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兴业银锡（000426.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

量价齐升，盈利能力改善 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现营收

42.70 亿元，同比增长 15.23%，归母净利润 15.30 亿元，同比增长 57.82%，扣

非归母净利 15.39 亿元，同比增长 50.23%。单季度看，2024Q4 公司实现营收

9.74 亿元，同比减少 23.99%，环比减少 11.31%，归母净利 2.3 亿元，同比减

少 46.05%，环比减少 44.76%，扣非归母净利 2.34 亿元，同比减少 49.02%，

环比减少 42.85%；2025Q1 实现营收 11.49 亿元，同比增长 50.37%，环比增

长 18.00%，归母净利 3.74 亿元，同比增长 63.22%，环比增长 62.75%，扣非

归母净利 3.74 亿元，同比增长 64.08%，环比增长 59.86%。 

➢ 点评：量价齐升，盈利能力改善。量：2024 年公司矿产锡产量 8902 吨，

同比增长 14.58%，矿产银 229 吨，同比增长 14.68%；矿产锌 59741 吨，同比

增长 8.67%；矿产铅 16959 吨，同比增长 8.05%；矿产铜 2906 吨，同比增长

4.94%；矿产锑 1352 吨，同比增长 32.58%；矿产铁 33.91 万吨，同比减少

3.74%。金属产量变化幅度不同原因在于银漫 24 年铅锌矿石选矿处理量同比增

加，铜锡矿石选矿处理量同比减少所致。价： 24 年白银均价 28 美元/盎司，同

比+21.0%，25Q1 均价 31.7 美元/盎司，同比增长 39.1%，环比增长 1.0%；24

年锡均价 24.8 万元/吨，同比+16.9%，25Q1 均价为 26.1 万元/吨，同比+20.2%，

环比+3.9%；24 年锑均价 13.0 万元/吨，同比增长 59.33%，25Q1 锑均价 15.6

万元，同比增长 73.69%，环比增长 8.54%;24 全年铅/锌均价 1.73/2.33 万元/

吨，同比+10.3%/+9.8%，25Q1 铅/锌均价 1.7/2.4 万元/吨，同比增长

4.9%/15.3%，环比变动+0.1%/-5.8%。利：受益于金属价格上行，2024 年公司

锌/锡/银板块毛利率 51.29%/72.50%/65.98%，同比+10.5/+7.9/13.8pct，矿

产板 块 毛利率 62.98% ，同 比 +10.1pct ， 公 司 整体 毛 利率 / 净利 率

62.95%/35.17%，同比+10.13/+9.45pct。25Q1 公司整体毛利率/净利率水平

55.57%/31.86%，同比-0.34/+2.44pct，环比-2.79/+9.09pct。 

➢ 核心看点：白银龙头，资源雄厚：公司 2025 年收购宇邦矿业后，白银保有

储量增至 24537 吨，占国内总储量 34.56%，占全球白银储量 4.46%；截至 2023 

年底，公司在白银公司中排名位列亚洲第一位，全球第八位。银漫二期建设持续

推进：公司银漫二期项目于 2025 年 1 月获得立项批复。根据可研，银漫二期属

于改扩建项目，建设期约两年，计划在 2026 年下半年完成，目前银漫一期日处

理能力为 5000 吨，二期项目建成投产后，银漫采选产能将由 165 万吨/年提升

至 297 万吨/年，进一步增强公司盈利能力。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 20.17、23.32、29.72

亿元，对应 4 月 28 日收盘价 PE 分别为 11/9/7X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格大幅波动，项目进展不及预期，生产安全风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,270  5,424  6,032  9,290  

增长率（%） 15.2  27.0  11.2  54.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,530  2,017  2,332  2,972  

增长率（%） 57.8  31.9  15.6  27.5  

每股收益（元） 0.86  1.14  1.31  1.67  

PE 14  11  9  7  

PB 2.8  2.3  1.9  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,270  5,424  6,032  9,290   成长能力（%）     

营业成本 1,582  2,028  2,185  4,125   营业收入增长率 15.23  27.02  11.20  54.01  

营业税金及附加 256  331  368  567   EBIT 增长率 47.12  24.81  13.87  26.55  

销售费用 4  7  9  14   净利润增长率 57.82  31.87  15.59  27.45  

管理费用 376  494  549  845   盈利能力（%）     

研发费用 94  122  139  218   毛利率 62.95  62.62  63.78  55.59  

EBIT 1,961  2,447  2,787  3,527   净利润率 35.82  37.19  38.66  32.00  

财务费用 119  36  6  -9   总资产收益率 ROA 12.58  13.05  13.86  13.64  

资产减值损失 -48  -49  -50  -53   净资产收益率 ROE 19.36  20.73  19.74  20.50  

投资收益 -10  -11  -12  -19   偿债能力         

营业利润 1,787  2,352  2,719  3,465   流动比率 0.56  1.39  2.14  2.14  

营业外收支 -21  0  0  0   速动比率 0.39  1.22  1.93  1.91  

利润总额 1,765  2,352  2,719  3,465   现金比率 0.38  1.11  1.77  1.77  

所得税 263  365  421  537   资产负债率（%） 34.39  36.73  29.66  33.58  

净利润 1,502  1,988  2,298  2,928   经营效率     

归属于母公司净利润 1,530  2,017  2,332  2,972   应收账款周转天数 0.38  0.64  0.64  0.64  

EBITDA 2,516  3,015  3,354  4,081   存货周转天数 116.75  117.00  117.00  117.00  

      总资产周转率 0.37  0.39  0.37  0.48  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,139  4,180  5,452  9,536   每股收益 0.86  1.14  1.31  1.67  

应收账款及票据 4  367  408  629   每股净资产 4.45  5.48  6.65  8.17  

预付款项 5  6  7  12   每股经营现金流 1.02  1.52  1.71  2.81  

存货 506  601  650  1,269   每股股利 0.07  0.14  0.16  0.21  

其他流动资产 51  78  87  130   估值分析         

流动资产合计 1,705  5,233  6,603  11,577   PE 14  11  9  7  

长期股权投资 219  208  196  178   PB 2.8  2.3  1.9  1.5  

固定资产 4,326  4,318  4,318  4,318   EV/EBITDA 9.60  8.01  7.20  5.92  

无形资产 4,124  4,118  4,118  4,118   股息收益率（%） 0.56  1.13  1.30  1.66  

非流动资产合计 10,460  10,230  10,218  10,213        

资产合计 12,165  15,463  16,821  21,790        

短期借款 304  304  304  304   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 948  1,217  1,311  2,475   净利润 1,502  1,988  2,298  2,928  

其他流动负债 1,781  2,254  1,469  2,619   折旧和摊销 555  567  568  554  

流动负债合计 3,033  3,775  3,084  5,398   营运资金变动 -402  117  52  1,373  

长期借款 740  1,038  1,038  1,038   经营活动现金流 1,815  2,707  3,034  4,981  

其他长期负债 410  867  867  880   资本开支 -662  -540  -553  -553  

非流动负债合计 1,150  1,904  1,904  1,918   投资 -46  0  0  0  

负债合计 4,183  5,679  4,988  7,316   投资活动现金流 -1,004  -264  -553  -553  

股本 1,776  1,776  1,776  1,776   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 82  52  17  -27   债务募资 259  816  -890  0  

股东权益合计 7,982  9,783  11,832  14,473   筹资活动现金流 -23  598  -1,209  -344  

负债和股东权益合计 12,165  15,463  16,821  21,790   现金净流量 788  3,041  1,272  4,084  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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