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前三季度矿产银产量同增 19%，在营收占比提升
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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 30.57 元

总市值/流通市值 54281/54268 百万元

52周最高价/最低价 39.89/10.05 元

近 3 个月日均成交额 1707.41 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

《兴业银锡（000426.SZ）-锡产量受银漫停产影响较大，静待影

响消退后盈利修复》 ——2025-08-27

《兴业银锡（000426.SZ）-立足资源禀赋，全球化布局开展新篇

章》 ——2025-05-16

《兴业银锡（000426.SZ）-收购宇邦矿业，白银储量再上台阶》

——2025-04-30

《兴业银锡（000426.SZ）-收购澳洲上市公司 FEG 股权，执行“走

出去”战略》 ——2024-11-03

《兴业银锡（000426.SZ）-上半年归母净利润同增 566%，银漫矿

业量价齐升》 ——2024-09-05

公司25年前三季度归母净利润同增4.9%。公司2025年前三季度实现营收

40.99亿元，同比+24.36%；实现归母净利润13.64亿元，同比+4.94%；实现

扣非归母净利润13.70亿元，同比+5.01%。三季度单季，公司实现营收16.26

亿元，同比+48.09%，环比+22.85%；实现归母净利润5.68亿元，同比+36.49%，

环比+34.91%；实现扣非归母净利润5.69亿元，同比+38.70%，环比+33.14%。

三季度业绩实现同环比高增，主要得益于：1）银漫矿业在25Q2复产后，25Q3

生产经营恢复正常；2）商品价格提升，25Q3白银现货均价9452元/千克，

同比+26%，环比+13%；锡锭现货均价为26.93万元/吨，同比+3%，环比+2%。

25年前三季度盈利能力有所下滑，费用管控良好。2025年前三季度，公司

销售毛利率为57.65%，同比下降6.66pct；销售净利率为33.01%，同比下降

5.81pct。单三季度盈利能力环比改善，公司销售毛利率为58.79%，同比下

降4.86pct，环比提升0.74pct；销售净利率为35.08%，同比下降2.27pct，

环比提升3.59pct。2025年前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 0.08%/6.22%/1.78%/3.82%，期间费用率为 11.90%，同比略微上升

0.17pct。

公司25年前三季度白银产量同比大增，锡产量有所下滑。2025年前三季度，

公司矿产银产量为212.16吨，同比+18.98%；矿产锡产量为5,651.48吨，

同比-13.12%；矿产锌产量45,783.81吨，同比+1.92%；矿产铅产量13,991.67

吨，同比+2.61%；矿产金产量0.074吨，同比+221.74%。核心产品产量变化

主要由于：1）白银产量大幅增长主要系年初并表宇邦矿业带来增量；2）子

公司博盛矿业于今年4月复产带来黄金产量提升；3）锡产品均产自银漫矿

业，银漫因事故于2025年 3月9日至2025年 4月 16日之间停产，停产期

间选厂只能加工地表存矿。受益于宇邦矿业并表，公司收入结构进一步优化，

前三季度矿产银实现营收14.89亿元，占总营收比重达36.33%，已超过矿产

锡（占比33.04%），成为公司第一大收入来源。

风险提示：公司资源开发进展不达预期的风险；金属价格大幅波动的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2025-2027年

营收52.31/62.73/70.00亿元，同比增速22.5%/19.9%/11.6%；归母净利润

20.15/25.63/29.14 亿元，同比增速 31.7%/27.2%/13.7%；EPS 为 1.14/

1.44/1.64；当前股价对应PE分别为26.9/21.2/18.6x。考虑到公司依托内

蒙古地区资源富集的区位优势，兼顾内生发展的同时积极通过外延并购储备

优质的矿产资源，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) 3,706 4,270 5,231 6,273 7,000

(+/-%) 77.7% 15.2% 22.5% 19.9% 11.6%

归母净利润(百万元) 969 1530 2015 2563 2914

(+/-%) 457.4% 57.8% 31.7% 27.2% 13.7%

每股收益（元） 0.53 0.86 1.14 1.44 1.64

EBIT Margin 36.2% 45.8% 47.2% 48.8% 49.7%

净资产收益率（ROE） 15.0% 19.4% 21.2% 22.2% 21.0%

市盈率（PE） 57.9 35.5 26.9 21.2 18.6

EV/EBITDA 33.2 23.4 18.9 15.7 14.1

市净率（PB） 8.67 6.87 5.70 4.69 3.90

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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公司 25 年前三季度归母净利润同增 4.9%。公司 2025 年前三季度实现营收 40.99

亿元，同比+24.36%；实现归母净利润 13.64 亿元，同比+4.94%；实现扣非归母净

利润 13.70 亿元，同比+5.01%。三季度单季，公司实现营收 16.26 亿元，同比

+48.09%，环比+22.85%；实现归母净利润 5.68 亿元，同比+36.49%，环比+34.91%；

实现扣非归母净利润 5.69 亿元，同比+38.70%，环比+33.14%。三季度业绩实现同

环比高增，主要得益于：1）银漫矿业在 25Q2 复产后，25Q3 生产经营恢复正常；

2）商品价格提升，25Q3 白银现货均价 9452 元/千克，同比+26%，环比+13%；锡

锭现货均价为 26.93 万元/吨，同比+3%，环比+2%。

图1：兴业银锡营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：兴业银锡单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：兴业银锡归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：兴业银锡单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

25 年前三季度盈利能力有所下滑，费用管控良好。2025 年前三季度，公司销售毛

利率为 57.65%，同比下降 6.66pct；销售净利率为 33.01%，同比下降 5.81pct。

单三季度盈利能力环比改善，公司销售毛利率为 58.79%，同比下降 4.86pct，环

比提升 0.74pct；销售净利率为 35.08%，同比下降 2.27pct，环比提升 3.59pct。

2025 年前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.08%/6.22%/1.78%/

3.82%，期间费用率为 11.90%，同比略微上升 0.17pct。截至 2025 年 9 月 30 日，

公司的资产负债率为 43.94%，较 2024 年末的 34.39%有所提升。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：兴业银锡毛利率、净利率变化情况（%） 图6：兴业银锡 ROE、ROIC 变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：兴业银锡资产负债率（%） 图8：兴业银锡期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司 25 年前三季度白银产量同比大增，锡产量有所下滑。2025 年前三季度，公

司矿产银产量为 212.16 吨，同比+18.98%；矿产锡产量为 5,651.48 吨，同比

-13.12%；矿产锌产量 45,783.81 吨，同比+1.92%；矿产铅产量 13,991.67 吨，同

比+2.61%；矿产金产量 0.074 吨，同比+221.74%。核心产品产量变化主要由于：1）

白银产量大幅增长主要系年初并表宇邦矿业带来增量；2）子公司博盛矿业于今年

4 月复产带来黄金产量提升；3）锡产品均产自银漫矿业，银漫因事故于 2025 年 3

月 9 日至 2025 年 4 月 16 日之间停产，停产期间选厂只能加工地表存矿。受益于

宇邦矿业并表，公司收入结构进一步优化，前三季度矿产银实现营收 14.89 亿元，

占总营收比重达 36.33%，已超过矿产锡（占比 33.04%），成为公司第一大收入来

源。
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图9：兴业银锡矿产银产量（吨） 图10：兴业银锡矿产锡产量（吨）

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

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营收

52.31/62.73/70.00 亿元，同比增速 22.5%/19.9%/11.6%；归母净利润 20.15/

25.63/29.14 亿元，同比增速 31.7%/27.2%/13.7%；EPS 为 1.14/1.44/1.64；当前

股价对应 PE 分别为 26.9/21.2/18.6x。考虑到公司依托内蒙古地区资源富集的区

位优势，兼顾内生发展的同时积极通过外延并购储备优质的矿产资源，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 339 1139 2644 5083 7836 营业收入 3706 4270 5231 6273 7000

应收款项 296 52 430 516 575 营业成本 1746 1582 1815 2042 2253

存货净额 276 506 547 616 676 营业税金及附加 218 256 314 345 350

其他流动资产 12 9 37 45 50 销售费用 3 4 5 6 7

流动资产合计 924 1705 3658 6260 9137 管理费用 317 376 471 627 700

固定资产 4808 4824 4852 4840 4794 研发费用 82 94 157 188 210

无形资产及其他 4159 4124 3959 3794 3629 财务费用 137 119 42 (8) (72)

投资性房地产 788 1294 1294 1294 1294 投资收益 (18) (10) 0 0 0

长期股权投资 404 219 189 159 129

资产减值及公允价值变

动 (40) (46) 0 0 0

资产总计 11083 12165 13952 16346 18983 其他收入 (88) (90) (157) (188) (210)

短期借款及交易性金融

负债 568 1103 1106 1106 1106 营业利润 1138 1787 2427 3071 3553

应付款项 903 948 911 1027 1127 营业外净收支 (66) (21) 0 0 0

其他流动负债 1482 982 1184 1406 1559 利润总额 1072 1765 2427 3071 3553

流动负债合计 2953 3033 3202 3539 3792 所得税费用 118 263 364 461 533

长期借款及应付债券 1149 740 740 740 740 少数股东损益 (16) (28) 48 48 106

其他长期负债 396 410 378 345 313 归属于母公司净利润 969 1530 2015 2563 2914

长期负债合计 1545 1150 1118 1085 1053 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4498 4183 4319 4624 4845 净利润 969 1530 2015 2563 2914

少数股东权益 110 82 120 158 243 资产减值准备 (46) 10 5 (0) (0)

股东权益 6476 7901 9513 11563 13894 折旧摊销 484 539 632 678 711

负债和股东权益总计 11083 12165 13952 16346 18983 公允价值变动损失 40 46 0 0 0

财务费用 137 119 42 (8) (72)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 557 (919) (310) 142 96

每股收益 0.53 0.86 1.14 1.44 1.64 其它 33 (33) 34 38 85

每股红利 0.08 0.13 0.23 0.29 0.33 经营活动现金流 2036 1172 2376 3421 3806

每股净资产 3.53 4.45 5.36 6.51 7.82 资本开支 0 (281) (500) (500) (500)

ROIC 16.88% 20.18% 23% 30% 36% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 14.97% 19.36% 21% 22% 21% 投资活动现金流 62 (96) (470) (470) (470)

毛利率 53% 63% 65% 67% 68% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 36% 46% 47% 49% 50% 负债净变化 876 (409) 0 0 0

EBITDA Margin 49% 58% 59% 60% 60% 支付股利、利息 (150) (237) (403) (513) (583)

收入增长 78% 15% 23% 20% 12% 其它融资现金流 (3505) 1014 3 0 0

净利润增长率 457% 58% 32% 27% 14% 融资活动现金流 (2052) (277) (400) (513) (583)

资产负债率 42% 35% 32% 29% 27% 现金净变动 46 799 1505 2439 2753

股息率 0.3% 0.4% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 294 339 1139 2644 5083

P/E 57.9 35.5 26.9 21.2 18.6 货币资金的期末余额 339 1139 2644 5083 7836

P/B 8.7 6.9 5.7 4.7 3.9 企业自由现金流 0 1005 1921 2924 3265

EV/EBITDA 33.2 23.4 18.9 15.7 14.1 权益自由现金流 0 1611 1888 2931 3327

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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