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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 13.81 元

总市值/流通市值 22729/22729 百万元

52周最高价/最低价 19.37/12.60 元

近 3 个月日均成交额 559.64 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）三季报点评：三季度量和价略有影响，

但不改公司全年目标》 ——2024-10-28

《锡业股份（000960.SZ）半年报点评：二季度扣非利润表现亮

眼，锡价上涨带来业绩弹性》 ——2024-08-25

《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

公司发布年报：全年实现营收419.73亿元，同比-0.91%；实现归母净利润

14.44亿元，同比+2.55%；实现扣非净利润19.43亿元，同比+40.48%。公司

2024年归母净利润和扣非净利润有较大的差值，主要是来自于因税收、会计

等法律、法规的调整对当期损益产生的一次性影响约5.14亿元。公司2024

年扣非净利润同比大幅提升，主要是得益于锡价上涨，2024年沪锡均值约为

24.83万元/吨，同比+16.92%。

核心产品产销量数据：2024年，公司生产有色金属总量36.10万吨，同比+4%，

其中锡8.48万吨，同比+6%；铜13.03万吨，同比+0.77%；锌14.40万吨，

同比+6.90%；铟127吨，同比+24.51%。2024年，公司实现锡精矿、铜精矿、

锌精矿自给率分别为30.21%、15.91%、72.72%。公司2025年主要工作目标：

产品锡9万吨，产品铜12.5万吨，产品锌13.16万吨，铟锭102.3吨。

分红方面：公司拟向全体股东每10股派发现金红利1.9元(含税)，合计派

发现金股利约3.13亿元，约占公司2024年归母净利润的21.65%。

全球最大精锡生产企业，在全球锡市场长期保持领先地位。公司目前有全球

最完整的锡产业链，是全球锡行业龙头企业，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，2024年公司锡金属国内

市占率为47.98%，全球市占率为25.03%。公司锡和铟资源储量均位居全球

第一，截至2024年末保有资源量：锡金属量61.62万吨、铟4821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 2025-2027 年营收为 425.77/432.85/439.93(原预测 409.41/

413.17/-)亿元，同比增速 1.4%/1.7%/1.6%；归母净利润为 23.92/26.03/

28.15(原预测24.37/26.05/-)亿元，同比增速65.6%/8.8%/8.1%；摊薄EPS

为 1.45/1.58/1.71，当前股价对应PE为10/9/8X。考虑到公司是全球最大

的精锡生产企业，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供给端增长受限，以及锡需求在半

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 42,359 41,973 42,577 43,285 43,993

(+/-%) -18.5% -0.9% 1.4% 1.7% 1.6%

净利润(百万元) 1,408 1,444 2,392 2,603 2,815

(+/-%) 4.6% 2.5% 65.6% 8.8% 8.1%

每股收益（元） 0.86 0.88 1.45 1.58 1.71

EBIT Margin 5.1% 5.5% 8.0% 8.5% 8.9%

净资产收益率（ROE） 7.9% 6.9% 10.6% 10.7% 10.7%

市盈率（PE） 16.1 15.7 9.5 8.7 8.1

EV/EBITDA 11.7 10.4 7.2 6.7 6.4

市净率（PB） 1.28 1.09 1.01 0.93 0.86

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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 2024 年扣非净利润同比大幅提升，主要得益于锡价上涨

公司发布 2024 年报：全年实现营收 419.73 亿元，同比-0.91%；实现归母净利润

14.44 亿元，同比+2.55%；实现扣非净利润 19.43 亿元，同比+40.48%；实现经营

活动产生的现金流量净额 34.05 亿元，同比+55.25%。其中，24Q1/Q2/Q3/Q4 分别

实现营收 83.99/103.76/104.38/127.60 亿元，Q4 环比+22.25%；分别实现归母净

利润 3.26/4.74/4.84/1.61 亿元，Q4 环比-66.74%；分别实现扣非归母净利润

3.04/6.94/4.52/4.93 亿元，Q4 环比+9.12%。公司 2024 年的归母净利润和扣非净

利润有较大的差值，主要是来自于因税收、会计等法律、法规的调整对当期损益

产生的一次性影响约 5.14 亿元。公司 2024 年扣非净利润同比大幅提升，主要是

得益于锡价上涨，2024 年沪锡均值约为 24.83 万元/吨，同比+16.92%。

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，公司生产有色金属总量 36.10 万吨，同比+4%，

其中锡 8.48 万吨，同比+6%；铜 13.03 万吨，同比+0.77%；锌 14.40 万吨，同比

+6.90%；铟 127 吨，同比+24.51%。2024 年，公司统筹规划区域矿山建设，优化

生产布局，系统配置采选资源，充分释放区域产能，聚力攻关采选关键技术，进

一步增强矿山价值创造能力，保障公司自给原料供应，实现锡精矿、铜精矿、锌

精矿自给率分别为 30.21%、15.91%、72.72%。公司 2025 年的主要工作目标是：

产品锡 9万吨，产品铜 12.5 万吨，产品锌 13.16 万吨，铟锭 102.3 吨。

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

财务数据方面：①截止至 2024 年年末，公司资产负债率降至 40.19%，相比于 2023

年年末下降 1.6 个百分点；在手货币资金约 25.44 亿元，同比+22.08%；在手存货
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约 75.46 亿元，同比+16.66%；②期间费用方面，公司 2024 年销售费用约 6079

万元，同比-25.90%；管理费用约 8.11 亿元，同比-21.77%；财务费用约 2.92 亿

元，同比-33.30%；研发费用约 3.97 亿元，同比+61.92%，主要原因是公司在地质

找矿和冶炼方面加大相关技术研究力度；③分红方面，公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 1.9 元(含税)，合计派发现金股利约 3.13 亿元，约占公司 2024

年归母净利润的 21.65%。

 全球最大精锡生产企业，在全球锡市场长期保持领先地位

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

2024 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，2024 年公司锡金属国内市占率为 47.98%，全球市占率为 25.03%。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 5 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 2024 年年末，公司

保有资源量：矿石量 2.58 亿吨，锡金属量 61.62 万吨、铜金属量 114.99 万吨、

锌金属量 366.10 万吨、铟 4821 吨、三氧化钨量 7.78 万吨、铅金属量 9.63 万吨、

银 2460 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 2024

年共投入勘探支出 1.01 亿元，全年新增有色金属资源量 5.24 万吨，其中锡 1.76

万吨、铜 3.48 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 142 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，公司是国内唯一一家同时拥有锡精矿、铜精矿进料加工复出口

资质的企业，能够享受国家特许的政策优势，有效拓宽公司原料采购渠道；

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2025-2027年营收为425.77/432.85/439.93

(原预测 409.41/413,17/-)亿元，同比增速 1.4%/1.7%/1.6%；归母净利润为

23.92/26.03/28.15(原预测24.37/26.05/-)亿元，同比增速65.6%/8.8%/8.1%；摊薄

EPS为1.45/1.58/1.71，当前股价对应PE为10/9/8X。考虑到公司是全球最大的精锡

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供给端增长受限，以及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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2084 2544 7215 9731 12823 营业收入 42359 41973 42577 43285 43993

应收款项 1192 1408 1259 1317 1372 营业成本 38482 37947 37411 37835 38259

存货净额 6468 7546 6049 6582 6757 营业税金及附加 373 452 426 433 440

其他流动资产 696 502 509 518 526 销售费用 82 61 64 65 66

流动资产合计 10850 12279 15311 18426 21757 管理费用 1036 811 978 992 1007

固定资产 17787 16992 16088 15106 14059 研发费用 245 397 404 411 418

无形资产及其他 3371 3168 3042 2915 2788 财务费用 438 292 341 346 352

投资性房地产 3886 3322 3322 3322 3322 投资收益 122 192 100 100 100

长期股权投资 1167 881 881 881 881 资产减值及公允价值变动 (11) 163 (200) (200) (200)

资产总计 37060 36643 38644 40651 42807 其他收入 (206) (667) (178) (184) (191)

短期借款及交易性金融负债 5225 4755 5000 5000 5000 营业利润 1852 2098 3080 3329 3578

应付款项 1581 1400 1357 1370 1383 营业外净收支 (107) (263) 0 0 0

其他流动负债 1010 1357 1324 1337 1351 利润总额 1745 1835 3080 3329 3578

流动负债合计 7816 7513 7681 7707 7734 所得税费用 219 265 462 499 537

长期借款及应付债券 8752 5812 5812 5812 5812 少数股东损益 118 126 226 226 226

其他长期负债 1682 1401 1401 1401 1401 归属于母公司净利润 1408 1444 2392 2603 2815

长期负债合计 10434 7213 7213 7213 7213 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 18250 14726 14894 14920 14948 净利润 1408 1444 2392 2603 2815

少数股东权益 1020 1069 1228 1386 1545 资产减值准备 (1003) 184 (5) (10) (11)

股东权益 17790 20848 22522 24344 26314 折旧摊销 1362 1306 1836 1918 1985

负债和股东权益总计 37060 36643 38644 40651 42807 公允价值变动损失 11 (163) 200 200 200

财务费用 438 292 341 346 352

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2257) (467) 1557 (583) (222)

每股收益 0.86 0.88 1.45 1.58 1.71 其它 1065 (132) 163 168 169

每股红利 0.41 0.52 0.44 0.47 0.51 经营活动现金流 585 2172 6143 4297 4936

每股净资产 10.81 12.67 13.68 14.79 15.99 资本开支 1158 (658) (1000) (1000) (1000)

ROIC 5% 6% 9% 10% 11% 其它投资现金流 (96) 131 0 0 0

ROE 8% 7% 11% 11% 11% 投资活动现金流 211 (242) (1000) (1000) (1000)

毛利率 9% 10% 12% 13% 13% 权益性融资 300 1993 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 8% 8% 9% 负债净变化 807 (2940) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (678) (848) (717) (781) (844)

收入增长 -19% -1% 1% 2% 2% 其它融资现金流 (1667) 4113 245 0 0

净利润增长率 5% 3% 66% 9% 8% 融资活动现金流 (1109) (1470) (473) (781) (844)

资产负债率 52% 43% 42% 40% 39% 现金净变动 (313) 460 4670 2516 3092

股息率 3.0% 3.7% 3.2% 3.4% 3.7% 货币资金的期初余额 2398 2084 2544 7215 9731

P/E 16.1 15.7 9.5 8.7 8.1 货币资金的期末余额 2084 2544 7215 9731 12823

P/B 1.3 1.1 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 2135 2153 5300 3459 4104

EV/EBITDA 11.7 10.4 7.2 6.7 6.4 权益自由现金流 1275 3326 5201 3186 3890

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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