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华锡有色（600301.SH）2023 年三季报点评     

锡板块量价齐升，业绩同比增长 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023年三季报。2023年前三季度，公司实现营业收入 19.66
亿元，同比减少 4.42%，归母净利润 2.48 亿元，同比增长 36.93%，扣非归母净
利润 2.30 亿元，同比增长 2901.57%。单季度来看，2023Q3，公司实现营业收
入 6.90 亿元，环比增加 1.38%，同比增加 5.08%；实现归母净利润 8790 万元，
环比增加 3.65%，同比增加 99.30%；实现扣非归母净利润 8337 万元，环比减
少 0.87%，同比增加 5496.59%。 

➢ 点评：锡板块量价齐升，业绩同比增长 

➢ 量：金属产销量同比增长。2023Q3，公司锡精矿（含低度锡）产量 1626
吨，同比增长 11.60%，销量 66 吨，同比减少 25.98%，委托加工量 1384 吨，
同比增加 6.26%；公司锌精矿产量 8487 吨，同比增长 2.24%，销量 1743 吨，
同比增长 43.37%，委托加工量 6084 吨，同比减少 10.22%；公司铅锑精矿产量
为 3192 吨，同比减少 12.69%，销量为 3192 吨，同比减少 13.94%；公司锡锭
（自产精矿加工）产量 1705 吨，同比增长 80.61%，销量 1244 吨，同比增长
10.32%；锡锭（外购精矿、粗锡加工）产量 549 吨，同比增加 1678.06%，销
量 549 吨，同比增加 1678.06%；锌锭（自产精矿加工）产量 6665 吨，同比增
长 19.12%，销量 6665 吨，同比增长 19.12%。 

➢ 价：锡价上涨抬升锡板块盈利，锌、锑价格下跌盈利下滑。2023 年前三季
度，公司毛利率为 41.51%，同比提升 6.62pct；2023Q3，公司毛利率为 39.98%，
环比下降1.92pct，同比提升12.65pct。分产品，2023Q3，锡锭毛利率为47.13%，
环比下降 2.20pct，同比提升 30.76pct，锌锭毛利率为 22.99%，环比提升
11.33pct，同比下降 5.18pct，铅锑精矿毛利率为 72.16%，环比下降 5.96pct，
同比提升 0.92pct，锌精矿毛利率为 46.47%，环比下降 5.60pct，同比下降
2.25pct。看金属价格，2023Q3，锡期货结算价均价为 22.35 万元/吨，环比提
升 8.05%，同比提升 17.93%；锌期货结算价均价为 2.08 万元/吨，环比提升
0.25%，同比下降 13.44%；锑均价为 7.90 万元/吨，环比下降 3.84%，同比下
降2.70%；铅期货结算价均价为1.62万元/吨，环比提升6.10%，同比提升7.91%。 

➢ 核心看点：公司为锡、锑双龙头，矿产资源储量丰富。公司拥有铜坑矿、高

峰矿两大矿山的采矿权，截至 2020 年 9 月，铜坑矿保有资源储量锡/锑/铅/锌 

11.1/5.9/12.2/244 万吨，平均品位 0.13/0.29/0.73/2.67%，采选产能为 237.6 

万吨 / 年；截至 2021 年 4 月，高峰矿保有资源储量锡 / 锑 / 铅 / 锌

13.5/16.1/18.0/55.1 万吨，平均品位 1.44/1.72/1.92/5.89%，采选产能为 33 

万吨/年。此外公司共有大厂矿田铜坑矿（巴力-长坡锌矿）、大厂矿田铜坑矿（黑

水沟-大树脚矿段）、大厂矿田翁罗-贯洞区锌铅矿、大厂矿田羊角尖区锌铜矿等

探矿权，未来仍有进一步增储空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.22/3.93/4.30

亿元，对应 10 月 30 日收盘价，2023-2025 年 PE 依次为 28/23/21 倍，维持

“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目不及预期风险，原材料价格波动风险，下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 589 2629 3034 3270 

增长率（%） 49.4 346.4 15.4 7.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 18 322 393 430 

增长率（%） -66.3 1673.9 22.2 9.4 

每股收益（元） 0.03 0.51 0.62 0.68 

PE 492 28 23 21 

PB 26.4 2.5 2.3 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 589 2629 3034 3270  成长能力（%）     

营业成本 535 1590 1809 1942  营业收入增长率 49.41 346.37 15.40 7.78 

营业税金及附加 2 92 106 114  EBIT 增长率 -68.73 3709.12 18.90 8.65 

销售费用 1 8 9 10  净利润增长率 -66.26 1673.93 22.25 9.45 

管理费用 32 192 221 239  盈利能力（%）     

研发费用 1 32 33 36  毛利率 9.21 39.52 40.38 40.61 

EBIT 19 719 855 929  净利润率 3.08 12.23 12.95 13.16 

财务费用 -1 77 84 86  总资产收益率 ROA 3.89 5.33 6.52 6.45 

资产减值损失 0 -5 0 0  净资产收益率 ROE 5.37 9.14 10.31 10.43 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 20 638 771 844  流动比率 3.68 0.77 1.03 1.41 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.68 0.56 0.71 1.07 

利润总额 21 638 771 844  现金比率 1.27 0.47 0.58 0.93 

所得税 2 102 116 127  资产负债率（%） 27.54 38.19 28.86 26.77 

净利润 18 536 655 717  经营效率     

归属于母公司净利润 18 322 393 430  应收账款周转天数 9.62 20.00 20.00 20.00 

EBITDA 32 899 1046 1151  存货周转天数 0.00 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 1.29 0.81 0.50 0.51 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 153 1040 946 1567  每股收益 0.03 0.51 0.62 0.68 

应收账款及票据 16 149 175 188  每股净资产 0.53 5.56 6.03 6.52 

预付款项 150 32 36 39  每股经营现金流 0.03 1.25 1.36 1.53 

存货 0 300 347 372  每股股利 0.00 0.15 0.19 0.20 

其他流动资产 122 173 196 209  估值分析     

流动资产合计 440 1694 1699 2376  PE 492 28 23 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 26.4 2.5 2.3 2.2 

固定资产 11 1411 1698 1970  EV/EBITDA 301.06 10.76 9.25 8.40 

无形资产 2 1538 1536 1534  股息收益率（%） 0.00 1.08 1.32 1.45 

非流动资产合计 26 4341 4330 4298       

资产合计 466 6035 6029 6675       

短期借款 0 1000 1000 1000  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 33 283 322 346  净利润 18 536 655 717 

其他流动负债 87 927 320 344  折旧和摊销 13 180 191 222 

流动负债合计 120 2210 1642 1689  营运资金变动 -9 72 -21 -8 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 21 793 862 968 

其他长期负债 9 95 98 97  资本开支 -3 -102 -175 -188 

非流动负债合计 9 95 98 97  投资 0 0 0 0 

负债合计 128 2305 1740 1787  投资活动现金流 -3 -123 -175 -188 

股本 235 633 633 633  股权募资 0 592 0 0 

少数股东权益 0 214 476 763  债务募资 0 -959 -645 0 

股东权益合计 338 3730 4289 4888  筹资活动现金流 -3 -343 -781 -158 

负债和股东权益合计 466 6035 6029 6675  现金净流量 15 327 -94 622 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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