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23 年业绩同比增长，24年矿产量价齐升可期  

 
事件： 

公司发布 2023年度业绩预告，2023年预计实现归母净利润 2.9亿元-3.5亿

元，与上年同期（法定披露数据）相比增长 1500%-1831%，与上年同期（追

溯调整后的财务数据）相比增长 20.70%-45.67%；预计实现扣非归母净利润

2.85亿元-3.44亿元，与上年同期（法定披露数据）相比增长 5149%-6235%。 

➢ 23年矿产量高增助力公司业绩提升 

公司 2023年业绩增长主要受益于 1）2023年公司自有矿山综合金属销量同

比增长 30%左右，有效弥补锡、锌等主要金属市场价格同比下降造成的损失；

2）公司加强安全管理，管理费用同比减少；3）公司优化融资结构，计息负

债和融资成本下降，财务费用同比减少。 

➢ 看好 24 年锡价中枢抬升，公司有望充分受益 

23年 SHFE锡均价 21.24万元/吨，同比下降 13.18%；截至 2024/2/22，SHFE

锡均价 21.33万元/吨，同比提高 0.44%。24年锡需求端在半导体、光伏、

新能源汽车等多重催化下有望提升，而供给端因缅甸佤邦锡矿出口征税政策

变化，锡矿复产不确定性仍存以及全球新投产项目多处于产能爬坡期，供给

增量有限；供需缺口扩大，锡价中枢有望抬升。 

➢ 高峰矿完成增储，矿山产量增长可期 

2024/01/24 公司公告控股子公司高峰公司资源储量核实报告通过评审备

案。高峰公司采矿许可证范围内保有资源储量较 2021年大幅增长，保有资

源量由 936.3万吨增长至 1114.78万吨，增长 178.48万吨，增幅 19%；锡/

锌/铅/锑保有金属量为 18.05/72.07/21.08/18.69万吨，增长 33.5%/30.7%/ 

17.1%/16.4%；银保有金属量为 851.45吨，增长 18.7%。高峰公司资源储量

大幅增加，有助于矿山延长服务年限或扩大生产规模。 

➢ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 3.37/5.76/6.17 亿元，分别

同比增长 1762%/70.80%/7.07%；EPS分别为 0.53/0.91/0.98 元。参考可比

公司估值，我们给予华锡有色 2024年 15倍 PE，目标价 13.67 元，维持“增

持”评级。 
  
风险提示：产品价格波动风险；海外政治与安全风险；汇率波动风险；产量

不及预期。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 394 589 2543 2650 2718 

增长率（%） -56.34% 49.41% 331.64% 4.22% 2.58% 

EBITDA（百万元） 71 33 1086 1224 1251 

归母净利润（百万元） 54 18 337 576 617 

增长率（%） 65.46% -66.26% 1,761.96% 70.80% 7.07% 

EPS（元/股） 0.08 0.03 0.53 0.91 0.98 

市盈率（P/E） 137.3 406.9 21.9 12.8 12.0 

市净率（P/B） 23.1 4.4 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 41.2 153.4 8.1 6.9 6.2 
 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 22日收盘价 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 140 924 1687 2278 2879  营业收入 394 589 2543 2650 2718 

应收账款+票据 142 120 111 115 118  营业成本 317 535 1484 1523 1532 

预付账款 104 158 33 34 35  营业税金及附加 2 2 94 98 101 

存货 0 269 386 396 399  营业费用 1 1 7 7 7 

其他 28 73 156 162 167  管理费用 31 33 216 204 209 

流动资产合计 414 1544 2373 2987 3597  财务费用 -1 -1 79 69 67 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 0 -5 -5 -5 

固定资产 23 1062 2685 3281 3561  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 1159 966 773 579  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2 1595 1993 1858 1689  其他 17 1 2 2 2 

其他非流动资产 10 169 165 91 91  营业利润 60 20 659 747 800 

非流动资产合计 34 3985 5809 6003 5921  营业外净收益 -1 1 3 3 3 

资产总计 448 5529 8182 8990 9519  利润总额 60 21 662 749 802 

短期借款 0 1341 541 791 791  所得税 6 2 99 112 120 

应付账款+票据 22 317 325 334 336  净利润 54 18 562 637 682 

其他 94 429 195 201 204  少数股东损益 0 0 225 61 65 

流动负债合计 116 2088 1062 1326 1331  归属于母公司净利润 54 18 337 576 617 

长期带息负债 4 922 1210 1116 958        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 9 176 140 140 140   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 12 1098 1350 1256 1098  成长能力      

负债合计 128 3186 2412 2582 2430  营业收入 -56.34% 49.41% 331.64% 4.22% 2.58% 

少数股东权益 0 649 874 935 999  EBIT 67.41% -65.70% 3,599.16% 10.41% 6.27% 

股本 235 235 633 633 633  EBITDA 75.68% -52.97% 3,163.28% 12.72% 2.16% 

资本公积 1003 1593 4061 4061 4061  归属于母公司净利润 65.46% -66.26% 1,761.96% 70.80% 7.07% 

留存收益 -919 -134 203 779 1397  获利能力      

股东权益合计 320 2343 5770 6407 7089  毛利率 19.62% 9.21% 41.62% 42.53% 43.64% 

负债和股东权益总计 448 5529 8182 8990 9519  净利率 13.62% 3.08% 22.12% 24.03% 25.09% 

       ROE 16.80% 1.07% 6.89% 10.53% 10.13% 

现金流量表       ROIC 27.92% 6.71% 16.51% 10.93% 11.22% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 54 18 562 637 682  资产负债率 28.67% 57.62% 29.48% 28.73% 25.52% 

折旧摊销 12 13 345 406 382  流动比率 3.6 0.7 2.2 2.3 2.7 

财务费用 -1 -1 79 69 67  速动比率 2.7 0.5 1.7 1.8 2.3 

存货减少（增加为“-”） 0 -269 -118 -10 -2  营运能力      

营运资金变动 -154 -9 -292 -8 -6  应收账款周转率 2.8 4.9 24.3 24.3 24.3 

其它 -15 268 83 11 3  存货周转率  2.0 3.8 3.8 3.8 

经营活动现金流 -104 21 660 1105 1126  总资产周转率 0.9 0.1 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -10 164 -2206 -600 -300  每股指标（元）      

长期投资 5 0 0 0 0  每股收益 0.1 0.0 0.5 0.9 1.0 

其他 4 -167 35 -1 -1  每股经营现金流 -0.2 0.0 1.0 1.7 1.8 

投资活动现金流 -1 -3 -2171 -601 -301  每股净资产 0.5 2.7 7.7 8.7 9.6 

债权融资 4 2260 -512 156 -158  估值比率      

股权融资 0 0 397 0 0  市盈率 137.3 406.9 21.9 12.8 12.0 

其他 -174 -2263 2388 -69 -67  市净率 23.1 4.4 1.5 1.3 1.2 

筹资活动现金流 -170 -3 2274 87 -225  EV/EBITDA 41.2 153.4 8.1 6.9 6.2 

现金净增加额 -275 15 763 591 600  EV/EBIT 50.0 254.9 11.9 10.4 9.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 22 日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。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；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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