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[Table_Title] 锡锭产量创新高，新兴产业拉动需求增长 

——锡业股份(000960)首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 公司锡、铟资源储量丰富，锡、铟双龙头产业地位稳固 

公司形成了锡、铜、锌、铟等金属矿的勘探、开采、选矿、冶炼及锡材、锡

化工有色金属深加工的产业格局，产品广泛应用于航天航空、5G 通信、光

伏电池、半导体芯片等领域。公司拥有锡行业内丰富的资源、最完整的产业

链以及齐全的门类，为我国最大的锡生产加工基地。自 2005 年以来公司锡

产销量位居全球第一，位列 2023 年十大精锡生产商中之首。同时，公司都

龙矿区拥有丰富的铟资源储量，铟资源储量全球第一，是全国最大的原生

铟生产基地。公司 2023 年实现营收 423.59 亿元，同比下降 18.54%；实现

归母净利润 14.08 亿元，同比增长 4.61%。2024Q1 营收 83.99 亿元，同比

下降 24.47%，归母净利润 3.26 亿元，同比增长 22.09%。 

 锡材锡化工出表影响收入，锡锭产量收入再创新高  

资源储量方面，公司下属矿山单位 2023 年共投入勘探支出 8490 万元，全

年新增锡资源量 1.4 万吨、铜 2.7 万吨。截止 2023 年底，公司锡金属量

64.64 万吨、铜金属量 116.72 万吨、锌金属量 376.28 万吨、铟 4945 吨、

三氧化钨量 7.75 万吨、铅金属量 9.54 万吨、银 2491 吨。产能方面，公司

拥有锡冶炼产能 8 万吨/年、阴极铜产能 12.5 万吨/年、锌冶炼产能 10 万吨

/年，压铸锌合金 3 万吨/年，铟冶炼产能 60 吨/年，参股的新材料公司拥有

锡材产能 4.3 万吨/年、锡化工产能 2.71 万吨/年。分产品看，2023 年锡锭

产量 6.57 万吨（同比+42.61%），收入 109.79 亿元，占总营收 25.92%；

铜产品产量 12.93 万吨（同比+2.74%），实现收入 78.45 亿元，占总营收

18.52%；锌产品产量 13.58 万吨（同比-0.43%），实现收入 25.87 亿元，占

总营收 6.11%；其他产品实现收入 25.04 亿元，占总营收 5.91%；供应链

业务实现收入 154.92 亿元，占总营收 36.57%。受新材料公司及锡化工公

司出表影响，锡材、锡化工产品产量大幅减少，锡材产量 1.12 万吨（同比

-57.84%），实现收入 21.18 亿元，占总营收 5.00%；锡化工产量 6593 吨

（同比-69.67%），实现收入 6.88 亿元，占总营收 1.62%。公司 2024 年预

算营业收入 403 亿元，有色金属总产量 34.86 万吨，其中，锡 8.5 万吨、

铜 13 万吨、锌 13.16 万吨、铟锭 77.81 吨。 

 全球锡矿供给弹性低，新兴产业升级助力锡消费增长 

价格端，2023 年锡金属价格维持震荡走势，主力合约价格较 2022 年宽振

幅有所收束，SHFE 锡期货主力合约均价 21.18 万元/吨，较 2022 年均价下

跌 13.51%。供给端，全球锡资源储量长期增长有限，锡冶炼加工费全年维

持偏低位运行，叠加长期以来行业资本开支不足，全球锡矿供给弹性低，

2023 年全球精锡产量 37.02 万吨，同比减少 2.7%。需求端，发达国家精锡

消费有所下降，国内光伏和新能源汽车等新兴产业耗锡场景继续保持较高

增速，2023 年全球精锡消费 36.04 万吨，同比减少 2.9%。根据公司产销量

和行业数据测算，2023 年公司锡金属国内市场占有率为 47.92%，全球市

场占有率为 22.92%。预计随着半导体周期逐步企稳向上，焊料需求有望持

续复苏，电子终端产品向更高算力和更强智能化的方向持续发展，锡金属作

为“电子胶水”的作用也将持续凸显，有望创造出新的增长亮点。 
  

  

  
[Table_Invest] 

增持|首次推荐 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 15.39 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.32 / 11.02 

A 股流通股（百万股）： 1645.80 

A 股总股本（百万股）： 1645.80 

流通市值（百万元）： 25328.89 

总市值（百万元）： 25328.89 
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 增资加速锡产业链整合，公司受益深加工产业成果 

2023 年 4 月，锡业股份与云锡控股共同对原全资子公司云南锡业新材料有限公司

（简称“新材料公司”）进行增资扩股，增资后锡业股份持有新材料公司 49%股权，

云锡控股成为新材料公司的控股股东。通过引入云锡控股将进一步强化资源要素的

配置，特别是大额现金和研发资产的注入将加快核心关键材料技术攻关，不断提升锡

深加工板块的核心竞争力和盈利能力。公司作为重要参与方，将受益于锡深加工产业

未来不断发展壮大，共享发展成果。 

 2024Q1 盈利能力明显改善，研发投入稳定增加 

盈利能力方面，2023 年公司毛利率为 9.15%（同比-0.47pct）；净利率为 3.60%（同比

+0.58pct）。2024 年第一季度，公司毛利率为 11.20%（同比+3.53pct）；净利率为 4.13%

（同比+1.65pct）。期间费用方面，2023 年公司销售费用率为 0.19%（同比+0.02pct），

财务费用率为 1.03%（同比-0.02pct），管理费用率为 2.45%（同比+0.24pct）。公司 2020-

2023 年研发费用分别为 1.40 亿元、2.04 亿元、2.19 亿元、2.45 亿元，研发费用率分别

为 0.31%、0.38%、0.42%、0.58%。公司研发了一大批具有自主知识产权的选矿设备

和核心技术及工艺，锡选矿回收率世界领先，2023 年公司获云南省科技进步奖一等

奖 2 项，获中国有色金属工业科学技术奖一等奖 2 项，获专利授权 60 件。 

 投资建议与盈利预测 

随着全球新能源汽车、光伏发电以及人工智能行业的快速发展，焊料需求有望持续复

苏，锡金属作为“电子胶水”的作用也将持续凸显，有望创造出新的增长亮点。我们

预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为：20.69、23.00 和 26.10 亿元，按照最

新股本测算，对应基本每股收益分别为：1.26、1.40 和 1.59 元/股，按照最新股价测

算，对应 PE 估值分别为 12.24、11.01 和 9.71 倍，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

产业政策变化风险、市场价格波动风险、供应链风险、安全环保风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 51997.84 42359.26 40104.35 40654.27 41303.84 

收入同比(%) -3.43 -18.54 -5.32 1.37 1.60 

归母净利润(百万元) 1346.26 1408.36 2069.43 2300.38 2609.53 

归母净利润同比(%) -52.21 4.61 46.94 11.16 13.44 

ROE(%) 8.21 7.92 10.71 10.85 11.20 

每股收益(元) 0.82 0.86 1.26 1.40 1.59 

市盈率(P/E) 18.81 17.98 12.24 11.01 9.71 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 6 月 21 日） 
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图 1：2019-2024Q1 公司营业收入  图 2：2019-2024Q1 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：2019-2024Q1 公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：2019-2024Q1 公司期间费用率  图 6：2019-2024Q1 公司研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11138.90 10849.66 15027.23 16710.73 19329.36  营业收入 51997.84 42359.26 40104.35 40654.27 41303.84 

  现金 2397.54 2084.08 7565.77 9208.70 11694.40  营业成本 46993.02 38482.08 36017.66 36266.81 36521.72 

  应收账款 623.79 502.06 499.54 495.80 505.28  营业税金及附加 284.81 373.22 285.63 301.28 311.76 

  其他应收款 680.28 624.07 530.96 565.55 573.99  营业费用 92.35 82.04 74.76 76.17 77.69 

  预付账款 316.80 245.96 263.03 250.44 253.91  管理费用 1148.18 1036.12 960.82 968.08 990.01 

  存货 5937.27 6468.36 5451.32 5538.84 5654.34  研发费用 219.12 245.48 197.90 207.39 213.19 

  其他流动资产 1183.22 925.14 716.60 651.41 647.45  财务费用 548.47 438.39 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 25531.32 26210.83 26053.00 26719.67 27256.07  资产减值损失 -986.52 16.81 16.81 16.81 16.81 

  长期投资 315.51 1166.86 751.23 817.15 853.46  公允价值变动收益 -11.30 6.30 0.43 2.39 1.74 

  固定资产 17562.60 17092.37 17128.51 17202.92 17227.07  投资净收益 107.41 121.83 135.00 155.00 185.00 

  无形资产 3472.82 3370.96 3200.37 3066.56 2925.82  营业利润 1848.61 1852.42 2733.06 3020.54 3404.65 

  其他非流动资产 4180.39 4580.65 4972.90 5633.04 6249.72  营业外收入 24.47 16.95 19.06 19.26 18.81 

资产总计 36670.22 37060.49 41080.23 43430.41 46585.43  营业外支出 51.85 124.17 111.04 105.55 110.48 

流动负债 9711.15 7816.33 9180.54 8686.41 8697.57  利润总额 1821.23 1745.20 2641.08 2934.25 3312.97 

  短期借款 2487.13 2106.51 3184.21 2708.80 2766.89  所得税 251.07 218.77 346.35 382.43 429.93 

  应付账款 1514.32 1580.71 1354.24 1373.16 1399.17  净利润 1570.16 1526.43 2294.73 2551.82 2883.04 

  其他流动负债 5709.70 4129.11 4642.09 4604.45 4531.51  少数股东损益 223.90 118.07 225.30 251.44 273.51 

非流动负债 9637.17 10434.09 11329.76 12037.33 12824.50  归属母公司净利润 1346.26 1408.36 2069.43 2300.38 2609.53 

  长期借款 7945.38 8752.16 9503.21 10282.11 11056.37  EBITDA 3766.98 3816.54 4137.80 4499.38 4957.51 

  其他非流动负债 1691.79 1681.93 1826.54 1755.23 1768.14  EPS（元） 0.82 0.86 1.26 1.40 1.59 

负债合计 19348.32 18250.42 20510.30 20723.74 21522.07        

 少数股东权益 932.30 1019.78 1245.08 1496.52 1770.03 
 主要财务比率      

  股本 1645.80 1645.80 1645.80 1645.80 1645.80  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 8320.98 8327.72 8327.72 8327.72 8327.72  成长能力      

  留存收益 6610.71 7821.57 9463.09 11325.42 13402.26  营业收入(%) -3.43 -18.54 -5.32 1.37 1.60 

归属母公司股东权益 16389.60 17790.29 19324.85 21210.14 23293.32  营业利润(%) -49.88 0.21 47.54 10.52 12.72 

负债和股东权益 36670.22 37060.49 41080.23 43430.41 46585.43  归属母公司净利润(%) -52.21 4.61 46.94 11.16 13.44 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

9.63 9.15 10.19 10.79 11.58 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
2.59 3.32 5.16 5.66 6.32 

经营活动现金流 5047.79 2193.05 4381.05 3247.69 3661.97  ROE(%) 8.21 7.92 10.71 10.85 11.20 

  净利润 1570.16 1526.43 2294.73 2551.82 2883.04  ROIC(%) 6.84 6.52 7.80 8.30 9.06 

  折旧摊销 1369.90 1525.73 1404.74 1478.84 1552.87  偿债能力      

  财务费用 548.47 438.39 0.00 0.00 0.00  资产负债率(%) 52.76 49.24 49.93 47.72 46.20 

  投资损失 -107.41 -121.83 -135.00 -155.00 -185.00  净负债比率(%) 77.41 76.59 78.93 79.81 80.31 

营运资金变动 407.49 -1596.40 861.14 -638.23 -583.35  流动比率 1.15 1.39 1.64 1.92 2.22 

  其他经营现金流 1259.17 420.73 -44.56 10.26 -5.59  速动比率 0.54 0.56 1.04 1.29 1.57 

投资活动现金流 -1438.01 -613.03 -587.19 -1510.89 -1407.75  营运能力      

  资本支出 1730.24 1024.90 1397.66 1374.82 1354.09  总资产周转率 1.34 1.15 1.03 0.96 0.92 

  长期投资 0.00 0.00 -417.39 71.37 33.88  应收账款周转率 64.49 54.01 57.43 60.76 60.32 

  其他投资现金流 292.23 411.87 393.08 -64.70 -19.78  应付账款周转率 28.38 24.87 24.54 26.59 26.35 

筹资活动现金流 -5749.59 -1933.67 1687.84 -93.87 231.47  每股指标（元）      

  短期借款 -5324.34 -380.63 1077.70 -475.41 58.09  每股收益(最新摊薄) 0.82 0.86 1.26 1.40 1.59 

  长期借款 806.63 806.78 751.05 778.89 774.26  每股经营现金流(最新摊薄) 3.07 1.33 2.66 1.97 2.23 

  普通股增加 -22.97 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.96 10.81 11.74 12.89 14.15 

  资本公积增加 -363.94 6.74 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -844.96 -2366.57 -140.92 -397.34 -600.88  P/E 18.81 17.98 12.24 11.01 9.71 

现金净增加额 -2130.09 -347.29 5481.70 1642.93 2485.69  P/B 1.55 1.42 1.31 1.19 1.09 

       EV/EBITDA 9.76 9.63 8.88 8.17 7.42 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。 

法律声明 

本报告由国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）在中华人民共和国境内（台湾、香港、澳门地区除外）发布，仅供本公司的客

户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构

或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证

券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。本报告是

基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、分析工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。本报告所指的证券或投资标的

的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应

考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法律许可的情况下，本公司及其所属关

联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务或其他服务，

上述交易与服务可能与本报告中的意见与建议存在不一致的决策。 

免责条款 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可靠，但并不对报

告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。本报告版权归国元证

券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与本公司研究所联系并获得许可。

网址：www.gyzq.com.cn 

 

国元证券研究所 

合肥 上海 北京 

地址：安徽省合肥市梅山路 18 号安徽国际

金融中心 A 座国元证券 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 号证大

五道口广场 16 楼国元证券 

地址：北京市东城区东直门外大街 46 号天

恒大厦 A 座 21 层国元证券 

邮编：230000 邮编：200135 邮编：100027  


