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2025 年归母净利润同增 11%，银、锡储量大幅提升
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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 40.54 元

总市值/流通市值 71984/71967 百万元

52周最高价/最低价 74.80/12.17 元

近 3 个月日均成交额 3643.85 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）-前三季度矿产银产量同增 19%，在营

收占比提升》 ——2025-11-02

《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

公司2025年归母净利润同比增长11%。公司2025年实现营收55.55亿元，

同比+30.09%；实现归母净利润17.04亿元，同比+11.40%；实现扣非归母净

利润17.25亿元，同比+12.11%。单四季度，公司实现营收14.56亿元，同

比+49.48%，环比-10.48%；实现归母净利润3.40亿元，同比+47.89%，环比

-40.15%。此外，公司2025年拟向全体股东每10股派发现金红利1.10元（含

税），现金分红总额1.95亿元，分红比例11.46%。

近年来公司主要矿种产量稳步提升。公司营收占比最大的三个品种为矿产

锡、矿产银以及矿产锌，2025年锡在营收占比为29.70%，银的营收占比为

39.17%，锌营收占比 17.57%。2023-2025 年公司矿产锡产量分别为

7,769/8,902/6,679吨，矿产银产量分别为200/229/301吨，矿产锌产量分

别为5.50/5.97/6.67万吨。矿产银产量大幅提升主要系并表子公司宇邦矿

业所致。

2025年银量价齐升驱动增长，锡价高涨对冲产量影响。公司矿产银业务受益

于白银价格屡创新高及宇邦矿业并表带来的销量大幅增长（+42.10%），实

现营收21.76亿元，同比增长86.70%。矿产锡在产量下滑的背景下，受益于

锡价走强，实现营收16.50亿元，同比增长16.55%。从子公司看，利润贡献

前三的分别为银漫矿业（净利润13.46亿元）、乾金达矿业（净利润2.52

亿元）和宇邦矿业（净利润1.57亿元）。

外延并购成果显著，银、锡资源储备迈上新台阶。2025年，公司完成了两项

重大战略收购。1) 收购宇邦矿业85%股权：公司于2025年 1月以23.88亿

元收购宇邦矿业85%股权。宇邦矿业为亚洲第一、全球第五的单体银矿，此

次收购使公司银金属资源量增至2.98万吨，行业地位显著提升。2) 收购大

西洋锡业100%股权：公司于2025年8月完成对大西洋锡业的收购，获得其

位于摩洛哥的Achmmach锡矿。该矿拥有锡金属资源量21.33万吨，相当于5

个大型锡矿床，使公司锡金属总资源量增至39.16万吨。

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2026-2028年

营收分别为84.85/97.76/123.18亿元，同比增速52.7%/15.2%/26.0%；归母

净利润分别为37.81/45.62/52.56亿元，同比增速121.9%/20.7%/15.2%；摊

薄EPS分别为2.13/2.57/2.96；当前股价对应PE分别为20.5/17.0/14.7x。

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,270 5,555 8,485 9,776 12,318

(+/-%) 15.2% 30.1% 52.7% 15.2% 26.0%

归母净利润(百万元) 1530 1704 3781 4562 5256

(+/-%) 57.8% 11.4% 121.9% 20.7% 15.2%

每股收益（元） 0.86 0.96 2.13 2.57 2.96

EBIT Margin 45.8% 42.2% 55.5% 56.5% 56.5%

净资产收益率（ROE） 19.4% 18.0% 30.2% 28.2% 25.8%

市盈率（PE） 50.6 45.4 20.5 17.0 14.7

EV/EBITDA 32.7 28.4 15.2 13.2 10.9

市净率（PB） 9.80 8.16 6.19 4.79 3.80

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 2025 年归母净利润同比增长 11%。公司 2025 年实现营收 55.55 亿元，同比

+30.09%；实现归母净利润 17.04 亿元，同比+11.40%；实现扣非归母净利润 17.25

亿元，同比+12.11%。单四季度，公司实现营收 14.56 亿元，同比+49.48%，环比

-10.48%；实现归母净利润 3.40 亿元，同比+47.89%，环比-40.15%。此外，公司

2025 年拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.10 元（含税），现金分红总额 1.95

亿元，分红比例 11.46%。

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

盈利能力有所下滑，资产负债率因并购扩张而提升。2025 年，公司销售毛利率为

57.59%，同比下降 5.36pct；销售净利率为 30.68%，同比下降 4.49pct。毛利率

下滑主要因营业成本增速（+48.91%）高于营业收入增速（+30.09%）。2025 年公

司期间费用率为 13.24%，较 2024 年的 13.88%小幅下降。截至 2025 年 12 月 31

日，公司的资产负债率为 40.76%，较 2024 年末提升 6.37pct，主要系报告期内为

收购宇邦矿业及大西洋锡业增加并购贷款所致。
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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

近年来公司主要矿种产量稳步提升。公司营收占比最大的三个品种为矿产锡、矿

产银以及矿产锌，2025 年锡在营收占比为 29.70%，银的营收占比为 39.17%，锌

营收占比 17.57%。2023-2025 年公司矿产锡产量分别为 7,769/8,902/6,679 吨，

矿产银产量分别为 200/229/301 吨，矿产锌产量分别为 5.50/5.97/6.67 万吨。矿

产银产量大幅提升主要系并表子公司宇邦矿业所致。矿产锡产量下滑主要受子公

司银漫矿业 2025 年 3 月发生安全事故后采区临时停产影响，该采区已于同年 4

月 16 日复产。
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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

2025 年银量价齐升驱动增长，锡价高涨对冲产量影响。公司矿产银业务受益于白

银价格屡创新高及宇邦矿业并表带来的销量大幅增长（+42.10%），实现营收 21.76

亿元，同比增长 86.70%。矿产锡在产量下滑的背景下，受益于锡价走强，实现营

收 16.50 亿元，同比增长 16.55%。从子公司看，利润贡献前三的分别为银漫矿业

（净利润 13.46 亿元）、乾金达矿业（净利润 2.52 亿元）和宇邦矿业（净利润

1.57 亿元）。博盛矿业 2025 年亏损 5,978 万元，主要因其选厂于 2025 年 4 月才

复产。

表1：2025 年主要控股参股公司盈利情况（单位：亿元）

公司名称 主要业务 营业收入 营业利润 净利润

银漫矿业 有色金属采选 30.62 15.83 13.46

乾金达矿业 有色金属采选 5.96 2.96 2.52

宇邦矿业 银矿采选 7.77 2.13 1.57

融冠矿业 有色金属采选 5.58 1.14 0.96

荣邦矿业 有色金属采选 2.76 0.37 0.26

锡林矿业 有色金属采选 2.59 0.31 0.19

锐能矿业 有色金属采选 1.07 0.21 0.16

博盛矿业 金矿采选 0.31 -0.65 -0.60

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

外延并购成果显著，银、锡资源储备迈上新台阶。2025 年，公司完成了两项重大

战略收购。1) 收购宇邦矿业 85%股权：公司于 2025 年 1 月以 23.88 亿元收购宇

邦矿业 85%股权。宇邦矿业为亚洲第一、全球第五的单体银矿，此次收购使公司

银金属资源量增至 2.98 万吨，行业地位显著提升。2) 收购大西洋锡业 100%股权：

公司于 2025 年 8 月完成对大西洋锡业的收购，获得其位于摩洛哥的 Achmmach 锡

矿。该矿拥有锡金属资源量 21.33 万吨，相当于 5个大型锡矿床，使公司锡金属

总资源量增至 39.16 万吨。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2026-2028 年公司营收

分别为 84.85/97.76/123.18 亿元，同比增速 52.7%/15.2%/26.0%；归母净利润分

别为 37.81/45.62/52.56 亿元，同比增速 121.9%/20.7%/15.2%；摊薄 EPS 分别为

2.13/2.57/2.96；当前股价对应 PE 分别为 20.5/17.0/14.7x。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。

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1139 1293 3976 8448 14298 营业收入 4270 5555 8485 9776 12318

应收款项 52 39 697 803 1012 营业成本 1582 2356 2282 2573 3119

存货净额 506 575 739 823 1033 营业税金及附加 256 338 467 489 616

其他流动资产 9 129 81 93 117 销售费用 4 5 8 9 11

流动资产合计 1705 2049 5506 10180 16473 管理费用 376 397 848 978 1244

固定资产 4824 5452 5452 5394 5301 研发费用 94 114 174 201 370

无形资产及其他 4124 8366 8031 7697 7362 财务费用 119 219 101 0 (129)

投资性房地产 1294 1053 1053 1053 1053 投资收益 (10) (4) 0 0 0

长期股权投资 219 234 204 174 144

资产减值及公允价值变

动 (46) (8) 0 0 0

资产总计 12165 17152 20245 24497 30333 其他收入 (90) (110) (174) (201) (370)

短期借款及交易性金融

负债 1103 1578 1083 1083 1083 营业利润 1787 2118 4605 5526 7087

应付款项 948 1046 1232 1372 1722 营业外净收支 (21) (22) 0 0 0

其他流动负债 982 1515 1662 1894 2438 利润总额 1765 2096 4605 5526 7087

流动负债合计 3033 4139 3977 4349 5242 所得税费用 263 392 691 829 1063

长期借款及应付债券 740 2016 2016 2016 2016 少数股东损益 (28) 0 133 135 768

其他长期负债 410 836 959 1082 1205 归属于母公司净利润 1530 1704 3781 4562 5256

长期负债合计 1150 2852 2975 3098 3221 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4183 6991 6952 7447 8464 净利润 1530 1704 3781 4562 5256

少数股东权益 82 672 778 886 1500 资产减值准备 10 (48) (0) 0 0

股东权益 7901 9490 12515 16165 20369 折旧摊销 539 625 835 892 927

负债和股东权益总计 12165 17152 20245 24497 30333 公允价值变动损失 46 8 0 0 0

财务费用 119 219 101 0 (129)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (919) 1075 (319) 293 574

每股收益 0.86 0.96 2.13 2.57 2.96 其它 (33) 48 106 108 615

每股红利 0.13 0.27 0.43 0.51 0.59 经营活动现金流 1172 3413 4403 5855 7371

每股净资产 4.45 5.34 7.05 9.10 11.47 资本开支 0 (918) (500) (500) (500)

ROIC 20.18% 16.92% 32% 39% 53% 其它投资现金流 0 (13) 0 0 0

ROE 19.36% 17.96% 30% 28% 26% 投资活动现金流 185 (946) (470) (470) (470)

毛利率 63% 58% 73% 74% 75% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 46% 42% 55% 57% 56% 负债净变化 (409) 1276 0 0 0

EBITDA Margin 58% 53% 65% 66% 64% 支付股利、利息 (237) (482) (756) (912) (1051)

收入增长 15% 30% 53% 15% 26% 其它融资现金流 734 (3902) (495) 0 0

净利润增长率 58% 11% 122% 21% 15% 融资活动现金流 (558) (2313) (1251) (912) (1051)

资产负债率 35% 45% 38% 34% 33% 现金净变动 799 155 2682 4472 5850

股息率 0.3% 0.6% 1.0% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 339 1139 1293 3976 8448

P/E 50.6 45.4 20.5 17.0 14.7 货币资金的期末余额 1139 1293 3976 8448 14298

P/B 9.8 8.2 6.2 4.8 3.8 企业自由现金流 0 2689 4015 5382 6915

EV/EBITDA 32.7 28.4 15.2 13.2 10.9 权益自由现金流 0 63 3435 5382 7025

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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