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基本状况 

总股本(百万股) 1669 

流通股本(百万股) 1209 

市价(元) 10.18 

市值(百万元) 16988 

流通市值(百万元) 12312 
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[Table_Report] 相关报告 
1．2018.04.27 年报点评：《锡业股

份：行业拐点下的“锡”望之星》，

维持“买入”评级 

2. 2018.02.01 锡业股份深度报告：

《锡业股份：“锡”望之星》，给予

“买入“评级 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 33429.06  34410.17  35528.60  36900.17  37734.86  

增长率 yoy% 7.56% 2.93% 3.25% 3.86% 2.26% 

净利润 136.12 706.03 1022.35  1259.43  1352.45  

增长率 yoy% 276.03% 418.68% 44.80% 23.19% 7.39% 

每股收益（元） 0.082  0.402  0.613  0.755  0.810  

每股现金流量 1.117  1.365  2.705  2.516  2.426  

净资产收益率 1.73% 6.13% 8.54% 9.51% 9.27% 

P/E 124.80  

  

25.31  16.62  13.49  12.56  

PEG 1.14  0.96  N/A N/A N/A 

P/B 2.16  1.55  1.42  1.28  1.16  

投资要点 

 事件概述：锡业股份 8 月 17 日披露公司 2018 年半年报，H1 公司实现营

业收入 200.64 亿元，同比增长 7.38%；实现归属于上市公司股东的净利

润 4.52 亿元，同比增长 26.16%；实现扣非净利润 4.54 亿元，同比增长

27.91%。从单季度数据看，今年 Q2 公司实现营业收入 110.31 亿元，同

比基本持平，环比增长 22.12%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.77

亿元，同比增长 29.09%，环比增长 57.39%；实现扣非净利润 2.77 亿元，

同比增长 35.67%，环比增长 56.50%。 

 核心产品均价上扬支撑业绩高增长，华联锌铟仍为公司主要利润源。

2018H1，锌价虽呈下行态势，但均价同比仍大幅上扬，上半年 LME3M 锌

均价为 3252 美元/吨，同比上涨 20.4%；同时，锡、铜上半年均价分别为

14.60 万元/吨和 5.20 万元/吨，同比分别上涨 0.95%和 11.72%，我们认为

核心产品价格上涨，是公司业绩高增长的主因。而华联锌铟作为公司重要

的锌产品基地，当仁不让成为利润贡献“主力军”，H1 华联锌铟实现净利

润 5.91 亿元，同比增长 17.5%，H1 公司锌产品毛利率为高达 69.63%，

较去年同期上涨 7.09 个百分点，而锡锭产品毛利率有所下滑（18.36%→

16.55%），或与精矿供应紧张背景下加工费下滑有关；锡材以及化工品毛

利率同比分别提升 3.3、3.9 个百分点，显示公司产品结构进一步优化、附

加值进一步提升。 

 募投项目有序推进，资源供给能力再度提升。公司于 2016 年以非公开发

行股票的方式拟募集资金总额不超过 24 亿元，其中 21 亿元用于投资年

产 10 万吨锌、60 吨铟技改项目，2018H1 该募投项目已经顺利实现联动

试车，后续随着生产调试以及达产达标，有望逐步贡献利润。此外，华

联锌铟铜街-曼家寨 360 万吨/年采矿权证成功获取，评估报告显示，矿区

矿石资源储量 9288 万吨，金属量：锌 329.72 万吨（品位 3.55%），锡

31.15 吨（品位 0.34%），铜 3.1 万吨（品位 0.03%），相关采矿扩建工

程及其配套项目建设也正在加紧推进，公司资源供给能力将进一步增强。 

 硬短缺：2018 年表现为结构逻辑，2019 年过渡为总量逻辑。资源品位下

降（由 5-6%降至 1-1.5%）+开采方式转变（露采→坑采），导致缅甸锡精

矿供给能力显著下降和开采成本上升，再考虑到当地资源前景不明以及政

府精矿储备量不断被消耗的实际情况，我们认为缅甸原矿产量高峰已过，

2018 年尚有库存对冲产量下降的影响，2019 年供给能力下降问题将更为
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突出，也即，2018 年表现为结构逻辑，而 2019 年有望过渡至总量逻辑，

预计 2018 年缅甸矿供给降幅在 1.5-2.0 万吨区间，约占全球锡精矿产量的

5%左右。而国内矿有效增量仅为 6000-8000 吨，远不能抵消缅甸降幅，

再生锡仍将保持平稳，因此，供给端组合为：一大降（缅甸矿）、一小增（国

内矿）、一平稳（再生锡），收紧趋势确立，再叠加稳中有增的需求，我们

认为“锡牛”行情或将为期不远。铜原料供需仍将紧平衡，铜价中枢有望

系统性上移；锌供需虽边际改善，但短缺格局仍将延续，全年均价来看，

有望继续维持增长，华联锌铟盈利能力仍有保障。锡业股份作为全球锡行

业龙头，有望深度受益于此轮“锡牛”行情。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2018/2019/2020 年净利润分别为

10.2/12.6/13.5 亿元，对应 EPS 分别为 0.61/0.76/0.81 元，目前股价对应

的 PE 估值水平分别为 16x/14x/13x。维持“买入”评级。 

 风险提示事件：宏观经济波动带来的风险；缅甸资源储量大幅波动的风险;

锡、铜、锌价格不及预期的风险。 
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图表 1：公司财务报表及预测 

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 31079.20  33429.06  34410.17  35528.60  36900.17  37734.86  

  减: 营业成本 30016.96  31075.80  30934.35  31761.20  32751.29  33428.61  

        营业税金及附加 60.16  133.02  190.76  196.80  204.37  208.99  

        营业费用 174.33  169.95  157.43  162.41  168.66  172.47  

        管理费用 1226.34  846.00  1142.14  1178.30  1223.64  1251.28  

        财务费用 834.59  744.95  576.27  594.51  617.39  631.34  

        资产减值损失 279.47  -51.23  222.52  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 39.98  -40.22  61.30  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 2.29  -9.13  6.17  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 -1470.40  461.21  1254.16  1635.39  1934.82  2042.18  

  加: 其他非经营损益 -4.86  -118.14  -276.18  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 -1475.26  343.07  977.98  1635.39  1934.82  2042.18  

  减: 所得税 297.82  100.08  117.78  408.85  483.70  510.54  

        净利润 -1773.08  242.98  860.20  1226.54  1451.11  1531.63  

  减: 少数股东损益 195.55  106.86  189.10  204.19  191.69  179.19  

        归属母公司股东净利润 -1968.63  136.12  671.10  1022.35  1259.43  1352.45  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 1360.30  1372.82  2700.01  1421.14  1476.01  2193.94  

        应收和预付款项 2212.94  2128.79  2383.17  2345.42  2563.70  2455.92  

        存货 3308.92  3928.11  4134.21  4223.06  4394.73  4401.28  

        其他流动资产 63.02  279.33  102.19  102.19  102.19  102.19  

        长期股权投资 416.78  415.04  359.18  359.18  359.18  359.18  

        投资性房地产 118.94  112.87  102.72  90.46  78.19  65.93  

        固定资产和在建工程 13547.01  13494.68  13655.04  11813.27  9971.51  8129.75  

        无形资产和开发支出 3682.13  3952.24  3826.29  3309.95  2793.61  2277.26  

        其他非流动资产 1249.97  1316.28  1729.48  1268.63  807.78  807.78  

        资产总计 25960.01  27000.15  28992.29  24933.30  22546.90  20793.23  

        短期借款 11415.29  12820.48  10898.96  6681.05  3283.81  0.00  

        应付和预收款项 1386.33  2006.95  1961.49  1987.86  2047.59  2046.10  

        长期借款 3178.45  2472.67  1594.00  500.00  0.00  0.00  

        其他负债 1199.82  618.63  2212.66  2212.66  2212.66  2212.66  

        负债合计 17179.89  17918.73  16667.11  11381.58  7544.06  4258.76  

        股本 1472.06  1472.06  1668.78  1668.78  1668.78  1668.78  

        资本公积 6671.76  6672.69  8849.41  8849.41  8849.41  8849.41  

        留存收益 -427.01  -272.91  437.79  1460.14  2719.57  4072.01  

        归属母公司股东权益 7716.80  7871.83  10955.97  11978.32  13237.75  14590.20  

        少数股东权益 990.29  1089.29  1277.10  1481.29  1672.97  1852.16  

        股东权益合计 8707.09  8961.12  12233.07  13459.61  14910.72  16442.36  

        负债和股东权益合计 25960.01  27000.15  28992.29  24933.30  22546.90  20793.23  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 2091.64  1863.82  2277.15  4513.74  4198.48  4047.64  

        投资性现金净流量 -553.38  -1483.94  -1712.63  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -58.35  -675.14  790.89  -5792.60  -4143.61  -3329.71  

        现金流量净额 1484.39  -285.20  1313.23  -1278.86  54.86  717.93  
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


