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[Table_Summary] 报告摘要： 

 国内最大锡上市公司，构建优质产品组合 

公司是中国最大的锡生产、加工、出口基地，2016 年锡金属国内市场占有率

46.68%，全球市场占有率 22.64%。公司锡资源储量丰富，截止至 2016 年底，保

有锡资源储量 79 万吨。公司锡矿产能 3 万吨/年，锡矿原料自给率稳定在 40%左

右的水平。锡冶炼方面，公司的锡锭产能 8 万吨/年，锡材产能 3.8 万吨/年，锡

化工产能 2.4 万吨/年，2017 年公司的精锡生产量是 7.45 万吨。除此之外，公司

凭借丰厚的资源储量，已经构建出“锡锌铜铟”优质产品组合。 

 缅甸锡矿供给下降，或提供锡价上行动力 

近期缅甸锡矿供给的下滑受到持续关注。佤邦曼象矿区为缅甸主要锡矿产出地， 

2017 年全面进入地下开采阶段，锡矿品位由 5%以上下降至 1.5-2%，2018 年该

矿区产量将会出现明显下降，全年或影响 1 万吨以上锡矿产量。另外，主产区印

尼、秘鲁品位也出现下滑。总体来看，全球锡矿供应在缩减，而需求保持稳定，

供需缺口逐渐加大，库存在逐渐下降，锡价将进入长周期上涨。 

 受益于金属价格上涨，锌铜利润持续释放 

公司在 2015 年完成重大资产重组，收购华联锌铟 75.74%的股份。2017 年，受益

于锌、铜价格的持续上行，公司锌、铜产品利润快速释放，成为公司利润的重要

组成部分。目前，公司拥有 3 万吨/年的铜精矿产能，自产铜矿用于 10 万吨/年的

铜冶炼项目；自产锌精矿产量超过 10 万吨/年，未来可为正在建设的锌冶炼项目

提供充足的原料来源。公司“10 万吨锌 60 吨铟冶炼项目”在 2017 年底完成主

体工程，2018 年上半年进入调试阶段，下半年将正式投入生产。 

 盈利预测与投资建议 

考虑到锡价、铜价进入长周期上行阶段，以及锌价有望持续保持在高位，公司受

益于产品价格的提升和自身精铟产能的逐步释放，净利润将持续稳步增长。预计

公司 2017-2019 年的营收分别为 359.96 亿元、376.49 亿元和 391.28 亿元，归母

净利润分别为 6.68 亿元、10.01 亿元和 14.07 亿元，对应 2017-2019 年 PE 分别为

34X、22X 和 16X，对应 2017-2019 年 PB 分别为 2.0X、1.9X、1.7X，PB 低于可

比上市公司估值的平均水平，首次覆盖给予公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

金属价格波动风险，项目进度及产能释放不及预期风险，矿山品位下滑风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 33,429  35,996  37,649  39,128  

增长率（%） 7.6% 7.7% 4.6% 3.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 136  668  1,001  1,407  

增长率（%） 106.9% 390.9% 49.8% 40.6% 

每股收益（元） 0.09  0.40  0.60  0.84  

PE（现价） 145.0  33.5  22.4  15.9  

PB 2.5 2.0 1.9 1.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

当前价格： 13.41 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-4-16 

收盘价（元） 13.41  

近 12 个月最高/最低（元） 16.67/10.95 

总股本（百万股） 1,669  

流通股本（百万股） 1,209  

流通股比例（%） 72.47 

总市值（亿元） 224  

流通市值（亿元) 162  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、国内最大锡上市公司，构建优质产品组合 

云南锡业股份有限公司是一家具有百年历史传承的矿业企业，公司目前拥有世界最长、

最完整的锡产业链，是中国最大的锡生产、加工、出口基地。2005 年以来公司锡金属销量连

续稳居全球第一，2016 年锡金属国内市场占有率 46.86%，全球市场占有率 22.64%。 

公司前身是清光绪九年（1883 年）清政府建办的个旧厂务招商局，正式成立于 1998 年，

由云南锡业公司作为主要发起人发起设立，于 2000 年 2 月在深圳证券交易所挂牌上市。公

司的实际控制人是云南省国有资产监督管理委员会，其通过云南锡业集团（控股）有限责任

公司间接持有上市公司约 44.70%的股份。 

图 1：云南国资委是公司的实际控制人（至 2017 年 10 月）  图 2：2017 年上半年公司主营业务构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：锡业股份历史沿革 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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图 4：锡业股份产业链分布 

 

资料来源：2017 年亚洲锡业周报告，民生证券研究院；*注释：虚线部分表示该项目仍处于建设过程当中。 

公司自成立以来不断完善产业链，力图在上游控制更多的优质矿产资源，在中游扩大采

选和冶炼产能，在下游不断发展锡、铟等深加工产业。公司在 2014 年 8 月剥离了持续亏损

的铅业分公司，在 2015 年 10 月顺利完成了重大资产重组，收购华联锌铟 75.74%的股权，公

司锌铟冶炼项目即将建成投产，生产组织结构不断优化。 

2016 年，公司实现扭亏为盈。2017 年，受益于宏观经济复苏、供需关系改善、金属产

品价格上升等因素，公司经营业绩大幅度提高。公司最新的业绩预告显示，2017 年归属于上

市公司股东的净利润在 6.5-7.3 亿元区间范围之内，同比增长 378%-436%。公司已经着力打

造出“锡锌铜铟”的优质产品组合，我们在坚定看好锡、锌、铜金属价格的前提下，认为公

司经营业绩将会持续释放。 

图 5：自 2009 年以来，公司收入持续增长  图 6：自 2016 年开始，公司净利润回升（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、锡矿自给率稳定，锌铜产品成为重要的利润来源 

（一）锡、铟资源储量丰富 

公司所在地个旧地区是中国锡资源最集中的地区，素有世界“锡都”的美誉，同时还蕴

藏丰富的铜、铅、银等多种有色金属矿产。个旧地区目前地质勘察的地域仅 20%左右，其余

80%的地域仍有良好的成矿条件，找矿前景广阔，公司每年的找矿成果比较丰硕。此外，个

旧地区锡矿经过上百年采选形成了大量的尾矿，回收技术若能达到突破，按现有的加工能力

测算，已堆积的尾矿可继续供应公司生产约 20 年以上。 

截止至 2016 年底，公司保有锡资源储量 79 万吨，占中国储量 1/3 以上、世界储量的 1/10

以上。2015 年 10 月，公司通过重大资产重组，以非公开发行股票为对价购买华联锌铟 75.74%

的股份。华联锌铟资源储量丰厚，其铟、锡储量分别居于国内第一和第三名，同时亦拥有较

好的增储前景，进一步提升了上市公司的原料自给率。 

表 1：锡业股份金属储量（截止至 2016 年底） 

金属 储量(万吨) 

锡 79.0 

铜 120.0 

锌 423.0 

铅 8.0 

铟 0.6 

资料来源：中诚信国际，民生证券研究院 

 表 2：华联锌铟金属储量（截止至 2017 年 9 月） 

金属 储量(万吨) 

锡 30.77 

铜 33.85 

锌 404.73 

铟 0.6 

资料来源：中诚信国际，民生证券研究院 

（二）锡板块优势明显，锌、铜产品业绩持续释放 

1.锡精矿产能 3 万吨/年，锡矿、铜矿自给率稳定 

公司 3 万吨/年的锡精矿产能主要集中于大屯锡矿、老厂分公司和华联锌铟。近年来公司

锡精矿自给率较为稳定，2014-2016 年及 2017 年 1-9 月分别为 38%、37%、38%和 41%。同

时为增强资源控制能力和持续生产能力，公司还大量外购锡精矿。实际上，我国锡精矿供应

商规模较小、相对分散且大部分为民营企业，目前与公司合作的供应商有 200 多家。 

表 3：锡业股份锡精矿产能分布 

矿山 锡精矿权益产能(吨) 

大屯锡矿 10000 

老厂分公司 10000 

华联锌铟 6000 

卡房分公司 1398 

郴州市北湖区屋场坪矿区 1388 

采选分公司塘子凹矿 1000 

总计 29786 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司还拥有 3 万吨/年的铜精矿产能，生产主要集中于老厂矿区和卡房矿区。公司自产铜

精矿用于公司10万吨/年铜冶炼项目，2014-2016年及2017年1-9月铜精矿自给率分别为38%、

33%、28%和 28%。锌矿方面，公司锌资源主要集中在子公司华联锌铟，自身的锌精矿产量
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可为正在建设的 10 万吨/年锌冶炼项目提供充足的原料来源，项目建成后可实现 100%原料自

给率。 

表 4：公司主要矿山产品产量（万吨金属量） 

主要品种 2014 2015 2016 2017Q3 

锡 2.95 3.80 3.14 2.36 

铜 2.48 3.00 2.82 2.16 

锌 - 11.20 12.80 9.19 

合计 5.43 18.00 18.76 13.71 

资料来源：公司公告，中诚信国际，民生证券研究院 

2.锡冶炼规模优势明显，锡锭销售毛利率持续提升 

锡冶炼方面，公司有规模优势。ITRI 数据显示，2017 年世界十大精锡生产企业产量合计

22.98 万吨，占世界总产量的 65%以上，同比增长 5.37%。其中，锡业股份精锡生产量是 7.45

万吨，同比虽有小幅度减少，但仍远大于第二位的 PT Timah。 

表 5：2017 年世界十大精锡生产企业产量同比增长 5.37% 

序号 英文名 中文名 国家 2016 2017 YOY 

01 Yunnan Tin 云南锡业股份有限公司 中国 76000 74500 -2.00% 

02 PT Timah 天马公司 印度尼西亚 23756 30200 27.10% 

03 Malaysia Smelting Corp 马来西亚冶炼集团 马来西亚 26802 27200 1.50% 

04 Yunnan Chengfeng 云南乘风有色金属股份有限公司 中国 20100 26800 33.30% 

05 Minsur 秘鲁明苏公司 秘鲁 19573 18000 -8.00% 

06 EM Vinto NA 玻利维亚 13038 12600 -3.40% 

07 Guangxi China Tin 广西华锡集团股份有限公司 中国 10984 11500 4.70% 

08 Thaisarco 泰萨科公司 泰国 11088 10600 -4.40% 

09 Metallo NA 比利时 8541 9700 13.60% 

10 Gejiu Zi-Li 个旧市自立矿冶有限公司 中国 8200 8700 6.10% 

合计 218082 229800 5.37% 

资料来源：ITRI，民生证券研究院 

分产品来看，目前公司有 8 万吨/年的锡锭冶炼产能，其中个旧冶炼分公司冶炼产能为 7

万吨/年，郴州云湘冶炼厂产能为 1 万吨/年。公司在 2016 年锡锭产量为 3.74 万吨，预计 2017

年仍维持在 3.7 万吨左右的水平。锡材深加工方面，2008 年公司在昆明经济区建成了中国最

大锡材加工中心，年产锡材 2.5 万吨。近年随着公司锡材深加工项目的分批投产，公司锡材

产能达到 3.8 万吨/年。公司在 2016 年锡材产量为 2.58 万吨，产量保持稳定。 

表 6：公司主要产品产量 

主要品种 2014 2015 2016 2017Q3 

锡锭（万吨） 3.97 3.61 3.74 2.70 

锡材（万吨） 2.57 2.45 2.58 2.18 

锡化工（万吨） 2.02 2.01 2.06 1.29 

铅锭（万吨） 1.95 - - - 

银锭（吨） 42 32 18 12 

阴极铜（万吨） 7.31 8.91 10.00 6.59 

资料来源：公司公告，中诚信国际，民生证券研究院 
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锡化工方面，目前公司是国内最大锡无机、有机化工生产基地，目前锡化工产能达到 2.4

万吨/年。公司自主创新能力强，自主研发的硫醇甲基锡生产线，新建成的丁基、辛基锡中间

体生产线，填补了国内生产有机锡中间体的空白。针对锡化工产业结构单一的现状，公司大

力开发有机锡个性化新产品，拓展发展空间。 

表 7：公司主要产品销量 

主要品种 2014 2015 2016 2017Q3 

锡锭(万吨) 3.67 3.98 3.71 2.76 

锡材(万吨) 2.62 2.53 2.58 2.18 

锡化工(万吨) 2.02 1.98 2.03 1.44 

铅锭(万吨) 2.15 - - - 

银锭(吨) 42 27 24 12 

阴极铜(万吨) 7.84 8.27 9.85 7.24 

资料来源：公司公告，中诚信国际，民生证券研究院 

锡销售方面，公司通过建立独立、完整的营销和分销体系以应对客户分散的状况。锡产

品品种众多，单一市场容量有限，所以公司下游的客户超过 600 家之多。在国内，公司分别

在 19 个城市设立了营销网点；在海外，公司设有云锡（香港）资源有限公司负责亚洲市场

的销售，设有云南锡业资源有限公司（美国）负责美国市场的销售，以及设有云南锡业德国

资源有限公司负责欧洲市场的销售。整体营销网络正在逐步完善。但在海外销售方面，受到

市场竞争加剧的影响，公司出口收入已经大幅降低。 

图 7：公司海外收入占比大幅度降低  图 8：公司锡锭销售毛利率呈上升趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 8：自 2015 年底开始 1#锡现货价逐步提高 

  1#锡平均价格(元)   1#锡平均价格(元)   1#锡平均价格(元) 

2015 上半年 120,762.61 2015 下半年 99,896.00 2015 全年平均 110,072.75 

2016 上半年 107,597.92 2016 下半年 132,213.71 2016 全年平均 120,107.58 

2017 上半年 144,657.56 2017 下半年 143,572.00 2017 全年平均 144,101.43 

资料来源：长江有色，民生证券研究院 

毛利率方面，锡锭和锡材、锡化工呈现不同的走势。锡锭方面，受益于全球锡矿的供给

端收缩，精锡现货价格逐年提升，公司锡锭的销售毛利率亦逐年提高。在预计 2018 年全球

精锡价格将持续上涨的前提下，受益于自产的 3.15 万吨/年左右的锡精矿产量，公司锡锭销
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售毛利率有望进一步提升。 

锡材、锡化工方面，由于此轮精锡价格上涨的主要驱动因素是全球锡精矿供给的收缩，

导致精锡和锡精矿价格呈现同步上行的趋势。通过计算 60%和 40%锡精矿价格对 1#锡市场价

格的占比变化可以发现，自 2016 年初开始，这个比例逐步上升，表明锡精矿价格上涨的幅

度甚至要高于精锡上涨的幅度。因此，对于依靠外采原料进行冶炼生产的锡材、锡化工板块

而言，毛利率将由于成本端占比的提升而有所下降。 

综合考虑到锡锭营业利润占公司总营业利润的比重要大于锡材和锡化工，所以精锡价格

的上涨必然会带动公司在锡制造板块营业利润的进一步提升。整体来看，公司锡产业在技术

和规模方面均保持行业领先地位，产品品种丰富，行业地位稳固。 

图 9：自 2015 年底开始 1#锡和锡精矿现货价格呈现同步上行趋势 

 

资料来源：长江有色，Wind，民生证券研究院 

图 10：自 2016 年初开始 1#锡成本端锡精矿成本占比逐步提高 

 

资料来源：长江有色，Wind，民生证券研究院 
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图 11：2017 年上半年公司营业利润构成 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.锌铜产品成为公司利润重要组成部分 

公司 10 万吨/年铜冶炼项目于 2013 年投产。随着产能不断释放，阴极铜产量逐年增长，

在 2016 年达到 10 万吨，目前公司铜精矿自给率稳定在 28%左右。2017 年上半年，公司铜产

品营业收入占公司总营业收入的 10.92%，营业利润占公司总营业利润的 8.82%。在铜价进入

长周期上行的阶段，公司铜产品毛利率有望进一步提升。 

图 12：公司铜产品毛利有望进一步提升  图 13：公司锌精矿毛利有望保持在高位 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司锌资源主要集中在子公司华联锌铟。2015 年 10 月，公司收购华联锌铟 75.74%股权，

自当年起新增锌精矿收入。2016 年公司自产锌精矿产量为 12.80 万吨，2017 年前三季度产量

为 9.19 万吨，预计全年能维持在 12.80 万吨的水平。2017 年上半年，公司锌精矿营业收入占

公司总营业收入的 4.56%，营业利润占公司总营业利润的 35.39%，甚至高于锡锭的占比，主

要得益于锌价提升所带动的毛利率提升，2017 年前三季度毛利率达到 63.02%。 
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4.锌铟冶炼项目将落地 

公司在 2017 年 8 月通过非公开发行股票募集资金 24 亿元，其中 21 亿元投资于“每年

10 万吨锌 60 吨铟冶炼项目”，该冶炼环节能将锌精矿里面的伴生铟提炼出来。此项目设计规

模为年产电锌锌锭 102,184 吨和铟锭 87.40 吨，2017 年年底主体工程已结束，2018 年上半年

进入调试阶段，下半年将正式投入生产。 

表 9：锌铟冶炼项目产品方案和生产规模 

序号 产品名称 产量 

1 锌锭 102,184.00 吨/年 

2 铟锭 87.40 吨/年 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司立足于自身铟的资源优势，致力打造全球最大的铟产业基地，铟从采选向冶炼延伸，

为后续高纯铟、铟基合金、ITO 靶材产业化等提供原料保障。铟是银白色稀散金属，主要用

以与其他有色金属组成一系列的化合物半导体、光电子材料、特殊合金、新型功能材料以及

有机金属化合物等，在电子、电信、光电、通讯等领域具有广泛用途。 

图 14：2016 年中国精铟消费中平板显示领域占比 78.13%  图 15：国产精铟价格实现底部反弹（单位：元/千克） 

 

 

 

资料来源：安泰科，民生证券研究院  资料来源：上海有色，民生证券研究院 

近年来，中国的精铟行业一直面临着供需严重过剩的局面。需求方面，2016 年平板显示

领域占比达到 78.13%，安泰科估计，2016 年国内靶材用量约 700 吨，但所用的大尺寸（6

英寸及以上）靶材几乎全部进口。目前中国先进制造业正处于快速提升的过程当中，国内多

条 ITO 靶材线投产，将拉动对国产精铟的需求。同时，环保政策趋严推动粗铟价格上涨，铟

及铟制品的出口配额被取消，有利于国内铟产品的出口，精铟的供需结构得到有效改善。但

考虑到精铟的库存尚未得到有效的解决，短期之内铟价的反弹力度有限。 

效益方面，按照目前精铟报价在 2100 元/千克左右的水平来测算，我们预计公司的铟回

收项目达产后有望创造年均营业收入 1.26 亿元，贡献毛利可以达到 1 亿元左右。如果未来铟

价能够得到修复，精铟项目将成为公司新的利润增长点。 

  

78.13% 

1.56% 

17.19% 

3.13% 

平板显示 

CIGS(铜铟镓硒薄膜

太阳能) 

合金和半导体 

其他 

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0
1
7
/0

4
/0

5

2
0
1
7
/0

5
/0

5

2
0
1
7
/0

6
/0

5

2
0
1
7
/0

7
/0

5

2
0
1
7
/0

8
/0

5

2
0
1
7
/0

9
/0

5

2
0
1
7
/1

0
/0

5

2
0
1
7
/1

1
/0

5

2
0
1
7
/1

2
/0

5

2
0
1
8
/0

1
/0

5

2
0
1
8
/0

2
/0

5

2
0
1
8
/0

3
/0

5



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 11 

[Table_Page] 锡业股份（000960） 

 

表 10：公司主要在建项目（截止至 2017 年 9 月，单位：亿元） 

项目名称 总投资 截至 2017 年 9 月底已投资 预计未来投资 

   2017.10-12 2018 2019 

锡冶炼异地搬迁升级改造项目 35.40 4.86 0.00 2.80 10.00 

个旧市重点区域重金属污染治理五大工程项目-

南部选矿试验示范园区工程 

30.72 10.26 3.92 7.04 5.00 

年产 10 万吨锌、60 吨铟冶炼技改项目 21.17 11.89 2.00 7.28 - 

大屯选矿分公司硫化锡铜矿技改工程项目 10.33 4.91 0.43 - - 

花坟尾矿库恢复使用项目 1.53 1.24 1.45 1.63 - 

矿山一类工程 10.74 - 1.23 4.56 4.95 

合计 109.89 33.16 9.03 23.31 19.95 

资料来源：公司公告，中诚信国际，民生证券研究院 

（三）剥离亏损的铅业资产，重组注入华联锌铟的优质矿产资源 

2014 年 8 月 5 日，公司公告表示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（控股）有限责任公司。锡业股份铅业分公司 10 万吨/年铅冶炼技改扩建项目总投资

为 12.63 亿元，于 2011 年 4 月正式投产。但是由于铅原料自给率低，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降，亏损严重。2015 年 4 月 15 日，公司公告表

示铅业分公司相关资产交割及过户手续办理完毕。 

图 16：2017 年上半年华联锌铟营业收入大幅度提升  图 17：2017 年上半年华联锌铟净利润大幅度提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2014 年 8 月，公司公告表示拟以非公开发行的股票作对价购买华联锌铟 75.74%的股份，

其中向云锡控股购买 42%的股份，向云锡集团购买 20%的股份。2015 年 9 月，交易各方完成

了股权的过户事宜。华联锌铟是集采矿、选矿为一体的矿业企业，在铟矿、锡矿、锌矿等金

属矿方面储量丰富，目前该公司的主要产品是锌精矿、锡精矿和铜精矿。 

华联锌铟优质矿业资产和业务注入上市公司，一方面增加了上市公司的矿业资源储备，

完善了公司“采矿-选矿-冶炼-加工”产业链，另一方面也消除了华联锌铟与锡业股份之间的

关联交易，增强了上市公司的独立性。2017 年上半年，华联锌铟营业收入 19.68 亿元，已经

超过 2016 年全年的水平，净利润亦达到 5.03 亿元，业绩大幅度提升。  
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三、行业分析：锡价、铜价长周期上行，锌价有望维持高位 

（一）缅甸锡矿供给将回落，或提供锡价上行动力 

全球锡精矿生产地分布非常集中，中国、印尼、缅甸、秘鲁和玻利维亚锡精矿产量约占

世界总产量的 82%，所以这几个国家的产量变化将决定全球锡供应端的格局。USGS 数据显

示，过去五年全球锡精矿的供给稳定在 29 万吨上下的水平，基本处于供需平衡状态。但由

于主要产区锡矿品位不断下降，叠加环保和政策性原因，将导致锡矿供给减少。 

图 18：过去五年全球锡精矿供应相对稳定（单位：吨）  图 19：全球锡矿供给集中度高（单位：千吨） 

 

 

 

资料来源：USGS，Wind，民生证券研究院  资料来源：ITRI，民生证券研究院 

1.缅甸锡矿供给拐点将在 2018 年出现，产量下降明显 

近期缅甸锡矿供给的下滑受到持续关注。缅甸的锡精矿供应主要来自于佤邦曼象矿区，

该地区锡矿供应占比在 95%左右。佤邦曾经是金三角地区核心罂粟种植地，2005 年当地政府

开始禁止毒品的种植和销售，转而以矿业资源作为立身之本。 

图 20：缅甸锡矿供应主要来自佤邦曼象矿区  图 21：佤邦曼象矿区锡矿产量急剧攀升（单位：千吨） 

 

 

 

资料来源：ITRI，民生证券研究院  资料来源：ITRI，民生证券研究院 
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佤邦曼象矿区高品位、低成本矿开发之后，供给量陡升，几乎由 2012 年的零产量增至

2016年的5万吨的水平，使得缅甸一跃成为全球第三大锡矿供给国家，对全球锡价造成冲击。

同时，佤邦地区的锡矿几乎全部以边境贸易的形式出口至中国。 

具体来看，2012-2015 年，该地区开采的是地表高品位富矿，露天品味甚至一度高于 5%；

2016 年开始逐步转入地表下低品位贫矿，平均品位降至 3%左右，但当年缅甸政府释放了约

1 万吨金属量的锡矿库存，使得锡矿供给达到顶峰；2017 年全面进入地下开采阶段，品位进

一步下降到 1.5-2%，但是在库存以及尾矿回采的支撑下，锡矿出口总量并未下滑。 

根据中国从缅甸进口锡矿的数据分析，2017 年进口实物吨总量是 29.25 万吨，同比减少

38%。但是如果从金属吨角度来看，我们估算 2017 年进口金属吨总量是 6.75 万吨，同比增

加 12%左右。实物吨和金属吨的错配主要是由于缅甸当地选矿产能的提高，并洗选了前 3-4

年的低品位锡矿库存，使得缅甸锡矿实际出口品位明显提升。总的来看，缅甸锡矿供给的拐

点并未出现在 2017 年。 

图 22：中国从缅甸进口锡矿平均品位提升  图 23：缅甸锡矿产量（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：ITRI，民生证券研究院  资料来源：ITRI，民生证券研究院 

但是，缅甸矿山品位系统性下降不可避免，矿山地下开采阶段成本持续提升。同时，在

库存方面，佤邦政府规定，矿产商在锡矿出口过程中，25%的原矿会以税率的形式抵押给政

府，使得政府自 2015 年以来囤积了较多的原矿，随着当地政府库存的持续释放，预计当前

库存锡矿金属吨仅在 1-2 万吨左右。综上，我们认为缅甸锡矿供应的拐点将在 2018 年出现，

预计将会影响 1-2 万吨左右的产量。 

2.中国和印尼受制于环保或者政策性因素，锡矿增量有限 

中国锡产业链整体呈现中间冶炼产能过剩，两端投入不均的局面。国家目前处于供给侧

改革的关键阶段，政府重视经济发展的质量问题，环保趋严，锡产业链结构逐步优化。具体

来看，中国锡矿供给的峰值出现在 2014 年，总量 10.34 万吨；之后由于锡价一路下探，甚至

跌破成本线而出现全行业亏损的状况，上游矿山企业不得不缩减产量或者停产，2015 年全年

产量缩减 1.82 万吨。2016 年全年锡矿产量是 8.15 万吨，同比继续下降 4.34%。 

2017 年，锡矿复产规划中规模最大的是湖南南方矿业公司 3000 吨的产能，环保限制下

实际可能只复产了 2000 多吨，环保常态化对锡矿供给始终产生着影响。国内新项目增量方
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面，内蒙古的银漫矿业在 2017 年上半年正式投产，三季度达产，全年预计新增 3500 吨锡矿

产量，2018 年产量预计在 7500 吨。2017 年中国锡矿产量是 8.57 万吨，综上我们预计 2018

年将有小幅增长。 

精锡方面，近年中国精锡产量维持在 16-17 万吨之间，占到全球产量的 45%以上。然而，

中国自产的锡精矿并不能满足生产需求，原料严重短缺，对进口原料的依赖程度在 30-40%

之间，并且几乎所有的进口锡精矿都是来自缅甸，所以缅甸矿山产量的变化将直接影响到中

国锡矿原料的供应。 

图 24：中国锡原料来源（单位：千吨）  图 25：中国精锡产量占到全球产量的 45%以上 

 

 

 

资料来源：ITRI，CRU，民生证券研究院  资料来源：中国金属通报，Wind，民生证券研究院 

再生锡方面，2010-2014 年中国再生锡产量一度维持在 4 万吨以上的水平，2015-2016 年

由于缅甸进口原料的补充以及环保、技术成本上升等因素而降至 3 万吨左右，2017 年产量预

估在 3.13 万吨。长期来看，由于锡资源的稀缺性以及进口原料持续性具有较大的不确定性，

再生锡将成为越来越重要的原料保障。我们预计 2018 年再生锡产量 3.2 万吨。 

综上，对于 2018 年中国精锡总产量的预估，三个重要的组成部分分别是：国内锡精矿

产量 8.9 万吨，国内再生锡产量 3.2 万吨以及缅甸锡精矿进口 4.5 万吨，合计 16.6 万吨，稍

稍低于 2017 年的 16.8 万吨，精锡产量总体维持稳定。 

印尼锡资源储量在 2016 年末是 80 万吨，按照目前的开采进度只能维持 12 年左右的供

应。近年，印尼由于锡矿资源品位下降叠加矿山企业被迫转入水下开采，开采成本提升，锡

矿产量大幅度降低。2011 年，锡矿产量在 10 万吨左右，最近三年缩减 3 万吨，维持在 7 万

吨左右。精锡方面，印尼政府全面禁止未经加工的金属原矿出口以提高矿产业附加值，2017

年受到锡价上涨的提振，精锡产量提升至 7.82 万吨，预计 2018 年为 7.25 万吨。 
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图 26：印尼锡精矿产量呈现下降趋势（单位：万吨）  图 27：预计印尼 2018 年精锡产量是 7.25 万吨（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：ITRI，2017 年亚洲锡业周报告，民生证券研究院  资料来源：ITRI，Wind，民生证券研究院 

3.全球精锡库存步入下行通道，预计 2018 年精锡供需缺口将扩大 

全球精锡的显性库存步入下降通道。LME的库存从 2015年 4月 17日的 9655吨降至 2018

年 4 月 4 日的 2075 吨。SHFE 的库存从 2017 年的 4 月至 9 月有明显的累积，从 2000 吨左右

的水平提升至最高 11000 吨左右的水平，这一方面是国内精锡供应过剩的结果，另一方面是

隐性库存显性化的结果，因为 2017 年沪锡期货价格对现货价格存在较大的升水，贸易商利

用价差进行期现套利，大量锡锭入库显性化。目前，沪锡库存同样进入下行通道，只有不到

4500 吨的水平，是峰值的一半。 

图 28：全球锡库存步入下行通道 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

锡的需求领域主要是锡焊料、锡化工品、镀锡板（马口铁）、铅酸蓄电池和青铜等锡合

金。ITRI 数据统计，2016 年全球精锡消费是 34.89 万吨，同比增长 2.23%，预计 2017 年的
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消费量是 35.55 万吨，同比增长 1.89%。其中，锡焊料依然是最主要的消费领域，2016 年全

球消费占比在 48%左右。2018 年，锡在锡焊料、锡化工和镀锡板的消费量不会有明显的变化，

而增量主要来自于铅酸蓄电池和锡合金方面的应用，预计消费增速在 1%左右。 

锡在铅酸蓄电池领域的应用将始终保持着强劲的增长，其主要动力是来自于汽车、发动

机和电信行业的增长。新能源汽车相较于传统汽车将配备更多的电子元器件，在中长期之内

将促进锡的消费，之后随着关键汽车市场会转向使用锂离子电池，预计锡在铅酸蓄电池领域

消费的峰值会出现在 2025 年，之后会显著下降，在此之前将维持年均 3-5%的增长。 

图 29：预计 2018 年全球精锡消费增速在 1%左右（单位：吨） 

 

资料来源：ITRI，民生证券研究院 

自 2015 年底开始，全球锡价进入长周期上行阶段。目前沪锡活跃合约收盘价位于 14.5-15

万元/吨的区间，伦锡价格已经站上了 2.1 万美金/吨的价格，该价格处于全球锡矿山完全成本

90%的成本分位线。同时，根据前文的分析，缅甸锡矿供给将在 2018 年有较大幅度的下降，

中国和印尼环保政策、出口政策存在不确定性，精锡库存持续低迷以及精锡需求端仍会有增

量，多因素叠加将共同为锡价提供支撑，预计 2018 年锡价重心继续上移。 

图 30：预计 2018 年精锡供给将持续短缺（单位：千吨） 

 

资料来源：ITRI，民生证券研究院  
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（二）锌矿短缺将向锌锭短缺过度，锌价高位还将持续 

近两年锌价的上涨动力是锌矿山关闭，导致锌精矿供应不足，2018 年锌价是否继续上涨

取决于锌精矿供应状况，从统计矿山项目来看，2018 年锌精矿恢复不足，供需缺口仍存，锌

价仍有望创出新高。 

1.2017-2018 年矿山产量恢复缓慢，矿供应依然紧张 

2015-2016 年全球矿山产能急剧下降，主要有三方面原因：一是，2015 年国外大矿山出

现资源枯竭现象，涉及总产能 86 万吨；二是，锌价低迷使得嘉能可在 2015 年 10 月公告减

产 50 万吨产能；三是，2015 年中国对矿山进行环保和安全核查，共影响产能 55 万吨。由于

上述矿山闭坑和宣布减产时间多在年底，因此产量的影响多体现在 2016 年。全球近几年锌

精矿产量在 1200-1300 万吨之间，2015-2016 年全球锌精矿产量下降超过 100 万吨，全球锌精

矿市场直接进入供应紧张期。 

图 31：2015-2016 年国外减少产能超过 100 万吨（单位：万吨） 

 

资料来源：安泰科，民生证券研究院 

2017-2018 年全球矿山产量缓慢恢复。2017 年增量主要是来自之前投产矿山产能的释放

和部分小矿山复产，国外增量 60 万吨，国内下降 15 万吨左右，全球 2017 年产量为 1247.4

万吨，增加 45 万吨。2018 年国外将有一些大型矿山投产，总增量为 35 万吨左右；国内方面

受环保影响，一些关闭的矿山难有复产可能，预计增量有限。因此，预计 2018 年全年产量

1282.4 万吨，仍不能恢复到 2014 年的最高水平。 

表 11：2017-2020 年全球锌矿山项目变化表（单位：万吨金属） 

矿山 2017E 2018E 2019E 2020E 

Dugald River 1.0 14.0 17.0 17.0 

Mount Isa 25.8 35.8 37.0 48.0 

Rampura Agucha 地下 22.6 29.7 35.0 35.0 

Gamsberg 0.0 4.0 18.0 22.0 

Castellanos 1.0 6.0 7.0 7.0 

Century 0.0 4.3 18.1 26.4 
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Mungana/King Vol 1.0 4.5 5.0 0.0 

Domo Yauli 15.9 19.1 20.0 20.0 

Thalanga 0.2 3.0 3.2 3.2 

Middle Tennessee 2.7 5.3 5.3 5.3 

Zawar 5.4 8.0 8.0 8.0 

Sindesar Khurd 12.5 15.0 15.0 15.0 

Shalkiya 0.0 2.0 8.0 8.0 

Mt Garnet 0.5 2.5 2.5 2.5 

Campo Morado 0.3 2.3 2.5 2.5 

Neves-Corvo 0.4 0.1 1.0 4.8 

Penasquito 17.4 15.3 16.0 16.0 

San Critobal 26.5 21.2 21.0 21.0 

Rampura Agucha 露天 33.5 11.8 6.9 0.0 

Total 166.7 203.9 246.5 261.7 

增量 — 37.2 42.6 15.2 

资料来源：公司公告，CRU，民生证券研究院 

2.锌锭市场供需缺口矛盾凸显，加工费处于历史地位 

自 2015 年以来，全球锌精矿市场开始进入短缺状态，但由于前几年锌精矿供应过剩累

积大量库存，2015-2017 年全球锌精矿市场处于去库存阶段。2017 年底锌精矿库存基本消耗

殆尽，2018 年市场进入真正的短缺阶段，市场感受到的紧张程度会加剧。 

精锌方面，从供应端看，由于全球锌精矿市场处于供需偏紧格局，加工费在 2015 年达

到顶峰后不断回落，冶炼厂利润在缩减，投产和开工积极性受到影响，2017 年全球产量出现

微幅下降，国外有小幅增长，国内小幅下降。 

亚洲是全球冶炼产能最大的地区，近十年产量增量部分主要来自中国和印度。但从 2016

年起，中国环保核查愈发严格使得中国产量出现小幅下滑。印度增量明显，将是今年全球精

锌产量的主要增量国家。总体来看近两年全球冶炼厂产能变化不大，未来产量的变化将更依

赖开工率水平的变化，预计 2018 年加工费将继续下滑，全球精锌产量与 2017 年持平。 

图 32：国际长单加工费与现货加工费处于历史低位（美元/吨）  图 33：中国加工费从 2015 年开始单边回落 

 

 

 

资料来源：安泰科，民生证券研究院  资料来源：安泰科，民生证券研究院 

从需求端看，2015 年锌消费增速开始放缓，增速在 2%左右，主要是由于中国增速放缓。

中国是全球最大的消费国，2017 年占比达到 48%，年均增速在 2%左右；其次是美国，全球
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占比为 6%，随着特朗普上台可能会拉动基建投资，锌消费可能会有较好增长；再次是韩国

和印度，消费占比在 5%左右，印度的锌需求正在快速增长，镀锌领域占整个消费领域的 75%

左右，远高于世界平均水平，且目前锌需求仍未得到很好的释放，有较大增长潜力；欧洲每

个国家锌消费量不是很大，整体属于小幅增长趋势。2017 年全球锌消费增速为 2%，预计 2018

年仍可保持 2%以上的增长。 

库存方面，全球交易所库存自 2012 年以来一直处于下降趋势，2016 年底到现在更是出

现急剧单边下滑，截止到 1 月中旬， LME 库存为 18.0 万吨，较去年同期下降 21.4 万吨；SHFE

库存为 7.9 万吨，较去年同期下降 8.3 万吨，可见库存不足去年同期的一半，处于 2008 年 11

月份以来低位。 

2016 年锌价因为锌精矿短缺的逻辑走出了单边上涨的行情；2017 年起锌精矿缺口在逐

渐缩小，矿短缺将过渡到锌锭短缺。历史上，从锌矿短缺过渡到锌锭短缺一般需要 2-3 年时

间。通过测算，2019-2020 年锌锭缺口仍然存在，以此推断锌价将继续保持高位。 

图 34：精锌供需缺口矛盾将会逐渐凸显（单位：万吨） 

 

资料来源：ILZSG，民生证券研究院 

（三）铜矿增量放缓，铜价进入长周期上行通道 

近两年铜价上涨动力主要来自于全球经济复苏推动了国际市场对于全球基础设施建设

的需求开始回暖的预期，全球范围内陆续爆发的罢工事件也成为了影响铜价的直接干扰因素。

铜的供需匹配程度较为成熟，所以我们更关注的是铜矿和精铜供给关系的趋势性变化。 

1.全球铜矿供应增速放缓，且存在诸多潜在干扰因素 

铜矿供给方面，2016 年上半年，面对持续下降的铜价，各大矿山企业纷纷宣布缩减矿山

改扩建投资规模，新建项目投产进度放缓，考虑到铜矿建设投产周期较长，所以在 2017-2019

年不会出现前期项目集中投产的现象。 

根据统计，除了 Cobre Panama 铜矿（产能 32 万吨/年）会在 2018 年投产之外，在 2020
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年之前基本没有新的大矿山项目投产，增量主要来自改扩建项目，铜矿投资的不足会导致结

构性短缺。 

表 12：2018 年全球铜矿供给预计增加 55 万吨金属量（单位：万吨） 

 2017E 2018E 2019E 2020E 

Cobre Panama 0 0 14 27 

Escondida 90 128 129 128 

Los Bronces 28 33 32 33 

 13 18 22 23 

Olympic Dam 13 20 21 21 

产量合计 144 199 218 232 

产量增量  55 19 14 

资料来源：公司公告，Wood Mackenzie，民生证券研究院 

国际铜研究小组(ICSG)数据显示，2016 年全球铜矿产量 2035.8 万吨，而世界十大铜矿企

业产量合计 1055.4 万吨，占比在 50%以上。根据各家公司公告以及我们的推算，十大铜矿企

业 2017 年预计产量合计 990.2 万吨，同比下滑 6.18%，2018 年预计产量合计 1074.9 万吨，

同比增长 8.55%，考虑到 2017 年基数较低，这一数据相比于 2016 年只增长 1.85%。 

表 13：世界十大铜矿企业产量增速放缓（单位：万吨） 

序号 英文名称 中文名称 FY2016(万吨) FY2017E(万吨) FY2018E(万吨) 

01 Freeport-McMoRan Copper & GOLD 自由港麦克莫兰公司 191.5 167.8 176.9 

02 Codelco 智利国家铜公司 170.7 170.0 170.0 

03 BHP Billiton 必和必拓 158.0 132.6 172.3 

04 Glencore 嘉能可 142.6 131.0 146.5 

05 Southern Copper 南方铜业 90.0 90.0 96.3 

06 Antofagasta 安托法加斯塔 70.9 70.3 72.5 

07 KGHM Polska Miedź KGHM 67.7 67.0 67.0 

08 Anglo American 英美资源集团 57.7 57.5 57.5 

09 First Quantum 第一量子 54.0 57.0 60.0 

10 Rio Tinto 力拓 52.3 47.0 56.0 

产量合计 1055.4 990.2 1074.9 

注释：1.各家公司会计年度口径上存在不同，并未做调整；2.产能数据来自公司公告，铜矿统计口径存在少许差异。 

资料来源：上市公司公告，民生证券研究院 

同时，铜矿供给方面仍有诸多潜在的干扰因素。（1）自由港公司与印尼政府就 Grasberg

股权估值存在争议，Grasberg 作为全球第三大铜矿，如果双方矛盾解决不了，对铜矿供应的

扰动就会持续存在；（2）智利是全球最大的铜矿生产国，其在 2018 年将迎来最忙的工资谈

判年，2018 年劳资谈判所涉及的铜矿产量甚至高于 2017 年；（3）赞比亚和刚果（金）社会

的动荡和经济的不稳定可能会导致该国内铜矿生产的中断。 

2.TC/RC 费用持续下降，全球精铜供需过剩部分将收窄 

根据现有项目统计，我们预计 2018 年铜矿增量是在 55 万吨左右，增长 2.77%，供需缺

口持续存在，在铜矿库存已经被大量消耗的情况下，供应相比于 2017 年将更为紧张。TC/RC

费用的变化印证了这个趋势。TC/RC 费用在铜矿供需平衡的不同阶段变动趋势不同，在供不

应求的阶段，加工费较低，铜价处于相对高位。最新资料显示，铜陵有色和自由港公司签订



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 21 

[Table_Page] 锡业股份（000960） 

 

的2018年TC/RC费用为82.25美元/吨和8.225美分/磅，此项加工费自2015年以来持续下降，

进一步印证了铜矿供应紧张的信号。 

图 35：2018 年精炼铜长单 TC 费用将下降（单位：美元/吨） 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

精铜方面，从供应端看，中国精铜产量约占世界总产量的三分之一，中国精铜产能扩张

高峰期已经过去，预计未来几年产量增速会维持在 5%-7%的水平。CRU 数据显示，2017 年

中国精铜产量增加约 5%，印度产量增加约 8%，但是由于其他主要生产国，例如智利（-6.8%）、

日本（-3.3%）和美国（-7.8%），产能的损失量抵消了中国以及其他国家产能的增加量，整体

产量预期仅增加 1.2%；在 2018 年将实现反弹，全年产量预期增加 2.5%。 

从需求端看，全球精铜消费同比增速与全球 GDP 同比增速呈现明显的相关性。根据全

球主流金融机构对各个主要经济体经济增长的预期，预计 2018 年全球 GDP 增速和 2017 年

保持一致，市场对于中美和欧元区等主要经济体发展均持乐观态度。我们预计 2017 年全球

精铜消费增速为 2.35%，2018 年为 2.88%，其中中国精铜消费增速将维持在 4%。全球精铜

供需过剩部分将继续收窄，继续维持紧平衡状态。 

表 14：预计全球精铜供需过剩的部分会继续收窄（单位：万吨） 

  2015 2016 2017E 2018E 

精炼铜生产量 2213.7 2259.5 2287.4 2344.6 

增速  2.07% 1.23% 2.50% 

精炼铜消费量 2180.2 2226.0 2278.3 2343.9 

增速  2.10% 2.35% 2.88% 

精铜供需关系 33.5  33.5  9.1  0.7  

资料来源：CRU，民生证券研究院 

四、盈利预测与评级 

（一）产品价格与销量预测 

对 2017 年国内相关金属价格做了算术平均之后，我们以此为基础并根据各个金属品种

基本面的分析，采用比较保守的方式对 2018 年和 2019 年金属价格中枢做了外延估计。总体

而言，我们坚定看好未来两年锡、锌、铜的价格走势。 
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表 15：相关金属品种价格假设 

金属品种 单位 2017A 2018E 2019E 

锡(1#) 元/吨 144,101.43 155,000.00 165,000.00 

锌(0#) 元/吨 24,348.87 24,500.00 24,500.00 

铜(1#) 元/吨 49,213.57 54,000.00 58,000.00 

银(2#) 元/kg 3,906.00 4,000.00 4,100.00 

资料来源：长江有色，上海有色，民生证券研究院 

2017 年全年公司主要金属产品的销量预测是以 2017 前三季度的销量作为主要的依据。

而对于 2018 年和 2019 年，公司产品的增量部分主要来自于锌铟冶炼项目的投产，该项目将

在 2018 年下半年正式投入生产。我们预计项目在第一个半年达到 30%的产能，在第二个半

年达到 70%的产能，在第三个半年满产。 

表 16：公司主要金属品种销量预测（单位：吨） 

产品 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

锡锭         39,768          37,141          37,000          37,000          37,000  

锡材         25,255          25,751          25,000          25,000          25,000  

锡化工         19,785          20,259          20,000          20,000          20,000  

阴极铜         82,747          98,502         100,000         100,000         100,000  

锌精矿        110,056         130,212         128,000         108,800          19,200  

精锌  -   -   -          19,200         108,800  

精铟  -   -   -              15              51  

银锭             27              24              16              16              16  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）盈利预测与投资建议 

在对价格和产量做了估计及预测之后，可以对公司的经营业绩做进一步的测算。 

表 17：公司业绩拆分和预测（单位：亿元） 

产品 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

锡锭 37.38 36.87  45.70  49.15  52.32  

锡材 21.35 26.09 31.00 33.34 35.49 

锡化工 10.14 11.28 12.80 13.77 14.66 

铅产品 0.04 0.37 - - - 

阴极铜 32.11 31.41 41.50 45.54 48.91 

锌精矿 8.78 10.41 18.37 15.61 2.76 

精锌 - - - 4.14 23.46 

精铟 - - - 0.32 1.07 

贸易产品 193.05 209.15 201.10 205.12 203.11 

其他有色金属产品 6.39 6.88 7.00 7.00 7.00 

其他产品 1.55 1.84 2.50 2.50 2.50 

营业收入合计 310.79 334.29 359.96 376.49 391.28 

营业收入增速 11.91% 7.56% 7.68% 4.59% 3.93% 

营业毛利率 3.42% 7.04% 8.94% 9.38% 10.72% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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我们预计公司 2017-2019 年的营收分别为 359.96 亿元、376.49 亿元和 391.28 亿元，归母

净利润分别为 6.68 亿元、10.01 亿元和 14.07 亿元，对应 2017-2019 年 PE 分别为 34X、22X

和 16X，对应 2017-2019 年 PB 分别为 2.0X、1.9X 和 1.7X。 

表 18：锡业股份可比上市公司估值表（截止至 2018 年 04 月 16 日） 

代码 重点公司 
现价 BPS PB 

04 月 16 日 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

000975 银泰资源* 16.38 3.50 3.06 3.53 4.10 4.68 5.36 4.65 4.00 

601020 华钰矿业* 17.03 2.92 3.49 4.30 5.25 5.83 4.88 3.96 3.24 

000426 兴业矿业* 9.16 2.60 3.02 3.73 4.69 3.52 3.03 2.45 1.95 

600497 驰宏锌锗* 6.09 2.05 2.40 2.61 2.75 2.98 2.53 2.34 2.22 

000060 中金岭南* 9.43 3.47 4.02 4.71 5.17 2.72 2.35 2.00 1.82 

 平均        3.94 3.63 3.08 2.65 

000960 锡业股份 13.41 5.35 6.56 7.16 8.00 2.51 2.04 1.87 1.68 

资料来源：Wind，民生证券研究院（注：*标注公司的 BPS 来自 Wind 一致性预测） 

估值方面，采用 PB 相对估值法，公司自身拥有丰富的矿产资源和矿石产量，对标矿山

企业。根据 Wind 一致性预期，2018 年可比矿山企业平均 PB 为 3.1X，我们预估锡业股份为

1.9X，低于行业平均水平，首次覆盖给予公司“强烈推荐”评级。 

图 36：锡业股份历史 PE-Bands（单位：元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 37：锡业股份历史 PB-Bands（单位：元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

五、风险提示 

金属价格波动风险，项目进度及产能释放不及预期风险，矿山品位下滑风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 33,429  35,996  37,649  39,128  
 

成长能力     

  营业成本 31,076  32,777  34,118  34,934  
 

  营业收入增长率 7.6% 7.7% 4.6% 3.9% 

  营业税金及附加 133  194  203  211  
 

   EBIT 增长率 402.1% 60.6% 13.0% 27.9% 

  销售费用 170  151  158  164  
 

  净利润增长率 106.9% 390.9% 49.8% 40.6% 

  管理费用 846  940  983  1,021  
 

盈利能力     

   EBIT 1,204  1,934  2,187  2,797  
 

  毛利率 7.0% 8.9% 9.4% 10.7% 

  财务费用 745  652  625  611  
 

  净利润率 0.4% 1.9% 2.7% 3.6% 

  资产减值损失 (51) 256  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 0.5% 2.1% 3.1% 4.2% 

  投资收益 (40) 20  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 1.7% 6.1% 8.4% 10.5% 

营业利润 461  1,050  1,561  2,186  
 

偿债能力         

  营业外收支 (118) (22) (22) (22) 
 

  流动比率 0.6  0.8  0.7  0.7  

利润总额 343  1,028  1,539  2,164  
 

  速动比率 0.3  0.6  0.5  0.5  

  所得税 100  154  231  325  
 

  现金比率 0.2  0.3  0.2  0.3  

  净利润 243  874  1,309  1,839  
 

  资产负债率 0.7  0.6  0.6  0.5  

归属于母公司净利润 136  668  1,001  1,407  
 

经营效率     

EBITDA 2,100  2,810  3,159  3,869  
 

  应收账款周转天数 7.3  8.0  8.0  8.0  

 
    

 
  存货周转天数 42.5  38.0  36.0  34.0  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.2  1.2  1.2  1.2  

  货币资金 2652  5160  3590  4482  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 1535  2231  2334  2425  
 

  每股收益 0.1  0.4  0.6  0.8  

  预付款项 138  131  136  140  
 

  每股净资产 5.3  6.6  7.2  8.0  

  存货 3928  3412  3365  3254  
 

  每股经营现金流 1.2  1.1  1.7  2.1  

  其他流动资产 286  286  286  286  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 8995  12008  10535  11442  
 

估值分析         

  长期股权投资 589  524  524  524  
 

    PE 145.0  33.5  22.4  15.9  

  固定资产 13495  14227  15689  16713  
 

    PB 2.5  2.0  1.9  1.7  

  无形资产 4735  4628  4525  4424  
 

    EV/EBITDA 16.9  12.0  10.7  8.5  

非流动资产合计 19430  19990  21348  22272  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 28425  31998  31883  33714  
  

    

  短期借款 12820  12820  12820  12820  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 1407  964  910  836  
 

  净利润 243  874  1,309  1,839  

  其他流动负债 157  157  157  157  
 

  折旧和摊销 845  1,132  973  1,071  

流动负债合计 15787  15404  15426  15417  
 

  营运资金变动 (64) (883) (75) (25) 

  长期借款 1027  1211  1211  1211  
 

经营活动现金流 1,798  1,785  2,879  3,537  

  其他长期负债 2649  3149  1704  1704  
 

  资本开支 1,484  1,709  2,353  2,017  

非流动负债合计 3677  4360  2914  2914  
 

  投资 0  (3) 0  0  

负债合计 19464  19763  18340  18332  
 

投资活动现金流 (1,484) (1,688) (2,353) (2,017) 

  股本 1472  1669  1669  1669  
 

  股权募资 0  2,400  0  0  

  少数股东权益 1089  1295  1603  2036  
 

  债务募资 28  683  (1,445) 0  

股东权益合计 8961  12235  13543  15383  
 

筹资活动现金流 (675) 2,411  (2,096) (629) 

负债和股东权益合计 28425  31998  31883  33714  
 

现金净流量 (361) 2,508  (1,570) 891  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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