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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业务结构持续改善，锡铟双龙头地位稳固——锡业股份业绩点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布年报，2017年实现营收 344亿元，同比增加 2.93%；实

现归母净利 7.06亿元，同比增加 418.68%；基本每股收益 0.4592 元。

同时一季度实现 1.76亿元归母净利，同比增加 21.79%。 

 点评： 

1、量减价升营收微增，业务结构或持续改善：公司 2017年主要

产品产销量有所下滑，其中销量方面，锡锭减少 9.01%、锡化工产品

减少 21.19%、阴极铜减少 3.95%、锌精矿减少 17.24%。但主要产品价

格同比大幅上涨，有力支撑了公司业绩，如 2017年锡锭价格同比上涨

近 20%、锡材及锡化工产品也有 15%-20%的上涨，铜及锌价涨幅更是达

到了约 30%和 60%。营收稳定的同时，公司产品毛利亦有较大改观，综

合毛利率达到 9.99%，同比增加 3.04%，毛利提升主要源于公司主动削

减低毛利的贸易业务，未来贸易业务占比可能持续下降。 

2、期间费用总体平稳，资产减值影响利润：2017 年公司期间费

用率 5.45%，同比增加 0.18个百分点，总体相对平稳。其中由于职工

薪酬、资产折旧摊销费等增加，导致管理费用同比增加 35%是期间费

用增加的主要原因，而销售费用、财务费用均有所下降。此外资产减

值同比增加 2.74亿元，对利润造成较大影响。资产减值主要来自于禁

采区资产报废以及冶炼厂搬迁提前计提减值，不具有持续性。 

3、投资建议：当前全球锡矿面临品味下降及开采难度加大，未

来锡精矿供给或持续下降，特别是缅甸矿可能迎来产量拐点。随着库

存的消耗，2018年供给缺口可能扩大，锡价上行将有较好支撑。同时

2018年下半年，公司 10万吨锌 60吨铟项目投产后，公司“锡铟”双

龙头地位将持续稳固。预计 2018-2020年归母净利 11.74/14.59/16.63

亿元，EPS为 0.70/0.87/1.00元，推荐买入评级。 

4、风险提示：下游需求不及预期、在手项目投产进度滞后。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 34410 35173 35563 35807 

（+/-%） 2.9 2.2 1.1 0.7 

净利润(百万元） 895 1603 2080 2306 

（+/-%） 418.68% 66.22% 24.36% 13.96% 

摊薄每股收益(元) 0.46 0.70 0.87 1.00 

市盈率(PE) 28.75 18.87 15.17 13.32 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,669/1,209 

总市值/流通(百万元) 22,145/16,049 

12 个月最高/最低(元) 16.67/10.95 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2652 4064 3358 3711 3535  营业收入 33429 34410 35173 35563 35807 

应收和预付款项 958 811 971 998 1003  营业成本 31076 30934 31204 31062 31095 

存货 3928 4134 4136 4046 4076  营业税金及附加 133 191 195 197 199 

其他流动资产 1457 1687 1696 1656 1707  销售费用 170 157 173 172 172 

流动资产合计 8995 10695 10161 10411 10321  管理费用 846 1142 1112 1105 1132 

长期股权投资 415 359 359 359 359  财务费用 745 576 409 369 301 

投资性房地产 113 103 103 103 103  资产减值损失 -51 223 91 100 95 

固定资产 11879 11496 11857 11689 11558  投资收益 -40 61 24 26 31 

在建工程 1615 2158 2577 3000 3442  公允价值变动 -9 6 0 0 0 

无形资产开发支出 3952 3826 4192 4316 4453  营业利润 461 1301 2013 2582 2846 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -118 -276 -178 -201 -206 

其他非流动资产 19430 19857 20933 21324 21777  利润总额 343 1025 1835 2381 2640 

资产总计 28425 30553 31093 31735 32098  所得税 100 130 232 301 334 

短期借款 12820 10899 9896 8439 6478  净利润 243 895 1603 2080 2306 

应付和预收款项 1468 1310 1345 1351 1357  少数股东损益 107 189 429 621 643 

长期借款 1027 1094 1094 1094 1094  归母股东净利润 136 706 1174 1459 1663 

其他负债 4149 5017 4923 4936 4948        

负债合计 19464 18320 17258 15820 13877  预测指标      

股本 1472 1669 1669 1669 1669   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 6673 8849 8849 8849 8849  毛利率 7.04% 10.10% 11.28% 12.65% 13.16% 

留存收益 -225 481 1655 3114 4777  销售净利率 0.41% 2.05% 3.34% 4.10% 4.64% 

归母公司股东权益 7872 10956 12130 13589 15252  销售收入增长率 7.56% 2.93% 2.22% 1.11% 0.69% 

少数股东权益 1089 1277 1706 2327 2969  EBIT 增长率 269.83
% 

47.15% 40.17% 22.57% 6.89% 

股东权益合计 8961 12233 13836 15916 18221  净利润增长率 106.91
% 

418.68
% 

66.22% 24.36% 13.96% 

负债和股东权益 28425 30553 31093 31735 32098  ROE 1.73% 6.44% 9.68% 10.74% 10.90% 

       ROA 0.48% 2.31% 3.77% 4.60% 5.18% 

现金流量表(百万）       ROIC 3.53% 6.20% 8.21% 9.96% 10.42% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.09 0.46 0.70 0.87 1.00 

经营性现金流 1798 2295 3001 3839 3853  PE(X) 141.84 28.75 18.87 15.17 13.32 

投资性现金流 -1484 -1713 -2249 -1625 -1730  PB(X) 2.45 2.01 1.83 1.63 1.45 

融资性现金流 -675 791 -1458 -1860 -2298  PS(X) 0.58 0.64 0.63 0.62 0.62 

现金增加额 10 -42 0 0 0  EV/EBITDA(X) 16.36 12.92 10.23 8.24 7.30 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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