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锡业股份（000960.SZ）2022 年半年报点评     
Q2 存货跌价拖累业绩，锡铟龙头资源价值依旧   

 2022 年 08 月 23 日 

 
 公司公布 2022 年半年报。2022 上半年公司实现营收 308.41 亿元，同比
增长 4.69%，归母净利润 15.2 亿元，同比增长 58.38%，扣非归母净利润 14.33
亿元，同比增加 50.33%。2022 年 Q2 公司实现归母净利润 3.10 亿元，同比降
低 50.93%，环比降低 74.43%，扣非归母净利润 2.87 亿元，同比降低 54.16%。
环比降低 74.96%，业绩低于预期。 

 点评：2022Q2 公司产品产量增长，但计提大额存货跌价损失，影响净利润： 

量：公司 2022 上半年实现有色金属产量 17.67 万吨，同比增 1.20%。其中：锡
锭 4 万吨、阴极铜 6.61 万吨、锌锭 6.94 万吨、铟锭 35.76 吨。2022Q2 公司生
产有色金属 9.13 万吨，环比增 6.9%，其中锡锭为 2.07 万吨、阴极铜为 3.65 万
吨、锌锭 3.36 万吨、铟锭 16.76 万吨。 

价：2022 年 Q1，沪锡期货季度均价 330,180 元/吨，同比增长 94%，环比增长
17%。2022 年 Q2 在流动性缩紧，供需格局等影响下，锡价下行，沪锡期货季
度均价 286,579 元/吨，同比增长 47%，环比下跌 13%。受金属价格下跌影响，
2022Q2 公司原材料、在产品及库存商品等存货，计提跌价损失 8.87 亿元。 

毛利率：2022上半年得益于 Q1金属价格上涨，公司综合毛利率同比提升4.37pct
至 12.85%，其中锡锭毛利率为 24.76%，同比增长 1.65%；铜产品毛利率为
4.15%，同比增长 0.2%；锌产品毛利率为 41.65%，同比增长 6.06%。2022 年
Q2，受有色金属价格下跌影响，公司综合毛利环比下降 2pct 至 11.88%，同比
增长 2.48pct。 

 核心看点：公司是全球锡铟行业龙头企业，资源禀赋优异，同时具备“采选
-冶炼-精深加工新材料”全产业链竞争优势。公司计划在 2022 年实现生产商品
锡锭/锡材/锡化工/铜/锌锭产品分别为 4.5/2.88/2.1/12.5/11.95 万吨，铟锭 62.5
吨。公司于 2022 年 8 月完成收购华联锌铟 8.37%股份，总计持有 90.52%股份，
华联锌铟的铜街、曼家寨矿区采矿扩建工程及配套项目预计今年年底建成，届时
采矿产能将从 210 万吨/年提升至 360 万吨/年，公司资源自给率将进一步提升。
此外，公司不断地延伸产业链，围绕锡、铟，向精深加工业务布局，未来随着光
伏、汽车电子、化工等领域的消费拉动需求增长，公司利润有望增厚。 

 投资建议：公司资源禀赋优异，资源自给率也将提高，此外随着公司全产业
链竞争优势加强，市占率或将提升，公司业绩将增厚。考虑到商品价格回落和减
值因素，我们下调公司 2022/2023/2024 年归母净利润为 32.18/40.41/44.24
亿元，分别同比增加 14.2%/25.6%/9.5%，EPS 分别为 1.93/2.42/2.65 元/股。
以 2022 年 8 月 22 日收盘价计算，公司 2022/2023/2024 的 PE 为 8/6/6 倍，
维持“推荐”评级。 

 风险提示：锡锌铜价格大幅波动风险；安全环保风险；下游需求不及预期等。   
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入（百万元） 53,844  59,006  60,053  60,857  
增长率（%） 20.2  9.6  1.8  1.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 2,817  3,218  4,041  4,424  
增长率（%） 308.0  14.2  25.6  9.5  
每股收益（元） 1.69  1.93  2.42  2.65  
PE 9  8  6  6  
PB 1.6  1.4  1.1  0.9  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 53,844 59,006 60,053 60,857  成长能力（%）     

营业成本 47,398 51,161 52,078 52,470  营业收入增长率 20.20 9.59 1.78 1.34 

营业税金及附加 288 313 318 323  EBIT 增长率 129.54 31.95 1.66 6.42 

销售费用 98 112 114 116  净利润增长率 308.03 14.22 25.60 9.48 

管理费用 1,411 1,534 1,561 1,582  盈利能力（%）     

研发费用 204 224 228 231  毛利率 11.97 13.29 13.28 13.78 

EBIT 4,442 5,862 5,959 6,341  净利润率 5.23 5.45 6.73 7.27 

财务费用 739 599 468 379  总资产收益率 ROA 6.87 7.56 9.04 9.22 

资产减值损失 -28 -880 -80 -80  净资产收益率 ROE 18.15 17.34 17.88 16.37 

投资收益 -72 -77 -78 -79  偿债能力     

营业利润 3,688 4,185 5,208 5,684  流动比率 1.09 1.44 1.92 2.48 

营业外收支 -175 -187 -186 -186  速动比率 0.46 0.77 1.02 1.51 

利润总额 3,513 3,998 5,022 5,498  现金比率 0.32 0.54 0.81 1.22 

所得税 474 520 653 715  资产负债率（%） 58.22 52.03 44.55 38.38 

净利润 3,038 3,478 4,369 4,783  经营效率     

归属于母公司净利润 2,817 3,218 4,041 4,424  应收账款周转天数 4.36 6.50 6.50 6.50 

EBITDA 5,890 7,472 7,648 8,102  存货周转天数 44.03 52.00 56.00 60.00 

      总资产周转率 1.37 1.41 1.38 1.31 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4,597 6,951 9,380 13,366  每股收益 1.69 1.93 2.42 2.65 

应收账款及票据 1,042 1,654 1,169 1,694  每股净资产 9.30 11.12 13.54 16.19 

预付款项 529 767 781 787  每股经营现金流 1.75 3.06 2.87 3.71 

存货 7,184 6,716 8,526 8,804  每股股利 0.11 0.11 0.11 0.11 

其他流动资产 2,054 2,447 2,426 2,546  估值分析     

流动资产合计 15,407 18,536 22,282 27,196  PE 9 8 6 6 

长期股权投资 376 374 372 370  PB 1.6 1.4 1.1 0.9 

固定资产 16,592 16,885 17,112 17,273  EV/EBITDA 6.59 4.58 3.90 2.96 

无形资产 3,560 2,800 2,040 1,280  股息收益率（%） 0.73 0.73 0.73 0.73 

非流动资产合计 25,575 24,033 22,426 20,793       

资产合计 40,981 42,569 44,707 47,989       

短期借款 7,811 6,000 5,000 4,000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,797 2,136 1,868 2,167  净利润 3,038 3,478 4,369 4,783 

其他流动负债 4,565 4,727 4,765 4,784  折旧和摊销 1,448 1,610 1,689 1,761 

流动负债合计 14,173 12,863 11,633 10,950  营运资金变动 -2,658 -1,243 -1,718 -782 

长期借款 7,139 7,139 6,339 5,539  经营活动现金流 2,915 5,102 4,785 6,191 

其他长期负债 2,546 2,146 1,946 1,927  资本开支 -1,990 -299 -315 -315 

非流动负债合计 9,685 9,285 8,285 7,466  投资 -10 103 103 61 

负债合计 23,859 22,149 19,918 18,417  投资活动现金流 -1,989 -273 -290 -333 

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

少数股东权益 1,604 1,865 2,193 2,551  债务募资 388 -2,211 -2,000 -1,819 

股东权益合计 17,123 20,420 24,789 29,572  筹资活动现金流 -997 -2,475 -2,066 -1,873 

负债和股东权益合计 40,981 42,569 44,707 47,989  现金净流量 -99 2,354 2,429 3,985 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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