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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.99 元

总市值/流通市值 23025/23025 百万元

52周最高价/最低价 19.37/10.73 元

近 3 个月日均成交额 402.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《锡业股份（000960.SZ）年报点评：利润稳步提升，有望享受

锡价上涨带来的业绩弹性》 ——2024-04-14

《锡业股份（000960.SZ）三季报点评：三季度扣非利润环比明

显提升，未来锡价中枢有望稳步抬升》 ——2023-10-30

《锡业股份（000960.SZ）-全球最大精锡生产企业，深度聚焦上

游资源的内增外拓》 ——2023-04-06

公司发布中报：上半年实现营收187.75亿元，同比-17.77%；实现归母净利

润8.00亿元，同比+16.35%；实现扣非归母净利润9.98亿元，同比+67.95%。

公司24Q1/Q2分别实现营收83.99/103.76亿元，Q2环比+23.53%；24Q1/Q2

分别实现归母净利润3.26/4.74亿元，Q2环比+45.16%；24Q1/Q2分别实现

扣非归母净利润3.04/6.94亿元，Q2环比+128.51%。公司Q2扣非归母净利

润表现亮眼，主要得益于Q2锡价环比有比较明显提升，沪锡24Q1/Q2均价

分别为21.72/26.40万元/吨，Q2环比+21.54%，公司充分享受锡价上涨带来

的业绩弹性。

财务数据方面：①截止至2024年上半年，公司资产负债率降至45.10%，相

比于 2023 年末下降 4.14 个百分点；在手货币资金约 35.90 亿元，同比

+52.04%；在手存货约60.98亿元，同比+10.97%；②今年上半年，归母净利

润和扣非净利润差额较大，主要是计提了部分营业外支出，主要原因是对无

效资产进行报废处置。

全球最大精锡生产企业，深度聚焦上游资源的内增外拓

公司作为全球锡行业龙头企业，拥有锡全产业链布局，对锡这一国家战略性

稀缺矿产资源具有较强的全球影响力。根据公司年报中披露，2023年公司锡

金属国内市占率为47.92%，全球市占率为22.92%。

公司具有独特资源优势，在云南四大矿区中的红河个旧、文山都龙两大矿区

有较强整合及控制能力，锡和铟资源储量均位居全球第一。截至2023年末

公司保有资源量：矿石量2.61亿吨，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。

风险提示：核心矿山资源品位下降的风险；有色金属价格波动的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预计公司 2024-2026 年营收为 385.42/404.72/412.24(原预测 406.54/

413.62/420.69)亿元，同比增速-9.0%/5.0%/1.9%；归母净利润为 23.29/

25.88/27.88(原预测 23.41/25.32/27.35)亿元，同比增速 65.4%/11.1%/

7.7%；摊薄EPS为1.42/1.57/1.69元，当前股价对应PE为9.9/8.9/8.3X。

公司是全球最大精锡生产企业，未来将更加聚焦上游资源内增外拓，打造世

界一流有色金属关键原料供应商，另外我们看好未来锡需求在半导体和新能

源领域的增长，锡价中枢有望稳步抬升，公司有望充分享受锡价上涨所带来

的业绩弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 51,998 42,359 38,542 40,472 41,224

(+/-%) -3.4% -18.5% -9.0% 5.0% 1.9%

净利润(百万元) 1,346 1,408 2,329 2,588 2,788

(+/-%) -52.2% 4.6% 65.4% 11.1% 7.7%

每股收益（元） 0.81 0.86 1.42 1.57 1.69

EBIT Margin 6.3% 5.1% 8.6% 8.7% 9.1%

净资产收益率（ROE） 8.2% 7.9% 12.0% 12.2% 12.0%

市盈率（PE） 17.3 16.3 9.9 8.9 8.3

EV/EBITDA 9.5 11.8 7.8 7.4 7.0

市净率（PB） 1.42 1.29 1.19 1.08 0.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 24H1 实现归母净利润 8.00 亿元，同比+16.35%

公司发布中报：上半年实现营收 187.75 亿元，同比-17.77%；实现归母净利润 8.00

亿元，同比+16.35%；实现扣非归母净利润 9.98 亿元，同比+67.95%。公司 24Q1/Q2

分别实现营收 83.99/103.76 亿元，Q2 环比+23.53%；24Q1/Q2 分别实现归母净利

润 3.26/4.74亿元，Q2环比+45.16%；24Q1/Q2分别实现扣非归母净利润 3.04/6.94

亿元，Q2 环比+128.51%。公司 Q2 扣非归母净利润表现亮眼，主要得益于 Q2 锡价

环比有比较明显提升，沪锡 24Q1/Q2 均价分别为 21.72/26.40 万元/吨，Q2 环比

+21.54%，公司充分享受锡价上涨带来的业绩弹性。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心产品产销量数据方面：2024 年上半年，公司生产有色金属总量 18.52 万吨，

其中锡 4.52 万吨，同比+6.6%；铜 7.03 万吨，同比+7.99%；锌 6.88 万吨，同比

+4.56%；铟 65 吨，同比+42.42%；金 621 千克、银 82 吨。

财务数据方面：①截止至 2024 年上半年，公司资产负债率降至 45.10%，相比于

2023 年末下降 4.14 个百分点；在手货币资金约 35.90 亿元，同比+52.04%；在手

存货约 60.98 亿元，同比+10.97%；②在期间费用方面，公司 2024 年上半年销售

费用约 2887.70 万元，同比-37.09%；管理费用约 4.56 亿元，同比-9.43%；研发

费用约 1.63 亿元，同比+119.83%；财务费用约 1.78 亿元，同比-12.84%；上半年

期间费用率合计约为 4.40%；③今年上半年，归母净利润和扣非净利润差额较大，

主要是计提了部分营业外支出，主要原因是对无效资产进行报废处置。

图3：公司资产负债率 图4：公司期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 全球最大精锡生产企业，深度聚焦上游资源的内增外拓

公司目前拥有全球最完整的锡产业链，是中国最大的锡生产、加工、出口基地。

公司自 2005 年以来锡产销量位居全球第一，根据国际锡业协会统计，公司位列

2023 年十大精锡生产商中第一位。根据公司自身产销量和行业组织公布相关数据

测算，2023 年公司锡金属国内市占率为 47.92%，全球市占率为 22.92%。截止至

目前，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。

公司作为全球锡行业龙头企业，拥有锡全产业链布局，对锡这一国家战略性稀缺

矿产资源具有较强的全球影响力。公司核心竞争力——

1）具有独特资源优势，公司在云南四大矿区中的红河个旧、文山都龙两大矿区有

较强整合及控制能力，锡和铟资源储量均位居全球第一。截至 2023 年末公司保有

资源量：矿石量 2.61 亿吨，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。公司通过不断加强地质找矿，探获新增资源储量，下属矿山单位 2023

年共投入勘探支出 8490 万元，全年新增有色金属资源量 4.1 万吨，其中锡 1.4

万吨、铜 2.7 万吨；

2）具有独特锡全产业链综合优势，从资源到下游各环节能够形成较好衔接，互为

支撑，一定程度上能够平滑产业周期波动带来的影响；

3）独特的关键技术优势，公司深耕锡行业 140 年，拥有着一批采选冶及深加工行

业领军人才，设备和技术处于世界领先水平；

4）独特的市场和品牌，公司拥有锡行业最为健全的全球销售网络，且主产品“YT”

牌锡锭是国际知名品牌；

5）具有政策优势，公司是国内锡行业唯一具有锡精矿加工贸易资质的企业，2023

年尽管海外需求下滑带来销售难度增加，但产品出口量仍然同比增加 1.49%；

6）于 2023 年 3 月成功入选国务院国资委创建世界一流专精特新示范企业。

盈利预测：维持“优于大市”评级。预计公司2024-2026年营收为385.42/404.72/412.24

(原预测 406.54/413.62/420.69)亿元，同比增速-9.0%/5.0%/1.9%；归母净利润为

23.29/25.88/27.88(原预测23.41/25.32/27.35)亿元，同比增速65.4%/11.1%/7.7%；

摊薄EPS为1.42/1.57/1.69元，当前股价对应PE为9.9/8.9/8.3X。公司是全球最大

精锡生产企业，未来将更加聚焦上游资源内增外拓，打造世界一流有色金属关键原料

供应商，另外我们看好未来锡需求在半导体和新能源领域的增长，锡价中枢有望稳步

抬升，公司有望充分享受锡价上涨所带来的业绩弹性，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2398 2084 5933 8695 11537 营业收入 51998 42359 38542 40472 41224

应收款项 1406 1192 1049 1112 1138 营业成本 46993 38482 33485 35161 35637

存货净额 5937 6468 4863 5072 5385 营业税金及附加 285 373 418 405 412

其他流动资产 1085 696 633 665 677 销售费用 92 82 68 81 82

流动资产合计 11139 10850 12887 15953 19147 管理费用 1148 1036 1075 1126 1145

固定资产 19086 17787 17030 16163 15227 研发费用 219 245 321 324 330

无形资产及其他 3473 3371 3236 3101 2966 财务费用 548 438 376 405 412

投资性房地产 2657 3886 3886 3886 3886 投资收益 107 122 100 100 100

长期股权投资 316 1167 1167 1167 1167 资产减值及公允价值变动 975 (11) 3 (20) (20)

资产总计 36670 37060 38206 40269 42393 其他收入 (2165) (206) (28) (89) (95)

短期借款及交易性金融负债 7032 5225 5000 5000 5000 营业利润 1849 1852 3195 3285 3520

应付款项 1514 1581 1348 1414 1431 营业外净收支 (27) (107) (243) 0 0

其他流动负债 1165 1010 868 910 922 利润总额 1821 1745 2952 3285 3520

流动负债合计 9711 7816 7215 7324 7353 所得税费用 251 219 458 493 528

长期借款及应付债券 7945 8752 8752 8752 8752 少数股东损益 224 118 166 204 204

其他长期负债 1692 1682 1682 1682 1682 归属于母公司净利润 1346 1408 2329 2588 2788

长期负债合计 9637 10434 10434 10434 10434 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 19348 18250 17649 17758 17787 净利润 1346 1408 2329 2588 2788

少数股东权益 932 1020 1136 1279 1421 资产减值准备 958 (1003) 0 1 1

股东权益 16390 17790 19421 21232 23184 折旧摊销 1233 1362 1895 1982 2050

负债和股东权益总计 36670 37060 38206 40269 42393 公允价值变动损失 (975) 11 (3) 20 20

财务费用 548 438 376 405 412

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1316 (2257) 1436 (194) (322)

每股收益 0.81 0.86 1.42 1.57 1.69 其它 (870) 1065 116 142 142

每股红利 0.49 0.41 0.42 0.47 0.51 经营活动现金流 3008 585 5773 4539 4678

每股净资产 9.82 10.81 11.80 12.90 14.09 资本开支 0 1158 (1000) (1000) (1000)

ROIC 8% 5% 8% 9% 10% 其它投资现金流 250 (96) 0 0 0

ROE 8% 8% 12% 12% 12% 投资活动现金流 310 211 (1000) (1000) (1000)

毛利率 10% 9% 13% 13% 14% 权益性融资 10 300 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 9% 9% 9% 负债净变化 807 807 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (815) (678) (699) (777) (836)

收入增长 -3% -19% -9% 5% 2% 其它融资现金流 (5512) (1667) (225) 0 0

净利润增长率 -52% 5% 65% 11% 8% 融资活动现金流 (5518) (1109) (924) (777) (836)

资产负债率 55% 52% 49% 47% 45% 现金净变动 (2200) (313) 3849 2762 2842

股息率 3.5% 2.9% 3.0% 3.4% 3.6% 货币资金的期初余额 4597 2398 2084 5933 8695

P/E 17.3 16.3 9.9 8.9 8.3 货币资金的期末余额 2398 2084 5933 8695 11537

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 2374 2135 5127 3771 3917

EV/EBITDA 9.5 11.8 7.8 7.4 7.0 权益自由现金流 664 1275 4400 3341 3547

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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