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银、锡等主要矿产品价格上涨，带动盈利提升 

—— 2026 年一季报点评 2026 年 04 月 30 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2026 年一季 报，26Q1 公司实现营收 21.3 亿元，同比+85%/

环比+46%，归母净利润 13.4 亿元，同比+257%/环比+293%，扣非后归母净

利润 8.9 亿元，同比+138%/环比+151%。 

 银、锡等矿产品 价格大幅上涨，带动公司盈利增长：  

1）量：26Q1 公司实现银、 锡产量 79、777 吨，环比-11%、-24%，实现铅、

锌产量 4062 吨、1.5 万吨，环比-21%、-28%。2）价：26Q1 白银、锡市场均

价 2.2 万元/千克、38.7 万元/吨，环比+70%、+28%，公司矿产银、锡销售均

价 1.6 万元/千克、29.8 万元 /吨；铅、锌市场均价 1.7、2.4 万元/吨，环比-

2%、+7%，公司矿产铅、锌销售均价 1.2、1.5 万元/吨。26Q1 矿产银实现营

收 14.1 亿元，占比 66%；矿产锡营收 2.3 亿元，占比 11%；矿产锌 2.3 亿元，

占比 11%；矿产铅 7.2 亿元，占比 3%，其中矿产锡、矿产银营业收入合计占

比达 77%。此外，26Q1 公司转让双源有色 60%股权，实现投资收益 3.21 亿

元；同时由于双源有色原为超额亏损企业，该股权转让导致母公司可弥补亏损

金额增加，进而对所得税费用产生抵减影响，影响金额为-1.33 亿元，导致公

司扣非前后差异较大。 

 银、锡储备项目丰富，远期成长性明确：  

公司聚焦银锡主业，通过内生增储和外延并购巩固自身 资源优势，2025 年公

司成功收购宇邦矿业 85%股权和大西洋锡业 100%股权，并对布敦银根和宇邦

矿业先后实现大规模增储。公司旗下三座世界级银矿产能扩张路径清晰，远期

成长性明确：1）银漫二期项目于 2025 年 1 月获得立项批复，投产后采选产

能将由 165 万吨/年提升至 297 万吨/年，银、锡现有产量有望翻倍；2）宇邦

矿业 825 万吨／年采选扩建项目正在申请开工许可手续，项目达产后预计年

产白银 450 吨；3）布敦银根 297 万吨/年地下采选项目已 于 2026 年 3 月取得

立项批复，项目投产且形成利润后一年内，兴业集团将启动将相关采矿权或采

矿业务子公司转让给公司的工作。此外，大西洋锡业旗下 Achmmach 锡矿目

前已相当于 5 个大型矿床，找矿前景可观，Achmmach 锡矿正在做建设方案

的优化工作，优化设计完成后即可开工建设，未来有望 贡献显著增量。 

 投资建议：考虑到公司重点 项目持续推进，投产后银、锡产量有望进一步提

升 ， 将 带 动 公 司 盈 利 增 长 。 我 们 预 计 公 司 2026-2028 年 实 现 归 母 净 利 润

39.2/42.5/53.8 亿元，当前股价对应 PE 各为 19/18/14x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新建项目不及预期的风险；有色金属价格大幅下跌的风险；安全生

产的风险。 
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 000426 

A 股收盘价(元) 42.38 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 177,564 

实际流通 A 股(万股) 177,521 

流通 A 股市值(亿元) 752 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河有色】兴业银锡_首次覆盖_短期扰动影响

业绩释放，远期成长可期 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,555 8,397 9,550 11,901 

收入增长率% 30.09 51.16 13.73 24.61 

归母净利润(百万元) 1,704 3,919 4,248 5,383 

利润增长率% 11.40 129.98 8.39 26.71 

毛利率% 57.59 68.94 70.80 70.30 

摊薄 EPS(元) 0.96 2.21 2.39 3.03 

PE 44.16 19.20 17.71 13.98 

PB 7.93 5.69 4.42 3.43 

PS 13.55 8.96 7.88 6.32 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,049 7,133 11,957 18,600 

现金 1,293 6,137 11,000 17,341 

应收账款 3 13 10 12 

其它应收款 36 81 87 100 

预付账款 28 16 20 29 

存货 575 636 680 862 

其他 114 250 161 255 

非流动资产 15,104 14,973 14,761 14,477 

长期投资 599 613 628 642 

固定资产 4,607 5,208 5,521 5,661 

无形资产 8,366 8,046 7,721 7,391 

其他 1,532 1,106 891 782 

资产总计 17,152 22,106 26,718 33,077 

流动负债 4,139 4,856 5,157 6,108 

短期借款 666 766 866 966 

应付账款 1,014 1,335 1,422 1,710 

其他 2,460 2,756 2,870 3,432 

非流动负债 2,852 3,364 3,875 4,387 

长期借款 2,016 2,516 3,016 3,516 

其他 836 848 859 871 

负债总计 6,991 8,220 9,033 10,494 

少数股东权益 672 672 673 674 

归属母公司股东权益 9,490 13,214 17,013 21,909 

负债和股东权益 17,152 22,106 26,718 33,077 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,555 8,397 9,550 11,901 

营业成本 2,356 2,608 2,789 3,534 

税金及附加 338 503 576 718 

销售费用 5 6 7 8 

管理费用 397 462 535 595 

研发费用 114 181 204 252 

财务费用 219 274 245 215 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -8 0 0 0 

投资收益及其他 1 325 8 9 

营业利润 2,118 4,688 5,203 6,587 

营业外收入 0 1 0 0 

营业外支出 22 22 22 22 

利润总额 2,096 4,667 5,182 6,566 

所得税 392 747 933 1,182 

净利润 1,705 3,920 4,249 5,384 

少数股东损益 0 1 1 1 

归属母公司净利润 1,704 3,919 4,248 5,383 

EBITDA 2,957 5,782 6,349 7,775 

EPS（元） 0.96 2.21 2.39 3.03 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 30.1% 51.2% 13.7% 24.6% 

营业利润增长率 18.5% 121.3% 11.0% 26.6% 

归母净利润增长率 11.4% 130.0% 8.4% 26.7% 

毛利率 57.6% 68.9% 70.8% 70.3% 

净利率 30.7% 46.7% 44.5% 45.2% 

ROE 18.0% 29.7% 25.0% 24.6% 

ROIC 13.7% 22.9% 19.8% 19.8% 

资产负债率 40.8% 37.2% 33.8% 31.7% 

净资产负债率 68.8% 59.2% 51.1% 46.5% 

流动比率 0.49 1.47 2.32 3.05 

速动比率 0.34 1.33 2.18 2.90 

总资产周转率 0.38 0.43 0.39 0.40 

应收账款周转率 1,588.84 1,072.52 835.09 1,091.27 

应付账款周转率 2.42 2.22 2.02 2.26 

每股收益(元) 0.96 2.21 2.39 3.03 

每股经营现金流(元) 1.40 2.79 3.14 4.00 

每股净资产(元) 5.34 7.44 9.58 12.34 

P/E 44.16 19.20 17.71 13.98 

P/B 7.93 5.69 4.42 3.43 

EV/EBITDA 26.23 12.69 10.88 8.15 

PS 13.55 8.96 7.88 6.32 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,488 4,952 5,568 7,106 

净利润 1,705 3,920 4,249 5,384 

折旧摊销 642 841 923 994 

财务费用 213 113 137 160 

投资损失 4 -319 -1 -1 

营运资金变动 -183 197 189 276 

其他 108 200 71 294 

投资活动现金流 -2,937 -412 -730 -730 

资本支出 -527 -716 -717 -716 

长期投资 -2,510 -15 -15 -15 

其他 100 319 1 1 

筹资活动现金流 610 303 25 -36 

短期借款 361 100 100 100 

长期借款 1,276 500 500 500 

其他 -1,028 -297 -575 -636 

现金净增加额 156 4,843 4,863 6,341 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

华立，有色金属行业分析师；孙雪琪，有色金属行业分析师。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 
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公司评级 
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谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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