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锡业股份（000960.SZ）2025 年半年报点评     

扣非业绩大超预期，稳步推进资源布局新篇章 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年中报，25Q2 扣非业绩实现约 8.10 亿元，大超预

期。2025H1，公司实现营收 210.93 亿元，同比增长 12.35%，实现归母净利润

10.62 亿元，同比增长 32.76%，扣非归母净利润 13.03 亿元，同比增长 30.55%。

2025Q2，公司实现营收 113.65 亿元，同比增长 9.53%，环比增长 16.82%，实

现归母净利润 5.62 亿元，同比增长 18.76%，环比增长 12.61%，扣非归母净利

润 8.10 亿元，同比增长 16.60%，环比增长 64.04%。 

➢ 量：25H1 公司自产金属量保持稳定，稳步推进资源布局新篇章。2025 年

上半年生产有色金属总量达 18.13 万吨，其中：锡 4.81 万吨、锌 6.98 万吨、铜

6.25 万吨、铅 937 吨；生产稀贵金属：产品铟 71 吨，金 565 千克，银 59 吨。

钨方面，公司目前已获得云南省自然资源厅 2025 年度第一批钨矿（三氧化钨

65%）开采总量配额指标 688 吨。公司目前自产锡、锌、铜等金属量基本保持稳

定，未来公司也将继续加大资源“内增外拓”的力度，进一步加强对卡房矿区的

资源勘查，提升公司未来钨、锡相关资源的增储和开发利用水平，加大对尾矿资

源的综合利用水平，不断提升公司的资源保障能力和可持续发展水平。 

➢ 价：2025Q2，锡价环比基本持平，锡、铜冶炼加工费环比下行，硫酸价格

环比增长。2025Q2，锡期货收盘价均价为 26.33 万元/吨，环比+0.25 万元/吨，

锌期货收盘价均价为 2.23 万元/吨，环比-0.16 万元/吨，铜期货收盘价均价为

7.77 万元/吨，环比+0.03 万元/吨，铟均价约 2605 元/千克，环比-84 元/千克。

2025Q2，锡精矿加工费（云南 40%）均价为 12237 元/吨，环比-947 元/吨；

国产锌精矿加工费均价为 3535 元/吨，环比+801 元/吨；铜精矿 TC 指数均价为

-40.13 美元/吨，环比-31.74 美元/吨；硫酸价格均价为 645 元/吨，环比+128

元/吨。 

➢ 固定资产报废拖累处置业绩表现，实际经营业绩大超预期。公司对存在毁损、

无法修复、低效、无效账面净额为 31,979.21 万元的固定资产进行报废处置，主

要针对公司所属矿山单位部分井巷构筑物，对公司 2025 年半年度合并报表利润

总额影响-3.20 亿元，对归属于母公司股东的净利润影响-2.72 亿元。 

➢ 核心看点：缅甸复产节奏缓慢加剧矿端紧缺局势，消费电子旺季备货需求逐

步启动，锡价有望迎走强窗口。1）缅甸复产节奏缓慢，月度进口量仍未恢复；

2）国内锡精矿加工费自年初整体处于下降趋势，产业链矿石库存处于低位，矿

端紧缺局面难改。3）消费电子旺季备货需求有望逐步启动。锡价供需矛盾凸显，

有望迎来走强窗口。 

➢ 投资建议：公司为锡、铟行业全球龙头，资源禀赋优异，公司深度受益锡价

上行。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 23.17/26.45/27.54 亿元，

对应 2025 年 8 月 27 日的 PE 分别为 14X/12X/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锡、锌、铜价格大幅波动，安全环保风险，下游需求不及预期。   
[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） 41,973 47,674 48,349 49,035 

增长率（%） -0.9 13.6 1.4 1.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,444 2,317 2,645 2,754 

增长率（%） 2.5 60.4 14.1 4.1 

每股收益（元） 0.88 1.41 1.61 1.67 

PE 23 14 12 12 

PB 1.6 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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 41,973 47,674 48,349 49,035  成长能力（%）     

营业成本 37,947 42,251 42,772 43,312  营业收入增长率 -0.91 13.58 1.42 1.42 

营业税金及附加 452 524 532 539  EBIT 增长率 2.89 61.56 3.57 3.20 

销售费用 61 69 70 71  净利润增长率 2.55 60.43 14.14 4.14 

管理费用 811 921 934 947  盈利能力（%）     

研发费用 397 405 411 417  毛利率 9.59 11.37 11.53 11.67 

EBIT 2,225 3,594 3,722 3,842  净利润率 3.44 4.86 5.47 5.62 

财务费用 292 306 330 310  总资产收益率 ROA 3.94 6.02 6.46 6.39 

资产减值损失 -167 -224 -226 -229  净资产收益率 ROE 6.93 10.09 10.65 10.31 

投资收益 192 215 218 221  偿债能力     

营业利润 2,098 3,279 3,383 3,523  流动比率 1.63 1.38 1.58 1.78 

营业外收支 -263 -315 0 0  速动比率 0.56 0.61 0.83 1.02 

利润总额 1,835 2,964 3,383 3,523  现金比率 0.34 0.44 0.66 0.85 

所得税 265 445 507 528  资产负债率（%） 40.19 37.08 35.66 33.96 

净利润 1,570 2,519 2,876 2,995  经营效率     

归属于母公司净利润 1,444 2,317 2,645 2,754  应收账款周转天数 5.64 4.99 4.99 4.99 

EBITDA 4,005 5,454 5,457 5,744  存货周转天数 72.58 64.43 64.43 64.43 

      总资产周转率 1.14 1.27 1.22 1.17 

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

货币资金 2,544 4,512 6,734 8,720  每股收益 0.88 1.41 1.61 1.67 

应收账款及票据 704 672 682 691  每股净资产 12.67 13.95 15.09 16.23 

预付款项 18 147 149 151  每股经营现金流 2.07 3.18 2.85 3.03 

存货 7,546 7,234 7,323 7,416  每股股利 0.12 0.47 0.53 0.55 

其他流动资产 1,466 1,520 1,281 1,295  估值分析     

流动资产合计 12,279 14,085 16,169 18,274  PE 23 14 12 12 

长期股权投资 881 1,096 1,313 1,534  PB 1.6 1.4 1.3 1.2 

固定资产 16,450 16,392 16,280 16,159  EV/EBITDA 10.03 7.37 7.37 7.00 

无形资产 3,168 3,160 3,140 3,118  股息收益率（%） 0.61 2.35 2.68 2.79 

非流动资产合计 24,364 24,416 24,759 24,812       

资产合计 36,643 38,502 40,928 43,085       

短期借款 1,200 7,200 7,200 7,200  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,400 1,585 1,605 1,625  净利润 1,570 2,519 2,876 2,995 

其他流动负债 4,912 1,437 1,452 1,468  折旧和摊销 1,781 1,860 1,734 1,903 

流动负债合计 7,513 10,222 10,257 10,293  营运资金变动 -506 123 -359 -365 

长期借款 5,812 2,590 2,590 2,590  经营活动现金流 3,405 5,226 4,698 4,985 

其他长期负债 1,401 1,466 1,748 1,748  资本开支 -907 -1,821 -1,578 -1,734 

非流动负债合计 7,213 4,056 4,337 4,337  投资 605 129 0 0 

负债合计 14,726 14,277 14,594 14,630  投资活动现金流 -300 -1,666 -1,326 -1,734 

股本 1,646 1,646 1,646 1,646  股权募资 1,993 -3 0 0 

少数股东权益 1,069 1,272 1,503 1,743  债务募资 -3,226 -760 0 0 

股东权益合计 21,917 24,224 26,334 28,455  筹资活动现金流 -2,774 -1,593 -1,150 -1,265 

负债和股东权益合计 36,643 38,502 40,928 43,085  现金净流量 338 1,967 2,222 1,986 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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