产交割及价款支付完毕。 

2015年 3月公司公告拟以发行股份为对价，购买华联锌铟 212,072,000 股股份，

交易完成后，锡业股份将持有华联锌铟 75.74%的股份。华联锌铟的主营业务为

锡矿、锌矿的勘探、开采、选矿业务，在铟矿、锡矿、锌矿等金属矿方面储量丰

富，铟、锡、锌三种金属的储量分别居全国第一、全国第三、云南省第三。 

锡、锌价格反转，公司业绩大幅改善。 2016 年沪锡受矿山减产、国内冶炼企业

联合减产 1.7 万吨精锡和缅甸富矿逐渐枯竭的综合影响，从年初的 93000 元/吨

上涨57%到146080元/吨；2016年沪锌受国外大型矿山闭坑和嘉能可减产的影响，

从年初的 13100元/吨上涨 58%到 20700元/吨。公司主营产品锡、锌价格的大幅

上涨使得公司的盈利大幅改善，2016 年公司实现扭亏，从 2015 年亏损 17.7 亿

元到 2016年盈利 2.4亿元。 
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图 1：2016 年沪锡价格（单位：元）  图 2：2016 年沪锌价格（单位：元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 3：公司产品毛利润（单位：百万元）  图 4：公司净利润（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2、 锡：锡矿供给拐点临近，低库存支撑锡价 

2.1、 中国、印尼、缅甸主导全球锡矿供给变量 

储产分布集中，主产国储采比低。全球锡储量集中在中国、印尼、马来西亚、玻

利维亚、巴西等国，目前马来西亚的锡资源基本已经开采殆尽，其余各国的静态

储采比也都比较低。从锡矿产量上来看，全球前三名分别为中国 8-10 万吨、印

尼 6-8万吨、缅甸 5-6万吨，合计占全球锡矿供给的 70%以上。 
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中国、印尼、缅甸主导全球锡矿产量变化。中国、印尼和缅甸锡矿供给占全球

70%以上，主导了锡矿的供给，此外近年三国的产量波动都比较大，对全球锡矿

供给的稳定性造成了很大的影响。 

表 4：中国、印尼、缅甸锡矿产量（单位：万吨） 

 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

中国 13.5 11 11.5 12 12 11 11 9.6 11 10 

印尼 10.2 9.6 8.4 8.4 7.8 9 8.4 6.96 6.84 6 

缅甸 
    

0.28 0.92 2 5.5 5.2 5.7 

资料来源：ITRI，美国地质调查局，智利国家铜业委员会，国海证券研究所 

2.2、 缅甸供给下滑趋势确定，库存、尾矿有待消化 

缅甸的锡矿供给可以分为三个阶段：（1）2012-2015 年，开采地表高品位富矿，

金属吨产量快速增长；（2）2016 年，供给由高品位富矿和地表下低品位贫矿共

同组成，叠加政府释放库存（约 1万金属吨），缅甸供给达到峰值；（3）2017年，

全面进入地表下低品位矿的开采阶段，富矿库存和尾矿回采支撑锡金属出口总量

不下滑。 

2012-2015 年，缅甸锡矿供给大幅增长冲击全球锡市。2012 年开始，缅甸锡矿

产量快速增长，填补了印尼减产的缺口，到 2014 年缅甸锡矿金属吨产量达到了

5.5 万吨，对锡市供给的冲击达到了最大，叠加 2014 年精炼锡供过于求，锡价

从 2014年年中开始，持续下跌到了 2015年年底。 

表 5：全球精炼锡供需平衡表（单位：千吨） 

 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

全球精炼锡产量 335.8 345.0 349.3 335.6 340.5 364.2 340.2 343.0 

全球精炼锡消费量 320.2 361.6 358.1 342.1 348.9 358.0 346.9 351.0 

供需平衡 15.6 -16.6 -8.8 -6.5 -8.4 6.1 -6.7 -8.0 

资料来源：中国金属通报，国海证券研究所 

图 5：2016 年全球锡矿储量分布（单位：万吨）  图 6：2016 年锡矿主产国静态储采比（单位：年） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所  资料来源：美国地质调查局， Bloomberg，国海证券研究所 

110 

80 
70 40 

37 

35 
25 

17 11 10 

中国 

印尼 

巴西 

玻利维亚 

澳大利亚 

俄罗斯 

马来西亚 

泰国 

刚果 

秘鲁 

27 

23 

13 
11 

5 

0

5

10

15

20

25

30

巴西 玻利维亚 印尼 中国 秘鲁 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 9 

2016 年，缅甸锡矿供给增速放缓，国内锡行业骨干企业联合减产 1.7 万吨，锡

价反弹。2015 年年底锡价触底后，2016 年锡价持续反弹上涨。造成这样现象的

原因我们认为有以下三点：（1）14000 美金/吨的锡价跌破锡矿企业的成本线，

导致部分企业停产，2016年锡矿产量下滑 0.9万吨至 28万吨。（2）2016年年初，

锡业股份牵头国内锡行业骨干企业联合减产 1.7万吨，改善国内锡供需状况，导

致上半年精炼锡产量下滑；（3）缅甸供给停止快速增长，2014-2016年缅甸锡矿

金属吨产量维持在 5-6 万吨，事实上 2016 年缅甸的原矿供给已经出现下滑，后

因发现一处富矿和政府释放库存致使 2016 年整体供给略有上升，目前新发现的

富矿也已经消耗殆尽。 

图 7：LME 锡价（单位：美元）  图 8：全球锡精矿产量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：美国地质调查局，国海证券研究所 

2017年，库存和尾矿回采支撑总体供给。2017年缅甸锡矿开采全面进入地下开

采，以 1.5%-3%的低品位矿为主，原矿供给能力下滑。但据 ITRI 测算，截止 9

月份我国从缅甸进口的锡精矿金属吨含量增长 15%，这主要是由于缅甸锡矿库存

的释放和锡价高企下对尾矿进行了回采，此外缅甸的选矿能力大幅提升，出口的

锡精矿经选矿后品味提升。但缅甸锡矿供给面临的核心问题是原矿开采能力不变

的情况下，地下开采的难度大、成本高、品味低的情况必然导致供给的下滑，随

着库存释放和尾矿回采的结束，缅甸供给能力的大幅下滑不可避免。 

2.3、 中国、印尼锡矿供应受制于环保和品味下滑 

环保限制我国锡矿复产规模。2015 年 12 月 22 日，工业和信息化部公告了《锡

行业规范条件》，该文件从生产规模、工艺装备、能源消耗、资源综合利用、环

境保护、安全生产和职业病防治等多方面多角度对锡行业进行了细致的要求，从

而提高了原生锡和再生锡的生产标准。 

2017年我国多处锡矿规划复产，其中规模最大的是湖南南方矿业规划的 3000吨

复产产能，但受制于环保趋严，实际上只复产了 2000 多吨，而云南地区由于环

保因素，停产产能达到了 5000-8000吨左右。越来越严格的环保标准限制了我国

锡矿的新建和复产，未来锡矿供给恐呈现下滑趋势。 
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表 6：我国锡行业规范条件相关具体内容 

生产规模 

1. 矿山建设规模不得低于 6 万吨/年矿石，矿山最低服务年限，露天开采矿山应在 6 年以上，地下开采以

及露天、地下联合开采的矿山应在 10 年以上。2. 建设单独处理含锡二次资源的项目，生产产品含锡量产

能应达到 4000 吨/年以上。 

质量、工艺和装备 

1. 电热机械连续结晶机单台处理能力不得低于 30 吨/日，真空炉单台处理能力不得低于 10 吨/日；2. 单

台烟化炉炉床面积不得低于 4 平方米，同时应配备有余热锅炉或其他余热利用设备；3. 以电炉处理含锡

二次资源的锡冶炼项目，单台功率不得低于 800 千伏安；以烟化炉处理含锡二次资源的锡冶炼项目，单台

烟化炉床面积不得低于 4 平方米。 

能源消耗 

1. 露天采矿每吨采掘量应在 1.0 千克标准煤/吨及以下,地下开采每吨采掘量应在 3.0 千克标准煤/吨及以

下。现有采矿场，露天采矿每吨采掘量应在 1.5 千克标准煤/吨及以下,地下开采每吨采掘量应在 4.5 千克标

准煤/吨及以下。2. 重力选矿应在 6.7 千克标准煤/吨及以下，重、浮联合选矿应在 8.6 千克标准煤/吨及以

下，重、浮、磁联合选矿应在 10.9 千克标准煤/吨及以下。现有选矿厂按原矿处理量计算，重力选矿应在

8.6 千克标准煤/吨及以下，重、浮联合选矿应在 10.4 千克标准煤/吨及以下，重、浮、磁联合选矿应在 12.7

千克标准煤/吨及以下。 

资源综合利用 

露天开采回采率不低于 95%，矿体形态变化大、矿体薄、矿岩稳固性差的矿山开采回采率不低于 92%；

地下开采回采率最低指标要求分别为 78%-90%。锡矿选矿回收率最低指标要求分别为 50%-80%。当锡矿

石为中等可选时，其共伴生矿产综合利用率不低于 50%；当锡矿石为复杂难选时，其共伴生矿产综合利用

率不低于 40%。 

资料来源：锡行业规范条件，国海证券研究所 

印尼锡矿供给受到品味下滑、水下开采成本提高、政府管控的制约，近年呈现

单边下滑的趋势。2012 年开始，印尼出于保护本国锡矿资源的目的，对精炼锡

的出口实施了一系列严格的措施，导致精炼锡出口量逐年下滑。2012 年印尼锡

精矿产量高达 10.1 万吨，到 2016 年已经下滑至 6.36 万吨。 

锡价回升，2017 年印尼精炼锡出口量有所上涨。截至 2017 年 10 月份，印尼精

炼锡的出口量同比增加了 20% ，我们预计印尼全年出口精炼锡 7.6 万吨，同比

增加 1.3 万吨。2017 年印尼精炼锡出口量的增加和去年的低基数有关，去年印

尼受到洪水灾害的影响，一季度的产量很低，此外今年锡价较高，刺激一些高成

本矿进行了复产。 

开采成本逐年增加，锡价需要继续上涨才能刺激印尼锡精矿产量的增长。印尼

锡矿资源开采难度逐年加大，目前印尼的锡矿开采以水下作业为主，主要集中在

近海 5 公里，水下 80 米处，开采成本和难度逐年加大。2016 年年底开始，LME

锡价一直保持在 2万美金高位盘整，一些高成本的锡矿得以复产，鉴于锡价已经

在 2万美金左右保持了一年，要刺激更多高成本锡精矿的投产需要锡价继续上行。 

 

表 7：印尼精炼锡出口数量（单位：万吨） 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017（增长 20%的预估值） 

印尼精锡出口 10.1 8.8 7.6 7 6.36 7.632 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所 
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图 9：截至 10 月份印尼精锡累计出口数量（单位：吨） 

 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所 

锡价长期低迷，资本支出受限，未来无大型新增锡矿项目。据国际锡业协会统

计，由于缺乏新项目的投产，全球锡矿产量的增幅比较有限。也有一些新项目处

于前期的勘探或者可研阶段，这些项目主要分布在澳大利亚、非洲、摩洛哥等地

区，但项目的生产成本都在 2.5万美金以上。短期来看，具备一定规模的新增锡

矿只有规划产能为 7500 吨的内蒙古银蔓矿山项目。2017 年该项目拥有 3000 吨

产能，我们估计产量在 1500 金属吨左右，2018年 2月该矿山产能将提升到 7500

吨，预计 2018 年和 2019 年的产量将分别达到 5000 吨和 7500 吨，2018 年供给

增量为 3500吨，增量有限。 

2.4、 显性库存出现回落，增强锡价上涨动能 

精炼锡长期供不应求，LME库存持续回落。从表 5全球精炼锡供需平衡关系来看，

除 2014 年外，2010-2016 年间精锡的供给一直存在缺口，精锡库存得以不断释

放，LME显性库存从 2013年的 13130吨下滑至目前 2310吨的历史低位。  

国内隐性库存显性化。2017 年 1-9月，国内交易所锡锭库存从 2700吨快速上涨

到 11000 吨，对 2017年的锡价形成了压制，从 9 月开始国内交易所库存持续下

降至 6214 吨。库存上涨一方面有供给过剩的因素，另一方面有隐性库存显性化

的因素。2017 年以来，期货主力合约的期货价格对现货价格一直存在较大的升

水，很多贸易商利用价差做期现套利，从而使得大量的锡锭流入上期所仓库。 

我们观察到，4月底上期所库存一周内上升了 1400吨；7月初到 9月初，两个月

内上期所库存上升 6000 吨，而同时期精锡的进口数量是同比下滑的，精锡的产

量也没有大幅增长，因此我们判断上期所库存上升存在隐性库存显性化的因素。 

（1） 4 月、7 月、8 月，我国精炼锡进口数量同比下滑 381 吨、276 吨和 405

吨， 可以判断国内交易所库存上升并不是由海外交易所的库存向国内转

移造成的。 

（2） 4月、7月、8月我国“精炼锡产量+进口量”同比增加 120吨、720吨和
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-1705 吨，在需求相对稳定的情况下，增加的供给量无法解释交易所库

存在 4月和 7、8月大幅上升 1400吨和 6000吨的现象。 

我们认为，国内显性库存的回落叠加海外的低库存现状将增强锡价上涨的动能。 

图 10：LME 总库存（单位：吨）  图 11：国内交易所库存（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

表 8：2017 年我国精炼锡进口量和产量同比增加情况（单位：千吨） 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 

精炼锡进口同比增加 -0.337 0.164 -0.466 -0.381 -0.632 -0.196 -0.276 -0.405 -0.869 

精炼锡产量同比增加 2.2 2.2 1.4 0.5 0.9 -0.1 1 -1.3 
 

总计 1.86 2.36 0.93 0.12 0.27 -0.30 0.72 -1.705 
 

资料来源：Wind，海关总署，国海证券研究所 

2.5、 取消精锡出口关税和配额，供需格局将发生改变 

目前全球精锡供应存在一定缺口，而国内市场仍属于略微过剩的状态。除去增值

税，锡价的沪伦比值从 2015 年年中开始一直低于中美汇率，这反映出国内相对

国外过剩的情况。 2017年国家取消了精锡出口关税和出口配额，精锡出口障碍

消除，国内锡锭可自由流入国际市场，全球锡锭的供需格局将会有所改变。 
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图 12：锡价沪伦比值（不含增值税）及中美汇率 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

2.6、 需求稳定增长，新兴需求弥补传统领域的下滑 

目前全球锡焊料占到锡消费的 52%，马口铁占比 18%，锡化工 14%。 

图 13：锡下游需求结构 

 

资料来源：ITRI，国海证券研究所 

受益于半导体销量的增长，锡焊料需求强劲。受制于电子产品小型化和集成化，

近年传统领域的锡焊料用量在逐渐下滑，但 LED、光伏电池、汽车电子等新兴产

品的锡焊料需求有所增长。2017 年全球半导体出货量同比大幅上升，一、二、

三季度分别同比增长 15.7%、16%和 13.6%，考虑到半导体行业固定资产周转率的

不断提升，我们认为半导体出货量大幅上升的这种趋势在 2018 年有望延续。其

原因是，半导体行业固定资产周转率的提升意味着产能利用率的提升，当产能利

用率达到较高水平时，企业将增加半导体的相关资本开支，从而拉动了锡焊料的

需求。ITRI预计 2017年锡焊料的消费会有 3%左右的增幅。 
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图 14：SW 半导体行业固定资产周转率  图 15：全球半导体销量当季同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：全球半导体贸易统计组织，国海证券研究所 

2018年锡化工和马口铁需求有望小幅增长。 ITRI认为受环保检查的影响，2017

年锡化工领域会受到影响，但同时表示，相关证据显示中国化工领域的锡消费比

其调研的数据更好，PVC稳定剂的需求一直保持强劲。2017年采暖季限产对四季

度锡化工的需求有所抑制，预计随着采暖季的结束，2018 年二季度锡化工领域

的需求会相对强劲。此外，马口铁领域可能受益于铝价的上涨，马口铁和铝在包

装领域具有一定的替代关系，考虑到 2017年铝价的上涨，预计 2018年马口铁会

对铝罐形成一定的反替代。因此我们看好 2018年锡化工和马口铁领域的需求。 

2.7、 精矿供给拐点将现，精锡库存回落，锡价进入上

行周期 

从目前时点来看，持续多年的全球精锡供应短缺导致 LME精锡库存不断下滑，目

前 LME 库存已经下滑至历史低点，与此同时 2017 年压制锡价上行的国内交易所

库存在 9月也开始快速回落，从 10964吨下滑至 6214吨。 

锡精矿供给逐渐趋紧。近年中国和印尼的精矿产量下滑，缅甸的精矿产量大幅上

升，总体供给保持稳定。但随着缅甸原矿供给能力开始下滑，库存和尾矿逐渐得

到消化，预计 2018 年缅甸出口的锡金属量将出现下滑，而可见的未来除兴业矿

业的银蔓矿山外无其他大型可投产的矿山，因此 2018 年精矿端也有可能出现缺

口。若精矿、精锡同时出现短缺，将势必推动锡价上涨。 

当前时点建议持续关注中国锡矿的复产情况、印尼的增产情况（以印尼市场占比

50% 的上市公司天马的产量作为指引）和缅甸的出口情况。 

 

 

 

0
0.2
0.4
0.6
0.8

1
1.2
1.4
1.6
1.8

2

2000/1/1 2004/1/1 2008/1/1 2012/1/1 2016/1/1

半导体固定资产周转率 
半导体固定资产周转率 

-10

-5

0

5

10

15

20

半导体:销量:全球:当季同比 
半导体:销量:全球:当季同比 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 15 

3、 锌：2018 年锌精矿转为紧平衡，预计下半年锌

价小幅回落 

3.1、 锌精矿持续投产，缺口将逐渐缩小 

2017 年锌精矿投产不及预期，依然存在缺口。2017 年锌精矿产量处于恢复期，

增量主要是来自之前投产矿山产能的释放和部分小矿山的复产。国外方面，2017

年产量增加最多的是秘鲁的 Antamina 矿和印度韦丹塔公司旗下的矿山，加上一

些受价格刺激复产和增产的量，预计 2017年新增产量 54.5 万吨；国内方面，受

环保的影响，一些小型矿山并没有如期复产，新投产矿山产能释放低于预期，国

内锌精矿供给量同比下降，2018年环保力度不减，预计国内锌矿增速依旧有限。

根据国际铅锌小组的数据显示，2017 年前 8 个月中国锌精矿产量同比下滑 33.4

万吨，2017 年前 9 个月全球锌精矿产量同比上升 14.8 万吨，预计 2017 年全球

锌精矿产量为 1280.7万吨，需求量为 1294.7万吨，存在 14万吨的供给缺口。 

 

图 16：2017 年海外锌精矿增加产量（单位：万吨） 

 

资料来源：加佳有色，国海证券研究所 
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图 17：截至 8 月中国锌精矿产量（单位:万吨）  图 18：截至 9 月全球锌精矿产量（单位:万吨） 

 

 

 

资料来源：ILZSG，国海证券研究所  资料来源：ILZSG，国海证券研究所 

库存、加工费持续走低，精锌、锌精矿同时面临短缺，短期锌价仍将高位震荡。

2017 年上半年国产矿 TC 止跌企稳，进口矿 TC 小幅抬升。下半年，冶炼厂检修

逐渐结束，产量有所增加，提高锌精矿需求；加之今年进入冬储时间较早，加剧

锌精矿紧张，致使 TC逐渐走低。据 SMM了解，各地区 TC走低明显，年底将继续

低位。截至 2017年 11月底，LME和国内交易所库存仍处于下降通道，库存处于

历史低点反应精矿不足已经传导至精炼锌不足，传统淡季未见到库存的转折点，

预计截至 2018年上半年，库存仍将维持低位，支撑锌价高位震荡。 

图 19：锌精矿加工费（左轴：元/吨，右轴：美元/干吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 20：LME 总库存（单位：吨）  图 21：国内交易所库存（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

2018下半年新增精矿产量得以释放，锌价将小幅回落。2018年全球有两大矿山

投产，一是韦丹塔位于南非的 Gamsberg 矿，产能 25 万吨/年，二是五矿位于澳

大利亚的 DugaldRiver矿，产能 17万吨/年，同时还有一些相对较小的矿山，分

别是 ReydePlata 矿、SindesarKhurd 矿和 Thalanga 矿，合计产能 50 万吨，考

虑到新投产矿山投产效率，2018年这些贡献量不会超过 15万吨，加之中国矿山

增量，预计 2018年锌精矿产量增加 30万吨。预计今年锌精矿过剩短缺 14万吨，

由于新增产量集中在 2018 年下半年， 因此 2018 年初在精矿存在缺口、精锌库

存处于历史低位的情况下，锌价仍将高位震荡，下半年随着新增精矿的投产，锌

价将小幅回落。 

图 22：2018 年新投产锌矿（单位：万吨） 

 

资料来源：智研咨询，国海证券研究所 

3.2、 2018 年下游需求持平或小幅下滑 

从宏观经济上来看，明年经济的预期是中性略偏乐观，GDP增速可能在 6.8%。其

中消费小幅下降，净出口持平，基建投资和房地产投资小幅下降，制造业投资上

升。对应到锌的消费，考虑到房地产政策逐渐收紧和政府高企的财政赤字，预计

明年房地产的新开工和基建投资会稍有回落，而 2018 年汽车购置税减免政策也

将到期，汽车产销增速也将所有回落。但宏观经济的韧性和朱格拉周期带动的制
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造业繁荣有望部分抵消地产和汽车带来的负面影响，预计 2018 年锌消费持平或

小幅下降。 

低库存，高置地，房地产企业补库需求支撑新开工面积。从历史数据来看，房

地产销售面积、新开工面积和土地购置面积的增速呈现高度正相关，然后从 2017

年下半年开始，土地购置面积与房屋销售面积增速走出了相反的趋势。考虑到房

地产库存在过去一年中的持续下滑，地产商增加土地购置是为明年的补库做准备，

因此补库的需求在 2018 年会对地产的新开工形成支撑，预计新开工面积不会出

现大幅下滑。 

图 23：房地产销售、新开工、购置面积累计同比  图 24：商品房待售面积累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

4、 盈利预测与评级 

公司主产品“锡”步入了上行周期，为公司业绩提供弹性，其他金属多处于高位

震荡，为公司利润提供支撑。与此同时公司不断精简人员，控制成本，随着 2019

年公司 10万吨锌、60吨铟的冶炼项目全面达产，公司利润会进一步增长。预计

公司 2017-2019的 EPS 分别为 0.61 元、 0.97 元、 1.03 元，对应当前股价

的 PE 分别为 20.25倍、12.63倍、11.89倍。维持“买入评级”。 

     

表 9：锡业股份归母净利润弹性测算（单位：百万元） 

锡价/锌价（含税价） 20,000 21,000 22,000 23,000 24,000 

140,000 1,007 1,101 1,195 1,289 1,383 

150,000 1,315 1,315 1,409 1,503 1,597 

160,000 1,436 1,530 1,623 1,717 1,811 

170,000 1,743 1,743 1,837 1,931 2,025 

资料来源：国海证券研究所 
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预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 33429 41497 46186 48410 

增长率(%) 8% 24% 11% 5% 

净利润（百万元） 136 1013 1623 1725 

增长率(%) - 644% 60% 6% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.61 0.97 1.03 

ROE(%) 1.52% 11.78% 15.62% 14.18% 

                                   资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

5、 风险提示 

（1）锡、锌、铟、铜等产品价格下降的风险； 

（2）地产和交运等锌的下游需求大幅下滑； 

（3）锡矿供给超预期； 

（4）公司锌铟冶炼厂进展及收益不及预期； 

（5）公司相关产品需求的不确定性。 
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表：锡业股份盈利预测表 
 

证券代码： 000960.SZ 

 

股价： 12.29 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-12-2

2 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2% 12% 16% 14%  EPS 0.09 0.61 0.97 1.03 

毛利率 7% 8% 9% 8%  BVPS 5.35 5.31 6.26 7.27 

期间费率 6% 7% 5% 4%  估值     

销售净利率 0% 2% 4% 4%  P/E 132.91 20.25 12.63 11.89 

成长能力      P/B 2.30 2.31 1.96 1.69 

收入增长率 8% 24% 11% 5%  P/S 0.54 0.49 0.44 0.42 

利润增长率 - 644% 60% 6%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 1.18 1.40 1.50 1.53  营业收入 33429 41497 46186 48410 

应收账款周转率 16.79 15.21 15.21 15.21  营业成本 31076 38230 42228 44390 

存货周转率 7.91 7.91 7.91 7.91  营业税金及附加 133 165 184 193 

偿债能力      销售费用 170 150 174 174 

资产负债率 68% 66% 61% 56%  管理费用 846 980 980 980 

流动比 0.57 0.65 0.76 0.89  财务费用 745 708 567 507 

速动比 0.32 0.63 0.74 0.86  其他费用/（-收入） 2 0 0 0 

      营业利润 461 1429 2238 2360 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 (118) 0 0 0 

现金及现金等价物 2652 6693 7547 8555  利润总额 343 1429 2238 2360 

应收款项 1991 2729 3037 3183  所得税费用 100 236 369 389 

存货净额 3928 326 326 326  净利润 243 1193 1868 1970 

其他流动资产 425 527 587 615  少数股东损益 107 180 245 245 

流动资产合计 8995 10275 11497 12679  归属于母公司净利润 136 1013 1623 1725 

固定资产 11879 11180 11815 11912       

在建工程 1615 2361 1561 1261  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 3952 3899 3856 3813  经营活动现金流 1798 5395 2582 2737 

长期股权投资 415 414 413 412  净利润 243 1013 1623 1725 

资产总计 28425 29697 30710 31645  少数股东权益 107 180 245 245 

短期借款 12820 12052 11052 10052  折旧摊销 850 753 701 738 

应付款项 1407 1738 1920 2018  公允价值变动 (9) 0 0 0 

预收帐款 173 214 239 250  营运资金变动 608 3449 12 29 

其他流动负债 1388 1702 1876 1970  投资活动现金流 (1484) (745) (492) (492) 

流动负债合计 15787 15706 15086 14290  资本支出 (690) (746) (493) (493) 

长期借款及应付债券 2473 2655 2455 2255  长期投资 2 1 1 1 

其他长期负债 1204 1204 1204 1204  其他 (795) 0 0 0 

长期负债合计 3677 3859 3659 3459  筹资活动现金流 (508) (608) (1236) (1238) 

负债合计 19464 19565 18745 17749  债务融资 699 (586) (1200) (1200) 

股本 1472 1669 1669 1669  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 8961 10132 11965 13897  其它 (1207) (22) (36) (38) 

负债和股东权益总计 28425 29697 30710 31645  现金净增加额 (193) 4041 854 1007 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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