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[Table_Summary] 报告摘要： 

 缅甸锡矿供应拐点将至 

年初预计缅甸锡矿供应将在今年迎来拐点，供给将出现明显收缩。但是 ITA 数据

显示，今年 8 月份中国从缅甸进口锡精矿数量超市场预期，1-8 月份合计约 42,700

吨，同比甚至还增长约 5%，之所以会出现这样的情况主要在于缅甸当地的去库

存。佤邦曼相矿区原矿库存在今年 9 月初约为 70-80 万吨，相比于 2017 年 7 月

的 190-200 万吨，降幅超过 55%。中缅口岸锡精矿库存在今年 9 月初约为 4,600

金属吨，相比于今年 4 月初的 11,400 金属吨，降幅约 60%。预计在接下来的几

个月当中，在不考虑缅甸当地政府抛储的情况下，中国从缅甸进口锡精矿的数量

大约在每个月 3000-4000 吨的水平，2018 年全年合计约 60,000 吨，同比将减少

11%。明年的降幅将更加明显，预计将减少 10-30%。 

 云南地区锡矿供应偏紧，加工费持续下降 

预计中国锡精矿产量将从 2017 年的 8.57 万吨提升至 2018 年的 9.17 万吨，同比

增加 6000 吨，同比增长 7%，增量低于预期主要是由于内蒙古的银漫矿业 2018

年的锡矿产量将比预期少 1000 吨，最多达到 6500 吨的水平。同时调研数据显示，

云南地区锡精矿供应偏紧，这点从加工费的下降可以反映出来，云南地区 40 品

位加工费从去年年初 2.3-2.4 万元/吨左右水平降到今年年初 1.9-2.0 万元/吨左右

水平，而进入今年 2 季度之后，基本是降到 1.4-1.5 万元/吨水平。在这个加工费

水平下，精锡加工企业基本处于盈亏平衡状态。 

 公司2018年净利润预计同比增长30% 

锡业股份当前的战略规划是以冶炼端产品的结构性优化为主，公司精矿产量相对

维持稳定，但是冶炼端产品体量虽大却收效甚微，产品毛利率还有很大的提升空

间。业绩方面，基于今年基本金属价格前高后低的价格判断，公司大部分产品都

通过套期保值锁定了风险，2018 年的业绩确定性高。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2018-2020 年的营收分别为 358.70 亿元、371.67 亿元和 382.98 亿元，

归母净利润分别为 9.00 亿元、14.47 亿元和 16.83 亿元，对应 2018-2020 年 PE 分

别为 19X、12X 和 10X，对应 2019-2020 年 PB 分别为 1.5X、1.3X 和 1.2X，维

持公司“推荐”评级。 

 风险提示：缅甸锡矿减产力度不及预期；公司精矿产量不及预期。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 34,410  35,870  37,167  38,298  

增长率（%） 2.9% 4.2% 3.6% 3.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 706  900  1,447  1,683  

增长率（%） 418.7% 27.5% 60.7% 16.4% 

每股收益（元） 0.46  0.54  0.87  1.01  

PE（现价） 22.6  19.2  11.9  10.3  

PB 1.6 1.5 1.3 1.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 10.36 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-10-9 

近 12 个月最高/最低（元） 16.67/9.64 

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） 173 

流通市值（亿元) 125 
 

[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、锡行业拐点将至，全球精锡供需将出现缺口 

（一）缅甸锡矿供应拐点将至，国内加工费持续下降 

首先从缅甸锡矿开始说起。缅甸的锡精矿供应主要来自于佤邦曼相矿区，该地区高品位、

低成本的矿开发之后，产量几乎由零增至 5 万吨左右的水平。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。 

年初我们预计缅甸锡矿供应将在今年迎来拐点，供给将出现明显收缩。但是截止至目前，

ITA 的数据显示，今年 1-8 月份中国从缅甸进口锡精矿合计约 42,700 吨，同比甚至还增长 5%，

之所以会出现这样的情况主要是在于缅甸当地的去库存。佤邦曼相矿区原矿库存在今年 9 月

初约为 70-80 万吨，相比于 2017 年 7 月的 190-200 万吨，降幅超过 55%。中缅口岸锡精矿库

存在今年 9 月初约为 4600 金属吨，相比于今年 4 月初的 11400 金属吨，降幅约 60%。 

缅甸矿山品位系统性下降是不可避免的，矿山地下开采阶段的成本会持续提升，预计在

接下来的几个月当中，在不考虑缅甸当地政府抛储的情况下，中国从缅甸进口锡精矿的数量

大约在每个月 3000-4000 吨的水平，2018 年全年合计约 60,000 吨，同比将减少 11%。明年的

降幅将更加明显，预计将减少 10-30%。 

图1: 预计 2018 年中国从缅甸进口锡精矿数量在 60,000 吨左右水平，同比将减少 11% 

 

资料来源：ITA，民生证券研究院；注：橙色柱状图表示估计值 

紧接着是其他主要的锡矿生产地区。预计中国锡精矿产量将从 2017 年的 8.57 万吨提升

至 2018 年的 9.17 万吨，同比增加 6000 吨，同比增长 7%，其中增量主要来自于内蒙古的银

漫矿业，该项目在 2017 年上半年正式投产，全年产量 3000 吨，预计 2018 年产量将比预期

少 1000 吨，最多做到 6500 吨左右的水平，增量 3500 吨。而印尼作为另一个主要的锡矿生

产大国，预计 2018 年锡矿产量保持稳定。另外，秘鲁和玻利维亚锡矿产量亦将出现不同程

度缩减。综上，预计 2018 年全球锡矿总产量约为 31.60 万吨，同比将减少 0.3%。 
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图2: 2018 年各国锡矿产量增减变化估计 

 

资料来源：ITA，民生证券研究院 

通过调研的结果显示，云南地区乃至全国的锡矿供应都是偏紧的，数据显示国内锡精矿

现货价格中枢逐步上移。此外，目前市场重点关注云南个旧地区选矿厂关停迁址事宜，当地

政府原定于 9 月 30 日为选厂关闭的最后期限。但 SMM 的资料显示，部分选厂由于尚有选矿

订单未完成，而关厂迁址将涉及数月新选厂建设期，这将影响到订单的按期执行，希望政府

能够酌情延期，因此对于何时关停选厂尚未有最后定论。我们认为选矿厂搬迁必然会在短期

之内影响锡矿的供应，进而进一步影响冶炼厂的产量。 

图3: 国内锡精矿现货价格中枢上移（元/） 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

换一个角度，国内锡矿供应的紧张程度从加工费的变化体现的非常明显，国内主产区锡

精矿加工费处于下行通道。具体来看，云南地区 40 品位加工费从去年年初 2.3-2.4 万元/吨左

右水平降到今年年初 1.9-2.0 万元/吨左右水平，而进入今年 2 季度之后，基本是降到 1.4-1.5

万元/吨水平。在这个加工费水平下，精锡加工企业基本处于盈亏平衡状态。 
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深蓝色柱状图表示产量大于 10,000 吨/年 

预计 2018 年全球锡矿总产量 316,000 吨 

同比将减少 0.3% 
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（二）精锡供给端收缩，需求略增，供需将出现缺口 

从精锡供给的角度来看，首先是中国市场，近年中国精锡产量维持在 16-17 万吨之间，

占到全球总产量的 45%以上。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精锡生产原材料的供应。精锡产量方面，SMM 数据显示今年

的 1-8 月份中国精锡产量约为 10.55 万吨，同比减少 1.14 万吨，国内冶炼厂精锡库存相比同

期亦呈现下降趋势，产量同比出现下滑一方面是由于原料供应紧张，一方面是由于安全和环

保压力，精锡生产受到抑制。  

图4: 中国锡原料来源（单位：千吨）  图5: 中国精锡产量占到全球产量的 45%以上 

 

 

 

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

图6: 国内冶炼厂精锡库存相比同期呈现下降趋势 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院 

印尼市场方面，作为全球第二大锡生产国，2017 年锡矿产量约 8.3 万吨，精锡产量约 8

万吨，并且印尼生产的精锡绝大部分都出口到国际市场。进入 2018 年，由于印尼出口许可

证颁发的政策变化导致精锡出口量从 3 月份受限，4 月底才得以解决。根据印尼贸易部的数

据统计，今年 1-9 月份印尼精锡出口量合计约 6.3 万吨，预计全年精锡产量为 7.5 万吨。 
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从精锡需求的角度来看，ITA 在最新的调研报告中，将 2017 年全球精锡消费量的估计值

由先前的 35.55 万吨提升至 36.25 万吨，这个数字相较于 2016 年同比增长约 4%，彰显全球

市场强劲的消费动力。而在 2018 年，由于中美贸易战以及中国宏观经济走弱的影响，市场

对于精锡消费持有相对悲观的态度，消费增速要明显低于 2017 年的 4%，但总体预计全球精

锡消费在 2018 年仍会有 1%左右的增长。 

图7: 预计 2017 年全球精锡消费量约为 36.25 万吨 

 

资料来源：ITA，民生证券研究院 

图8: 预计 2018 年全球精锡消费增速在 1%左右（单位：吨） 

 

资料来源：ITA，民生证券研究院 

综上所述，预计 2018 年全球精锡供需将出现缺口，2019 年缺口将继续扩大。 

表1：预计 2018 年全球精锡供需将出现缺口（单位：千吨） 

  2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

全球精锡产量 340.5 370.2 335.5 340.2 364.3 363.0 359.0 

增速 1.52% 8.72% -9.37% 1.40% 7.08% -0.36% -1.10% 

全球精锡消费 341.3 353.1 340.8 348.7 362.5 366.0 367.7 

增速 1.58% 3.46% -3.48% 2.32% 3.96% 0.97% 0.46% 

供需平衡 -0.8 17.1 -5.3 -8.5 1.8 -3.0 -8.7 

资料来源：ITA，民生证券研究院 
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二、锡业股份以产品结构性优化为主要发展战略 

锡业股份是国内最大的锡上市公司。公司在 2017 年自产锡精矿约 3.40 万吨，全年产出

3.34 万吨锡锭、2.83 万吨锡材和 1.61 万吨锡化工，合计精锡产量 7.78 万吨，原料自给率约

43.6%。公司锡金属国内市场占有率 43.55%，全球市场占有率 21.08%。截止至 2017 年年底，

公司保有锡资源储量 75.18 万吨，而每年公司都会投入资金开展矿产探勘活动，基本上每年

新增的量和消耗的量能够实现 100%对冲，所以锡的资源储量基本能够保持不变。 

图9: 锡业股份产业链分布 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

锡业股份当前的战略规划是以冶炼端产品的结构性优化为主。原料端，公司每年 3.40

万吨的锡精矿产量、3.56 万吨的铜精矿产量和 12.51 万吨的锌精矿产量基本能够实现。但是

在冶炼端，公司的锡材、锡化工产品体量大，却收效甚微，利润未充分释放，产品毛利率还

有很大的提升空间，而公司 10 万吨的铜冶炼项目盈利能力也有待提高。另外，公司在 2017

年 8 月通过定向增发筹建的“年产 10 万吨锌 60 吨铟冶炼项目”目前已经完成点火试车，进

入试生产和设备调试阶段，该项目除了精锌产品之外，60 吨铟产品由于是伴生的，在采选环

节成本很低，之后将成为公司净利润的重要补充。 

公司在近期成功完成铅冶炼相关资产的收购，该项资产将用于公司锡冶炼异地搬迁升级

改造项目。公司锡冶炼异地搬迁改造项目是势在必行的。冶炼分公司是锡业股份主要的锡冶

炼生产基地，具有完备的锡冶炼生产流程，拥有 7 万吨/年的精锡生产能力，但是由于该项目

建设较早，随着个旧市城市化建设的不断推进和个旧市房地产项目的开发，居民住宅楼建设

位置不断向冶炼分公司靠近，尽管冶炼分公司的生产在安全和环保上都是达标的，但居民区

与企业混杂仍存在着较大的安全隐患。此次公司通过对云锡集团铅业分公司铅冶炼设备进行

改造，相比于原新建方案，能够有效减少项目投入资金约 4.5 亿元，项目建设周期由原来的

3-5 年缩短至 2 年。预计该项目在 2020 年能够投入使用。 
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表2：锡冶炼异地搬迁升级改造项目（变更）能有效减少投资 4.5 亿元（单位：万元） 

指标名称 原新建计划（2017 年版） 异地搬迁升级改造项目（2017 年版） 两者对比 

项目总投资 300,812.35 255,358.02 -45,454.33 

其中：1.工程投资小计 259,752.51 215,971.02 -43,781.49 

（1）建设投资 251,897.77 117,740.47 -134,157.30 

（2）建设期利息 7,854.74 4,038.00 -3,816.74 

（3）利用原有净资产 0.00 80,837.19 80,837.19 

（4）土地 0.00 13,355.36 13,355.36 

2.铺底流动资金 41,059.84 39,387.00 -1,672.84 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

预计公司 2018-2020 年的营业收入分别为 358.70 亿元、371.67 亿元和 382.98 亿元，归母

净利润分别为 9.00 亿元、14.47 亿元和 16.83 亿元，对应 2018-2020 年 PE 分别为 19X、12X

和 10X，对应 2019-2020 年 PB 分别为 1.5X、1.3X 和 1.2X。 

三、风险提示 

缅甸锡矿减产力度不及预期；公司精矿产量不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

 
主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 34,410  35,870  37,167  38,298  
 

成长能力     

  营业成本 30,934  32,190  32,528  33,208  
 

  营业收入增长率 2.9% 4.2% 3.6% 3.0% 

  营业税金及附加 191  197  204  211  
 

   EBIT 增长率 64.9% 12.9% 40.5% 12.9% 

  销售费用 157  165  171  176  
 

  净利润增长率 418.7% 27.5% 60.7% 16.4% 

  管理费用 1,142  1,076  1,115  1,149  
 

盈利能力     

   EBIT 1,985  2,241  3,149  3,554  
 

  毛利率 10.1% 10.3% 12.5% 13.3% 

  财务费用 576  573  643  684  
 

  净利润率 2.1% 2.5% 3.9% 4.4% 

  资产减值损失 223  202  200  200  
 

  总资产收益率 ROA 2.3% 2.8% 4.1% 4.5% 

  投资收益 61  80  80  80  
 

  净资产收益率 ROE 6.4% 7.6% 10.9% 11.2% 

营业利润 1,301  1,465  2,306  2,670  
 

偿债能力         

  营业外收支 (276) (80) (80) (80) 
 

  流动比率 0.7  0.6  0.8  0.9  

利润总额 1,025  1,385  2,226  2,590  
 

  速动比率 0.4  0.4  0.5  0.6  

  所得税 130  208  334  388  
 

  现金比率 0.3  0.2  0.3  0.4  

  净利润 895  1,177  1,892  2,201  
 

  资产负债率 0.6  0.6  0.6  0.5  

归属于母公司净利润 706  900  1,447  1,683  
 

经营效率     

EBITDA 2,908  3,156  4,201  4,765  
 

  应收账款周转天数 8.3  8.0  8.0  8.0  

 
    

 
  存货周转天数 47.6  43.0  43.0  43.0  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 1.2  1.1  1.1  1.1  

  货币资金 4064  3248  4848  6407  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 1952  2223  2304  2374  
 

  每股收益 0.5  0.5  0.9  1.0  

  预付款项 60  129  130  133  
 

  每股净资产 6.6  7.1  8.0  9.0  

  存货 4134  3792  3832  3912  
 

  每股经营现金流 1.4  1.8  2.3  2.6  

  其他流动资产 114  114  114  114  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 10695  9996  11735  13462  
 

估值分析         

  长期股权投资 359  379  399  419  
 

    PE 22.6  19.2  11.9  10.3  

  固定资产 11496  13859  15857  18929  
 

    PB 1.6  1.5  1.3  1.2  

  无形资产 3826  3723  3622  3525  
 

    EV/EBITDA 9.6  9.2  6.8  5.7  

非流动资产合计 19857  22108  23296  24325  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 30553  32104  35031  37788  
  

    

  短期借款 10899  10899  10899  10899  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 1179  1343  1357  1386  
 

  净利润 895  1,177  1,892  2,201  

  其他流动负债 111  111  111  111  
 

  折旧和摊销 1,145  1,117  1,251  1,411  

流动负债合计 15509  15582  15618  15673  
 

  营运资金变动 (443) (40) (104) (113) 

  长期借款 1094  2094  2094  2094  
 

经营活动现金流 2,295  2,928  3,779  4,287  

  其他长期负债 1717  1017  2017  2517  
 

  资本开支 1,716  3,435  2,480  2,480  

非流动负债合计 2811  3111  4111  4611  
 

  投资 0  (10) (40) (40) 

负债合计 18320  18694  19729  20284  
 

投资活动现金流 (1,713) (3,445) (2,520) (2,520) 

  股本 1669  1669  1669  1669  
 

  股权募资 2,378  0  0  0  

  少数股东权益 1277  1554  1999  2517  
 

  债务募资 (1,011) 300  1,000  500  

股东权益合计 12233  13410  15302  17504  
 

筹资活动现金流 791  (298) 341  (208) 

负债和股东权益合计 30553  32104  35031  37788  
 

现金净流量 1,373  (815) 1,599  1,559  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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