
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
兴业银锡（000426.SZ）2025 年三季报点评     

业绩符合预期，未来成长可期 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度公司实现营收 40.99 亿

元，同比增长 24.36%，归母净利润 13.64 亿元，同比增长 4.94%，扣非归母净

利 13.70 亿元，同比增长 5.01%；单季度看，2025Q3 公司实现营收 16.26 亿

元，同比增长 48.09%，环比增长 22.85%，归母净利润 5.68 亿元，同比增长

36.49%，环比增长 34.91%，扣非归母净利 5.69 亿元，同比增长 38.70%，环比

增长 33.14%。业绩符合预期。 

➢ 点评：业绩环比修复，生产经营恢复正常。量：银锡：前三季度公司实现矿

产锡/矿产银产量 5651/212 吨，同比-13.12%/+18.98%；Q3 单季度锡/银产量

2062/81 吨，同比增长 4.04%/53.28%。铅锌：前三季度公司实现矿产锌/矿产

铅产量 4.58/1.40 万吨，同比增长 1.92%/2.61%，Q3 单季度产量 1.58/0.47 万

吨，同比变动-5.65%/+10.69%；价：白银：25Q1-3 白银均价 8.6 元/克，同比

+23%；Q3 单季度 9.4 元/克，同比+26%、环比+13%；锡：25Q1-3 锡均价

26.46万元/吨，同比+7.2%，Q3单季度 26.93万元/吨，同比+3.4%，环比+2.1%；

利：Q1-3 公司毛利率/净利率 57.65%/33.02%，同比-6.66/-5.81pct，Q3 单季

度毛利率/净利率 58.79%/35.08%，同比-4.87/-2.28pct，环比+0.74/+3.58pct。

其他：公司总资产达 175.13 亿元，较年初增长 43.96%；其中无形资产增长

101.20%至 82.97 亿元，系收购宇邦矿业 85%股权及大西洋锡业 100%股权所

致，矿业权资产大幅增厚。另外公司合同负债增长超 2300%，系预收客户货款

增加，为后续收入确认提供支撑。 

➢ 核心看点：白银龙头，资源雄厚，宇邦布墩银根相继增储：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。2025 年公司宇邦矿业和集团布敦银根先后实现大体量增储，资源实力

雄厚；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，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；大西洋锡业并购进展顺利：2025 年 8 月，

公司成功收购大西洋锡业 96.04%股权，后续将对剩余股权发起强制收购，实现

完全控股。债务重整落地：公司控股股东兴业集团于 9 月 30 日收到法院裁定，

确认其实质合并重整计划执行完毕，重整程序正式终结。此举有望消除历史股权

结构不确定性，为公司治理稳定与后续资本运作扫清障碍，增强市场信心。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 20.18、26.07、30.93

亿元，对应 10 月 31 日收盘价 PE 分别为 27/21/18X，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  5,341  6,231  7,320  

增长率（%） 15.2  25.1  16.7  17.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,530  2,018  2,607  3,093  

增长率（%） 57.8  31.9  29.2  18.7  

每股收益（元） 0.86  1.14  1.47  1.74  

PE 35  27  21  18  

PB 6.9  5.5  4.4  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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  5,341  6,231  7,320   成长能力（%）     

营业成本 1,582  2,028  2,109  2,497   营业收入增长率 15.23  25.06  16.68  17.47  

营业税金及附加 256  326  380  447   EBIT 增长率 47.12  28.50  27.08  17.09  

销售费用 4  6  9  11   净利润增长率 57.82  31.92  29.15  18.68  

管理费用 376  347  405  476   盈利能力（%）     

研发费用 94  117  131  146   毛利率 62.95  62.03  66.16  65.89  

EBIT 1,961  2,520  3,202  3,749   净利润率 35.82  37.79  41.83  42.26  

财务费用 119  59  39  21   总资产收益率 ROA 12.58  12.19  14.35  14.38  

资产减值损失 -48  -49  -49  -32   净资产收益率 ROE 19.36  20.57  21.27  20.44  

投资收益 -10  -5  -6  -7   偿债能力     

营业利润 1,787  2,407  3,109  3,690   流动比率 0.56  1.65  2.62  3.22  

营业外收支 -21  0  0  0   速动比率 0.39  1.49  2.41  3.00  

利润总额 1,765  2,407  3,109  3,690   现金比率 0.38  1.37  2.24  2.83  

所得税 263  409  529  627   资产负债率（%） 34.39  40.36  32.34  29.60  

净利润 1,502  1,998  2,581  3,063   经营效率     

归属于母公司净利润 1,530  2,018  2,607  3,093   应收账款周转天数 0.38  0.64  0.64  0.64  

EBITDA 2,516  3,087  3,770  4,303   存货周转天数 116.75  117.00  117.00  117.00  

      总资产周转率 0.37  0.37  0.36  0.37  

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

货币资金 1,139  5,244  6,763  9,868   每股收益 0.86  1.14  1.47  1.74  

应收账款及票据 4  361  422  495   每股净资产 4.45  5.53  6.90  8.52  

预付款项 5  6  6  7   每股经营现金流 1.02  1.57  1.85  2.24  

存货 506  601  627  768   每股股利 0.07  0.09  0.12  0.14  

其他流动资产 51  75  87  102   估值分析     

流动资产合计 1,705  6,288  7,905  11,240   PE 35  27  21  18  

长期股权投资 219  214  207  200   PB 6.9  5.5  4.4  3.6  

固定资产 4,326  4,318  4,318  4,318   EV/EBITDA 22.32  18.19  14.89  13.05  

无形资产 4,124  4,118  4,118  4,118   股息收益率（%） 0.23  0.30  0.39  0.46  

非流动资产合计 10,460  10,268  10,261  10,267        

资产合计 12,165  16,556  18,167  21,508        

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  1,265  1,498   净利润 1,502  1,998  2,581  3,063  

其他流动负债 1,781  2,299  1,445  1,688   折旧和摊销 555  567  568  554  

流动负债合计 3,033  3,820  3,014  3,490   营运资金变动 -402  133  -25  215  

长期借款 740  2,089  2,089  2,089   经营活动现金流 1,815  2,790  3,278  3,971  

其他长期负债 410  773  773  787   资本开支 -662  -540  -553  -553  

非流动负债合计 1,150  2,862  2,862  2,876   投资 -46  0  0  0  

负债合计 4,183  6,682  5,876  6,366   投资活动现金流 -1,004  -343  -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  62  36  5   债务募资 259  1,821  -927  0  

股东权益合计 7,982  9,874  12,291  15,142   筹资活动现金流 -23  1,658  -1,206  -314  

负债和股东权益合计 12,165  16,556  18,167  21,508   现金净流量 788  4,105  1,519  3,104  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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