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表 1：[Table_Main] 
  

 

公司研究|有色金属 证券研究报告 

锡业股份(000960)公司点评报告 2025 年 6 月 23 日 

[Table_Title] 锡冶炼核心技术新突破，公司利润端有望持续增厚 

——锡业股份（000960.SZ）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件：近日锡业分公司申报的一种含锡物料熔炼系统发明专利获得美国知

识产权局专利授权，实现了锡业分公司在国际专利授权上的零突破，标志

着公司在锡冶炼领域核心技术实现重大突破，在国际知识产权前沿阵地竞

争中占据主动。 

 含锡物料熔炼系统获美专利授权，开启锡冶炼技术国际化新篇章 

该项专利技术 2024 年 3 月提交国际 pct 专利申报，2025 年 5 月获得美国

专利授权公告，这是锡冶炼“技术革命”的标志性工程，是“从零到一” 的

突破。技术实施后带来显著成效，实现自产烟尘密闭循环返炉熔炼、顶吹炉

工艺优化取得突破，稳定实现 25t/h 连续喷吹、烟尘率降低 2.5%，顶吹炉

粗产量创历史新高、含锡物料煤耗下降 3.5%，年节煤近 2000 吨，电耗降

低 4.09%，年创经济效益超过 3000 万元。锡业分公司近年来已累计申报国

内外专利 100 余项，获得国家授权专利 80 余项，锡业分公司将在此次国际

专利授权成果的基础上，进一步加大对锡冶炼关键技术的研发投入，持续聚

焦产业“空白区”及核心技术短板，增强自主创新能力与国际竞争力。 

 营收与净利润大幅增长，费用控制优化改善 

2025 年一季度报告显示，公司经营业绩同比显著增长，一季度实现营业收

入 97.29 亿元，同比增长 15.82%，实现归属母公司净利润 4.99 亿元，同

比增长 53.08%，主要得益于锡、铜、锌等金属市场价格的上涨，2025 年一

季度锡、铜、锌三种金属的成交均价分别为 26.67、7.80、2.40 万元/吨，均

较 2024 年有一定上行。费用端，2025 年一季度，公司期间费用率为 4.01%，

其中管理费用率为 2.59%，财务费用率为 0.52%，财务费用较上年同期下

降 50.18%，主要是公司银行借款规模下降以及资金综合成本降低所致。虽

然管理费用率环比上升 1.95 个百分点，但财务费用率控制较好，同比和环

比均有改善。 

表 1：金属价格对比 

 

金属 2025 年一季度均价（万元/吨） 2024 年全年均价（万元/吨） 
本年一季度较去年

涨跌幅 (%) 

锡 26.6719 25.3748 5.11% 

铜 7.8047 7.6301 2.29% 

锌 2.3951 2.3687 1.12% 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 供需格局支撑锡价上行，下游需求持续向好 

锡作为新能源和电子通信领域的关键材料，其需求在新能源汽车、动力电池

组、光伏产品等领域持续增长。一季度锡价震荡走高的主要原因在于全球锡

矿供应紧张。2024 年以来，东南亚传统锡矿主产国（如缅甸、刚果（金））

政策收紧，导致锡矿供应紧张，作为全球锡矿的重要产区，其供应情况对锡

价具有重要影响，锡金属产量的提升主要得益于公司资源储备丰富和生产

运营效率的优化。铟产量的大幅增长则受益于市场需求旺盛，公司加大了相

关产品的生产和销售力度。 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  14.06 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.93 / 12.8 

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）： 23139.98 

总市值（百万元）： 23139.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-锡业股份（000960）2024 年中报

点评报告：锡产品毛利率改善，扣非净利润大幅增长》

2024.09.02 

《国元证券公司研究-锡业股份（000960）首次覆盖报

告：锡锭产量创新高，新兴产业拉动需求增长》

2024.06.24 
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2025 年一季度，公司主要金属产品的产量总体保持稳定，2025 年一季度有色金属总

产量完成 8.22 万吨，其中，产品锡 2.42 万吨、产品铜 2.44 万吨、产品锌 3.33 万

吨，生产稀贵金属铟锭 30 吨。 

 投资建议与盈利预测 

2025 年一季度，锡业股份业绩增长主要受益于金属价格同比上涨、有色金属产量稳

步增长、成本控制与费用优化、供需格局向好以及公司运营效率的提升。公司作为全

球锡行业龙头，具备较强的资源储备和市场占有率，未来有望继续受益于锡价上涨和

新能源、电子通信等下游行业的增长。预计 2025-2027 年，公司归母净利润为 22.74

亿元、24.84 亿元、26.80 亿元，EPS 分别为 1.38 元、1.51 元、1.63 元，对应 PE

为 9.92 倍、9.08 倍、8.42 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

金属价格波动，下游需求增长不及预期，供应链与生产运营风险 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 42359.26 41972.67 43806.89 44689.81 45950.79 

收入同比(%) -18.54 -0.91 4.37 2.02 2.82 

归母净利润(百万元) 1408.36 1444.23 2273.58 2484.09 2679.82 

归母净利润同比(%) 4.61 2.55 57.42 9.26 7.88 

ROE(%) 7.92 6.93 10.44 10.40 10.29 

每股收益(元) 0.86 0.88 1.38 1.51 1.63 

市盈率(P/E) 16.02 15.62 9.92 9.08 8.42 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：最近 5 年营业收入  图 2：最近 5 年净利润 

 

 

 

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：近 12 个季度营业收入（季度累计）情况  图 4：毛利率和净利率情况 

 

 

 

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：期间费用情况  图 6：近 5 年研发投入情况 

 

 

 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10849.66 12278.91 12934.93 14755.11 16248.22  营业收入 42359.26 41972.67 43806.89 44689.81 45950.79 

  现金 2084.08 2544.33 2856.49 4517.03 5765.92  营业成本 38482.08 37947.12 38712.24 39505.49 40550.40 

  应收账款 502.06 648.87 600.29 624.54 649.42  营业税金及附加 373.22 452.38 503.78 536.28 534.39 

  其他应收款 624.07 703.71 678.35 705.66 728.42  营业费用 82.04 60.79 72.97 73.22 74.25 

  预付账款 245.96 17.55 134.92 117.02 110.29  管理费用 1036.12 810.59 1039.93 1034.99 1036.21 

  存货 6468.36 7546.16 7750.85 7904.41 8107.01  研发费用 245.48 397.48 414.85 423.21 435.15 

  其他流动资产 925.14 818.29 914.02 886.44 887.15  财务费用 438.39 292.42 291.62 249.03 198.20 

非流动资产 26210.83 24364.05 24271.36 23830.21 23359.56  资产减值损失 16.81 -166.84 -6.83 -14.76 -10.86 

  长期投资 1166.86 881.27 976.47 944.73 955.31  公允价值变动收益 6.30 -3.60 1.97 0.84 0.47 

  固定资产 17092.37 16450.15 16187.08 15826.36 15495.57  投资净收益 121.83 192.06 154.54 161.60 164.32 

  无形资产 3370.96 3168.24 3018.36 2858.87 2695.37  营业利润 1852.42 2097.91 3031.56 3107.28 3369.67 

  其他非流动资产 4580.65 3864.39 4089.46 4200.25 4213.31  营业外收入 16.95 26.41 14.06 18.66 18.42 

资产总计 37060.49 36642.96 37206.29 38585.32 39607.77  营业外支出 124.17 289.24 268.95 44.86 68.30 

流动负债 7816.33 7512.90 7688.86 7543.26 7642.53  利润总额 1745.20 1835.08 2776.67 3081.07 3319.79 

  短期借款 2106.51 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00  所得税 218.77 264.71 380.09 423.40 459.39 

  应付账款 1580.71 1400.44 1452.31 1497.48 1525.05  净利润 1526.43 1570.37 2396.58 2657.67 2860.39 

  其他流动负债 4129.11 4912.46 5036.55 4845.78 4917.48  少数股东损益 118.07 126.14 123.01 173.58 180.57 

非流动负债 10434.09 7213.20 6547.73 5802.04 4364.59  归属母公司净利润 1408.36 1444.23 2273.58 2484.09 2679.82 

  长期借款 8752.16 5812.48 5370.39 4512.05 3098.68  EBITDA 3816.54 3909.03 4727.44 4812.49 5069.22 

  其他非流动负债 1681.93 1400.72 1177.34 1289.99 1265.90  EPS（元） 0.86 0.88 1.38 1.51 1.63 

负债合计 18250.42 14726.10 14236.59 13345.30 12007.12        

 少数股东权益 1019.78 1069.22 1192.23 1365.81 1546.38 
 主要财务比率      

  股本 1645.80 1645.80 1645.80 1645.80 1645.80  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 8327.72 8343.10 8343.10 8343.10 8343.10  成长能力      

  留存收益 7821.57 8796.93 10757.81 12683.46 14777.23  营业收入(%) -18.54 -0.91 4.37 2.02 2.82 

归属母公司股东权益 17790.29 20847.64 21777.47 23874.21 26054.28  营业利润(%) 0.21 13.25 44.50 2.50 8.44 

负债和股东权益 37060.49 36642.96 37206.29 38585.32 39607.77  归属母公司净利润(%) 4.61 2.55 57.42 9.26 7.88 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 9.15 9.59 11.63 11.60 11.75 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 3.32 3.44 5.19 5.56 5.83 

经营活动现金流 2193.05 3404.72 3726.39 4097.98 4258.43  ROE(%) 7.92 6.93 10.44 10.40 10.29 

  净利润 1526.43 1570.37 2396.58 2657.67 2860.39  ROIC(%) 6.52 6.80 9.49 9.70 10.42 

  折旧摊销 1525.73 1518.70 1404.25 1456.18 1501.35  偿债能力      

  财务费用 438.39 292.42 291.62 249.03 198.20  资产负债率(%) 49.24 40.19 38.26 34.59 30.32 

  投资损失 -121.83 -192.06 -154.54 -161.60 -164.32  净负债比率(%) 76.59 71.76 71.26 68.97 65.20 

营运资金变动 -1596.40 -497.81 -382.76 -64.37 -142.15  流动比率 1.39 1.63 1.68 1.96 2.13 

  其他经营现金流 420.73 713.10 171.24 -38.94 4.97  速动比率 0.56 0.63 0.67 0.91 1.07 

投资活动现金流 -613.03 -299.50 -1224.41 -907.54 -934.54  营运能力      

  资本支出 1024.90 909.31 991.73 824.49 890.86  总资产周转率 1.15 1.14 1.19 1.18 1.18 

  长期投资 0.00 -604.51 158.76 -43.85 6.04  应收账款周转率 54.01 50.24 48.89 50.87 50.18 

  其他投资现金流 411.87 5.30 -73.92 -126.90 -37.64  应付账款周转率 24.87 25.46 27.14 26.79 26.83 

筹资活动现金流 -1933.67 -2774.31 -2189.82 -1529.91 -2075.00  每股指标（元）      

  短期借款 -380.63 -906.51 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.86 0.88 1.38 1.51 1.63 

  长期借款 806.78 -2939.68 -442.09 -858.33 -1413.37  每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 2.07 2.26 2.49 2.59 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.81 12.67 13.23 14.51 15.83 

  资本公积增加 6.74 15.38 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -2366.57 1056.50 -1747.73 -671.57 -661.63  P/E 16.02 15.62 9.92 9.08 8.42 

现金净增加额 -347.29 338.44 312.16 1660.54 1248.89  P/B 1.27 1.08 1.04 0.95 0.87 

       EV/EBITDA 7.93 7.74 6.40 6.29 5.97 

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 
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