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股价走势 

缅甸锡矿下滑扭转全球供需，受益锡、锌价上涨 
  
 
事件：近期缅甸锡矿供给下滑受到持续关注，我们邀请国内锡行业龙头公
司锡业股份 董秘 张扬总解读行业供需变化和公司经营进展，我们对近期
锡行业变化和公司盈利情况做一更新。 
 

公司经营效益持续改善 

公司 2017 年以来生产经营持续改善，2017 年 Q1、H1 和 Q3 整体归母净利
润分别比 2016 同期调整后同比实现扭亏、增长 7165%、890%，2017 四季
度锡价同比微幅增长，年化有望持续保持高增长。 

 
缅甸供给下滑，全球锡供需关系扭转 

中国 2012 年之前进口较少，锡砂矿每年进口不及 5 万吨，折合锡金属量不
及 3000 吨。自从 2015 年缅甸高品位低成本矿开发后，中国进口大幅增加。
由于缅甸地理和成本优势，致使中国和全球锡价出现大幅下跌。缅甸进口
锡精矿折合金属吨 2016年接近 6万吨左右，约占国内需求近 1/3。考虑 2017
年以来缅甸矿的供应开始下滑（未来可能在 4 万吨或以下水平），其他国家
地区没有大量新增供给补充，近年全球锡的供需相对平衡，国际市场、国
内市场可能会同步呈现短缺的情况，锡价有望持续攀升。 

公司原料自给率可观，受益锡、锌价格上涨 

公司 2015 年吸收合并华联锌铟。现有自有矿原料折合金属量产量锡、铜超
过 3 万吨，锌精矿含锌超过 10 万吨。锡冶炼自给率约 40%；铜冶炼自给率
约 30%左右，年产 10 万吨锌冶炼项目建设进展顺利，预计未来锌冶炼可实
现自给率 100%。全球锡供需情况逐渐扭转，锌库存处于历史地位，公司有
望持续受益锌、锡价格上涨。 

盈利预测与评级： 
考虑缅甸矿山供给下滑并且持续在相对低位，锡价有望持续上涨， 2017
年锡均价接近 14.5 万元，预计 18-19 年锡均价仍大概率保持高位，达到 14.8
万/吨，15.5 万/吨左右水平，受益锡价上涨分别将公司 2018-19 年盈利预
测由 0.66 元/股、0.71 元/股上调为 0.72 元/股、0.84 元/股，对应当前收盘
价动态 PE 为 22 倍、18.4 倍，维持“买入评级”。 
 
 
风险提示：缅甸锡矿超预期供给，需求大幅下滑 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 31,079.20 33,429.06 34,766.22 36,504.53 40,520.03 

增长率(%) 18.92 7.56 4.00 5.00 11.00 

EBITDA(百万元) 260.79 2,055.90 2,839.67 3,259.16 3,739.23 

净利润(百万元) (1,968.63) 136.12 854.52 1,196.67 1,404.53 

增长率(%) (5,809.64) (106.91) 527.78 40.04 17.37 

EPS(元/股) (1.18) 0.08 0.51 0.72 0.84 

市盈率(P/E) (13.16) 190.27 30.31 21.64 18.44 

市净率(P/B) 3.36 3.29 2.89 2.55 2.24 

市销率(P/S) 0.83 0.77 0.74 0.71 0.64 

EV/EBITDA 122.58 15.55 14.49 10.07 10.22   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件：近期缅甸锡矿供给，2018 年 1 月 23 日下午 15：30 我们邀请国内锡行业龙头公司
锡业股份 董秘 张扬解读行业供需变化和公司经营进展。 

锡业股份作为国内最大的锡的龙头公司，也是锌的龙头公司，这两年经过行业的调整之后
出现了大的反转，公司 2017 年以来业绩表现持续增长。附电话会议交流情况： 

一、基本情况介绍 

锡业股份是国内锡行业的龙头企业，近两年公司的内部管理得到进一步加强，推行的矿山
一体化、产购销一体化等一系列深化改革，红利逐步释放，业绩稳步向好。 

二、提问环节 

1、行业总体供需情况目前如何？ 

供给端方面：国外来看，东南亚、南美地区供应量不会有大的增长，其他部分高产地区的
资源开采利用方式导致其成本上升，产量下降。国内来看，目前没有大的新矿山出现，虽
然部分矿山有一定增量，但增幅有限。 

需求端方面：需求端整体小幅上升。主要应用领域在焊料，单一电子产品用锡量很小，总
体成本影响不会太大。 

供需关系整体情况：近年来全球锡的供需基本是一个相对平衡的状况，未来如果部分地区
锡精矿产量如预期下滑，则意味将来国际市场、国内市场可能会同步呈现短缺的情况。 

2、锡行业需求是如何细分的？ 

锡的消费情况来看，锡焊料占 60%左右，其他马口铁、玻璃用锡、锡化工产品等占 40%左
右，其中马口铁和玻璃用锡的数量相对较大。从区域消费的分布来看，中国约 18 万吨，
日本约 2.6 万吨，亚洲其他国家和地区约 6 万吨，美国约 3 万吨，欧洲接近 6 万吨左右的
水平。 

3、整个锡行业受环保政策影响如何？ 

锡行业受环保影响比较明显，多数冶炼厂 2016 年下半年以及 2017 年不同程度都因环保因
素阶段性停产，而锡业股份没有受到影响。对于环保投入相对不足的其他锡生产企业来说，
其运营成本会受到一定影响。 

4、目前行业加工费变化情况以及后续变化情况如何？ 

2017 年下半年以来由于原料供应整体偏紧，整个行业加工费进一步收窄，未来可能还会有
一定程度收窄的空间。 

5、目前公司的自给率情况 

公司的产品产量近几年处于基本稳定的状态。锡冶炼自给率约 40%；铜冶炼自给率约 30%

左右，未来锌冶炼可实现自给率 100%。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,845.55 2,652.08 2,781.30 2,920.36 3,241.60 
 

营业收入 31,079.20 33,429.06 34,766.22 36,504.53 40,520.03 

应收账款 718.20 1,276.15 1,456.39 302.63 369.21 
 

营业成本 30,016.96 31,075.80 31,324.37 32,708.06 36,143.87 

预付账款 198.95 138.25 216.46 131.81 263.64 
 

营业税金及附加 60.16 133.02 139.06 120.65 145.87 

存货 3,308.92 3,928.11 6,768.25 2,827.52 9,166.90 
 

营业费用 174.33 169.95 236.41 233.63 239.07 

其他 1,368.10 1,000.75 1,797.63 1,001.50 2,015.56 
 

管理费用 1,226.34 846.00 938.69 941.82 1,029.21 

流动资产合计 8,439.72 8,995.35 13,020.03 7,183.83 15,056.91 
 

财务费用 834.59 744.95 774.25 607.80 521.23 

长期股权投资 416.78 415.04 415.04 415.04 415.04 
 

资产减值损失 279.47 (51.23) 68.00 25.00 30.00 

固定资产 12,129.59 11,879.90 11,909.84 11,682.11 11,286.79 
 

公允价值变动收益 2.29 (9.13) 9.54 (6.36) 1.06 

在建工程 1,417.42 1,614.78 1,004.87 650.92 420.55 
 

投资净收益 39.98 (40.22) 20.00 18.00 20.00 

无形资产 3,682.13 3,952.24 3,841.78 3,731.31 3,620.84 
 

其他 (84.52) 98.70 (59.08) (23.28) (42.12) 

其他 1,512.23 1,567.88 1,603.11 1,484.28 1,458.48 
 

营业利润 (1,470.40) 461.21 1,314.98 1,879.22 2,431.84 

非流动资产合计 19,158.15 19,429.83 18,774.62 17,963.65 17,201.69 
 

营业外收入 55.78 58.51 83.44 65.91 69.29 

资产总计 27,597.87 28,425.18 31,794.66 25,147.48 32,258.60 
 

营业外支出 60.65 176.65 80.39 105.89 120.98 

短期借款 11,415.29 12,820.48 14,771.46 7,517.87 12,011.08 
 

利润总额 (1,475.26) 343.07 1,318.04 1,839.24 2,380.15 

应付账款 1,293.60 1,722.78 1,516.41 1,706.14 1,896.18 
 

所得税 297.82 100.08 329.51 423.02 523.63 

其他 1,566.77 1,244.21 1,141.35 1,384.75 1,187.43 
 

净利润 (1,773.08) 242.98 988.53 1,416.21 1,856.52 

流动负债合计 14,275.66 15,787.47 17,429.23 10,608.75 15,094.69 
 

少数股东损益 195.55 106.86 134.00 219.55 451.99 

长期借款 1,181.15 1,027.30 1,445.70 0.00 943.90 
 

归属于母公司净利润 (1,968.63) 136.12 854.52 1,196.67 1,404.53 

应付债券 1,997.30 1,445.37 1,546.17 1,662.95 1,551.50 
 

每股收益（元） (1.18) 0.08 0.51 0.72 0.84 

其他 1,436.67 1,203.92 1,185.81 1,275.47 1,221.73 
       

非流动负债合计 4,615.12 3,676.59 4,177.67 2,938.41 3,717.12 
       

负债合计 18,890.78 19,464.06 21,606.90 13,547.17 18,811.81 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 990.29 1,089.29 1,216.59 1,432.48 1,874.42 
 

成长能力 
     

股本 1,472.06 1,472.06 1,668.78 1,668.78 1,668.78 
 

营业收入 18.92% 7.56% 4.00% 5.00% 11.00% 

资本公积 6,671.76 6,672.69 6,672.69 6,672.69 6,672.69 
 

营业利润 1698.71% -131.37% 185.12% 42.91% 29.41% 

留存收益 6,330.17 6,447.87 7,302.39 8,499.06 9,903.58 
 

归属于母公司净利润 -5809.64% -106.91% 527.78% 40.04% 17.37% 

其他 (6,757.18) (6,720.77) (6,672.69) (6,672.69) (6,672.69) 
 

获利能力      

股东权益合计 8,707.09 8,961.12 10,187.76 11,600.31 13,446.79 
 

毛利率 3.42% 7.04% 9.90% 10.40% 10.80% 

负债和股东权益总

计 

27,597.87 28,425.18 31,794.66 25,147.48 32,258.60 
 

净利率 -6.33% 0.41% 2.46% 3.28% 3.47% 

       
ROE -25.51% 1.73% 9.53% 11.77% 12.14% 

       
ROIC -4.35% 4.30% 7.63% 7.90% 13.49% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 (1,773.08) 242.98 854.52 1,196.67 1,404.53 
 

资产负债率 68.45% 68.47% 67.96% 53.87% 58.32% 

折旧摊销 926.00 896.13 750.44 772.14 786.16 
 

净负债率 17.65% 5.86% 9.97% 3.41% 5.56% 

财务费用 803.80 719.28 774.25 607.80 521.23 
 

流动比率 0.59 0.57 0.75 0.68 1.00 

投资损失 (18.34) 2.67 (20.00) (18.00) (20.00) 
 

速动比率 0.36 0.32 0.36 0.41 0.39 

营运资金变动 2,929.74 (599.67) (4,418.74) 6,585.37 (7,512.47) 
 

营运能力      

其它 (837.37) 536.72 143.54 213.19 453.05 
 

应收账款周转率 25.59 33.52 25.45 41.51 120.62 

经营活动现金流 2,030.76 1,798.12 (1,915.99) 9,357.16 (4,367.50) 
 

存货周转率 6.77 9.24 6.50 7.61 6.76 

资本支出 6,540.03 1,298.53 78.11 (9.66) 103.74 
 

总资产周转率 1.24 1.19 1.15 1.28 1.41 

长期投资 416.78 (1.75) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (7,510.19) (2,780.72) (124.91) (47.81) (134.49) 
 

每股收益 -1.18 0.08 0.51 0.72 0.84 

投资活动现金流 (553.38) (1,483.94) (46.80) (57.47) (30.76) 
 

每股经营现金流 1.22 1.08 -1.15 5.61 -2.62 

债权融资 15,520.14 15,796.54 18,429.46 9,879.46 15,129.19 
 

每股净资产 4.62 4.72 5.38 6.09 6.93 

股权融资 892.57 (699.41) (526.94) (604.47) (516.86) 
 

估值比率      

其他 (16,471.06) (15,772.27) (15,810.52) (18,435.61) (9,892.83) 
 

市盈率 -13.16 190.27 30.31 21.64 18.44 

筹资活动现金流 (58.35) (675.14) 2,092.00 (9,160.62) 4,719.50 
 

市净率 3.36 3.29 2.89 2.55 2.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 122.58 15.55 14.49 10.07 10.22 

现金净增加额 1,419.03 (360.96) 129.21 139.06 321.24 
 

EV/EBIT -50.28 26.51 19.70 13.19 12.94 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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。 
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 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 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% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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