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[Table_Title]   锡业股份 2021 年年度业绩预增公告点评   

锡铜锌产品价格齐涨，2021 年业绩超预期  2022 年 01 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 23 日，公司发布 2021 年年度业绩预增公告。预计公

司 2021 年度实现归母净利润 27 亿元至 29 亿元，同比增长 291.08% 至

320.05%，扣非归母净利润27.5亿元至30亿元，同比增加351.93%至393.01%。

单季度看，Q4实现归母净利润9.04亿元至11.04亿元，同比增长287%至373%，

环比增长 8%至 32%。业绩超过 Wind 一致预期。 

 点评：公司主要产品量稳定，但价齐升，驱动业绩大幅增长。 

① 量方面, 公司前三季度实现有色金属产量 25.22 万吨，完成年计划的

81.61%，锡锭/阴极铜/锌锭/铟锭产量分别为 6.06/8.74/10.15 万吨和 53.26

吨。2021 年 Q4 公司锡、铜、锌等主要产品产量预计保持平稳。 

② 价方面，2021 年 Q4 公司主要金属品种价格同比、环比均上涨。锡锭平均价

格为 29.13 万元/吨，同比增长 97.47%，环比增长 19.54%；阴极铜平均价

格为 7.05 万元/吨，同比增长 29.24%，环比增长 1.55%；锌锭平均价格为

2.37 万元，同比增长 14.73%，环比增长 4.75%。 

③ 成本费用方面，公司致力于成本费用的管控，克服了区域性限电、原材辅料

价格上涨和供给剧烈变动等多重挑战。 

④ 竞争优势：公司通过改革创新，提升生产技术，深加工板块业务创效大幅增

长。在锡全产业链供应链协同联动下，公司市场影响力提升，市场份额进一

步扩大（2020 年公司锡金属国内市占率为 47.70%，全球市占率为 22.58%）。 

⑤ 处置低效资产：全资子公司郴州矿冶长期处于亏损（2020-2021 上半年分别

亏损 1.28 亿和 161 万元），预计将形成部分资产减值，但降低了未来“出血

点”，有利于公司未来发展。 

 未来核心看点：公司为锡行业龙头、拥有国际领先的锡采、选、冶、深加工

成套技术及完整的产业链，同时拥有丰富的锡铜锌铟资源，资源禀赋优异。 

① 截止 2021 年上半年，公司拥有锡冶炼产能 8 万吨/年、锡材产能 4.1 万吨/

年、锡化工产能 2.4 万吨/年、阴极铜产能 12.5 万吨/年、锌冶炼产能 10 万

吨/年，铟冶炼产能 60 吨/年，具备将资源优势转化为产量优势的能力。 

② 同时，公司主要金属的行业供需格局均向好，价格有望维持平稳上行，公司

将充分受益于各金属价格上涨，利润有望持续走高。 

 投资建议：公司是锡行业龙头企业，资源禀赋优异，具有产业链一体化优势，

在锡价未来上行的预期下，公司业绩将增厚。我们预计公司 2021-2023 年归母

净利润依次为 27.47/38.45/40.29 亿元，对应 2022 年 1 月 21 日收盘价 22.25

元，2021-2023 年 PE 依次为 14/10/9 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：锡、锌、铜价格大幅波动风险；财务风险；下游需求不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 44,795  55,503  60,813  62,950  

增长率（%） 4.4  23.9  9.6  3.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 690  2,747  3,845  4,029  

增长率（%） -18.7  297.8  40.0  4.8  

每股收益（元） 0.42  1.65  2.30  2.41  

PE 53  14  10  9  

PB 1.4  2.4  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 21 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生有色】锡业股份(000960)三季报点

评：业绩略超预期，估值修复可期 

2.【民生有色】锡业股份(000960)动态报告：

缅甸锡矿供应拐点将至，全球精锡供需出现

缺口 

3.【民生有色】锡业股份(000960)年报点评：

公司构建优质产品组合，业绩释放符合预期 

4.【民生有色】锡业股份（000960）：锡价

步入上行周期，公司构建优质产品组合 

5.锡业股份(000960)调研跟踪报告：锡价利

润传导将加快 锡业股份最受益 
  



锡业股份(000960)/有色金属 

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 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 44,795  55,503  60,813  62,950   成长能力（%）     

营业成本 41,364  48,958  52,434  54,274   营业收入增长率 4.45  23.90  9.57  3.51  

营业税金及附加 161  200  223  228   EBIT 增长率 -6.81  147.13  33.82  3.23  

销售费用 85  94  109  120   净利润增长率 -18.72  297.84  39.99  4.78  

管理费用 1,193  1,304  1,460  1,528   盈利能力（%）     

研发费用 140  155  176  183   毛利率 7.66  11.79  13.78  13.78  

EBIT 1,938  4,790  6,411  6,617   净利润率 1.92  6.28  8.01  8.09  

财务费用 710  709  690  652   总资产收益率 ROA 1.84  6.96  8.82  8.39  

资产减值损失 -238  -126  -145  -154   净资产收益率 ROE 5.34  17.51  19.69  17.10  

投资收益 75  73  77  85   偿债能力         

营业利润 1,064  4,127  5,764  6,014   流动比率 0.87  0.99  1.22  1.48  

营业外收支 -58  -52  -55  -54   速动比率 0.51  0.55  0.77  1.02  

利润总额 1,006  4,075  5,709  5,960   现金比率 0.32  0.33  0.53  0.78  

所得税 147  590  840  871   资产负债率（%） 60.79  53.93  47.12  41.40  

净利润 859  3,485  4,869  5,090   经营效率     

归属于母公司净利润 690  2,747  3,845  4,029   应收账款周转天数 4.26  4.78  4.72  4.66  

EBITDA 3,038  6,147  7,893  8,245   存货周转天数 38.91  38.86  38.81  38.84  

      总资产周转率 1.20  1.41  1.40  1.31  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 4,591  4,546  7,450  11,012   每股收益 0.42  1.65  2.30  2.41  

应收账款及票据 677  1,097  1,102  1,144   每股净资产 7.75  9.40  11.70  14.12  

预付款项 264  313  315  337   每股经营现金流 1.22  2.11  3.72  4.05  

存货 4,409  5,212  5,575  5,775   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,360  2,354  2,610  2,689   估值分析         

流动资产合计 12,302  13,522  17,052  20,957   PE 53  14  10  9  

长期股权投资 379  385  391  399   PB 1.4  2.4  1.9  1.6  

固定资产 16,739  18,176  19,582  20,987   EV/EBITDA 10.50  8.03  5.76  4.98  

无形资产 4,103  4,188  4,268  4,362   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 25,158  25,922  26,518  27,045        

资产合计 37,459  39,444  43,570  48,002        

短期借款 8,381  8,381  8,381  8,381   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1,625  1,721  1,856  1,952   净利润 859  3,485  4,869  5,090  

其他流动负债 4,165  3,620  3,741  3,808   折旧和摊销 1,099  1,357  1,483  1,627  

流动负债合计 14,171  13,722  13,978  14,140   营运资金变动 -780  -1,529  -369  -181  

长期借款 6,666  5,874  5,074  4,274   经营活动现金流 2,038  3,513  6,200  6,754  

其他长期负债 1,937  1,678  1,478  1,459   资本开支 -1,959  -2,432  -2,429  -2,469  

非流动负债合计 8,603  7,552  6,552  5,733   投资 0  -27  97  54  

负债合计 22,773  21,273  20,530  19,873   投资活动现金流 -1,958  -2,326  -2,196  -2,272  

股本 1,669  1,669  1,669  1,669   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 1,750  2,488  3,512  4,573   债务募资 659  -1,131  -1,000  -819  

股东权益合计 14,686  18,171  23,040  28,129   筹资活动现金流 -79  -1,231  -1,101  -920  

负债和股东权益合计 37,459  39,444  43,570  48,002   现金净流量 -40  -44  2,904  3,562  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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