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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 47.10 元

总市值/流通市值 29794/12968 百万元

52周最高价/最低价 77.77/26.01 元

近 3 个月日均成交额 912.98 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

《华锡有色（600301.SH）-对广西关键金属研究院 13%投资中的

股权投资落地，广西金属产业高端智能化可期》——2026-06-09

《华锡有色（600301.SH）半年报点评：二季度利润环比明显提

升，聚焦资源增储扩产》 ——2025-08-15

《华锡有色（600301.SH）财报点评：矿山产量有望持续提升，

受益于锡、锑价格上涨》 ——2025-05-12

公司2026H1归母净利同比增加39.8%。2026H1 实现营收 30 亿元（+9.0%），

归母净利 5.3 亿元（+39.8%），扣非归母净利润 5.2 亿元（+38.5%），

经营活动产生的现金流量净额 5.7 亿元（+7.5%）。单季度 2026Q2 归母

净利 3.5 亿元，同比+54.1%，环比+93.5%。2026 上半年净利增长主要系

锡价同比显著上行，矿端成本较为固定的情况下，利润增长极具弹性。

产能情况：采矿业务是支撑公司稳定发展的核心业务。公司持有并经营

三座矿山。①铜坑矿，位于南丹县大厂镇，矿区面积为 15.7786 平方公

里，矿山证载开采规模 350 万吨/年，主要含有锡、锌、铅、锑、铟等

金属，目前产能 140 万吨/年，一期扩产 99 万吨/年，隶属于铜坑分公

司，股权比例 100%。②高峰锡矿，位于广西南丹大厂镇，矿区面积 2.1981

平方公里，矿山证载开采规模 33 万吨/年，后续扩产至 45 万吨。开采

的主矿体 100+105 号矿体是世界上罕见的特大型特富锡多金属矿体。主

要含有锡、锌、铅、锑、铟等金属，矿石中的锡、锌、铅、锑的含量均

达到独立矿床的工业要求，隶属于高峰矿业，权益比例 58.75%，③佛子

冲铅锌矿，位于岑溪市诚谏镇和安平镇，矿区面积为 13.2852 平方公里，

矿山证载开采规模 45 万吨/年，后续扩产到 80 万吨，主要含有锌、铅、

铜、银等金属，隶属于佛子公司，股权比例 100%。另外托管五吉锑矿，

隶属于五吉公司，目前处于托管状态，权益比例 69.96%，目前 9 万吨原

矿规模，预计扩产到 30 万吨。2025 年，公司锡精矿年产量 6530 吨，锌

精矿年产量 5.4 万吨，铅锑精矿年产量 1.6 万吨，若现有矿山扩产预期

达成+五吉公司成功注入，公司在 2030 年前的锡和锑产量约有翻倍增长

空间，铅锌增速估计为 60%。

产量情况：2026H1 公司生产锡精矿 3672 金属吨，同比增长 12.2%；生

产锌精矿 26705 金属吨，同比减少 1.5%；生产铅锑精矿 7309 吨，同比

减少 6.9%。此外，公司从锌精矿冶炼中提取副产品铟，产量 14.3 吨，

同比小幅增加 3.6%。

同比 2025H1，增利因素：2026H1 中国锡(1#)价均价 39.6 万元/吨，同

比增 13.3 万元/吨（+51%），经测算，增厚毛利约 3.9 亿元。2026H1 公

司实现毛利 13.0 亿元，同比 2025H1 的 10.1 亿元增加 28.8%。费用方面，

2026H1 实现期间费用 2.1 亿元，较 2025H1 的 2.0 亿元无显著变化。

风险提示：广西矿权整合落地进度不及预期；关键金属研究院研发产业化落

地缓慢；锡、锑大宗商品周期价格大幅下行压制盈利。

投资建议：公司上半年出资投资关键金属研究院 13%股权，还在今年 1

月份引入关键金属集团作为间接控股股东，广西关键金属全产业链布局

闭环成型。后续期待①关键金属集团逐步落地区内零散矿山整合注入，

公司已有铜坑矿、高峰矿带来扩产增量；②研究院高纯新材料推进研发，

产品结构升级贡献利润。我们下调公司 26-28 年 EPS 为 1.99/2.10/2.75

元（此前预计 2.31/2.46/3.33 元，主要系降低锑价格假设），归母净

利分别为 12.6/13.3/17.4 亿元，对应 PE 24/23/17x，维持“优于大市”

评级。
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,631 5,803 7,076 7,652 8,976

(+/-%) 58.4% 25.3% 21.9% 8.1% 17.3%

归母净利润(百万元) 658 801 1257 1326 1742

(+/-%) 109.8% 21.7% 56.9% 5.6% 31.3%

每股收益（元） 1.04 1.27 1.99 2.10 2.75

EBIT Margin 28.5% 26.7% 32.0% 31.0% 34.9%

净资产收益率（ROE） 16.5% 16.7% 23.1% 21.8% 25.0%

市盈率（PE） 45.3 37.2 23.7 22.5 17.1

EV/EBITDA 20.6 18.2 13.0 12.5 9.7

市净率（PB） 7.45 6.20 5.49 4.89 4.28

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 2026H1 归母净利同比增加 39.8%。2026H1 实现营收 30 亿元（+9.0%），归母

净利 5.3 亿元（+39.8%），扣非归母净利润 5.2 亿元（+38.5%），经营活动产生

的现金流量净额5.7亿元（+7.5%）。单季度2026Q2归母净利3.5亿元，同比+54.1%，

环比+93.5%。2026 上半年净利增长主要系锡价同比显著上行，矿端成本较为固定

的情况下，利润增长极具弹性。

产能情况：采矿业务是支撑公司稳定发展的核心业务。公司持有并经营三座矿山。

①铜坑矿，位于南丹县大厂镇，矿区面积为 15.7786 平方公里，矿山证载开采规

模 350 万吨/年，主要含有锡、锌、铅、锑、铟等金属，目前产能 140 万吨/年，

一期扩产 99 万吨/年，隶属于铜坑分公司，股权比例 100%。②高峰锡矿，位于广

西南丹大厂镇，矿区面积 2.1981 平方公里，矿山证载开采规模 33 万吨/年，后续

扩产至 45 万吨。开采的主矿体 100+105 号矿体是世界上罕见的特大型特富锡多金

属矿体。主要含有锡、锌、铅、锑、铟等金属，矿石中的锡、锌、铅、锑的含量

均达到独立矿床的工业要求，隶属于高峰矿业，权益比例 58.75%，③佛子冲铅锌

矿，位于岑溪市诚谏镇和安平镇，矿区面积为 13.2852 平方公里，矿山证载开采

规模 45 万吨/年，后续扩产到 80 万吨，主要含有锌、铅、铜、银等金属，隶属于

佛子公司，股权比例 100%。另外托管五吉锑矿，隶属于五吉公司，目前处于托管

状态，权益比例 69.96%，目前 9万吨原矿规模，预计扩产到 30 万吨。2025 年，

公司锡精矿年产量 6530 吨，锌精矿年产量 5.4 万吨，铅锑精矿年产量 1.6 万吨，

若现有矿山扩产预期达成+五吉公司成功注入，公司在 2030 年前的锡和锑产量约

有翻倍增长空间，铅锌增速估计为 60%。

产量情况：2026H1 公司生产锡精矿 3672 金属吨，同比增长 12.2%；生产锌精矿

26705 金属吨，同比减少 1.5%；生产铅锑精矿 7309 吨，同比减少 6.9%。此外，

公司从锌精矿冶炼中提取副产品铟，产量 14.3 吨，同比小幅增加 3.6%。

同比 2025H1，增利因素：2026H1 中国锡(1#)价均价 39.6 万元/吨，同比增 13.3

万元/吨（+51%），经测算，增厚毛利约 3.9 亿元。2026H1 公司实现毛利 13.0 亿

元，同比 2025H1 的 10.1 亿元增加 28.8%。费用方面，2026H1 实现期间费用 2.1

亿元，较 2025H1 的 2.0 亿元无显著变化。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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
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图3：公司毛利率与净利率（%） 图4：公司期间费用

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

图5：锡价涨势 图6：公司矿端产量

资料来源：Wind、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：公司上半年出资投资关键金属研究院 13%股权，还在今年 1 月份引入

关键金属集团作为间接控股股东，广西关键金属全产业链布局闭环成型。后续期

待①关键金属集团逐步落地区内零散矿山整合注入，公司已有铜坑矿、高峰矿带

来扩产增量；②研究院高纯新材料推进研发，产品结构升级贡献利润。我们下调

公司 26-28 年 EPS 为 1.99/2.10/2.75 元（此前预计 2.31/2.46/3.33 元，主要系

降低锑价格假设），归母净利分别为 12.6/13.3/17.4 亿元，对应 PE 24/23/17x，

维持“优于大市”评级。

风险提示

①广西矿权整合落地进度不及预期；②关键金属研究院研发产业化落地缓慢；③

锡、锑大宗商品周期价格大幅下行压制盈利。
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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 1175 2184 3231 4364 5918 营业收入 4631 5803 7076 7652 8976

应收款项 106 158 194 210 246 营业成本 2759 3681 4207 4636 5104

存货净额 718 842 925 1019 1127 营业税金及附加 158 181 212 230 269

其他流动资产 140 199 212 230 269 销售费用 11 12 14 15 18

流动资产合计 2139 3383 4562 5822 7561 管理费用 276 296 284 300 337

固定资产 2752 2758 2863 2952 2921 研发费用 106 83 92 99 117

无形资产及其他 2057 2136 2050 1965 1880 财务费用 31 36 6 (21) (49)

投资性房地产 792 787 787 787 787 投资收益 (0) (0) 100 100 100

长期股权投资 0 0 0 1 2

资产减值及公允价值变

动 (53) (21) 5 5 0

资产总计 7740 9064 10263 11528 13150 其他收入 (89) (60) (92) (99) (117)

短期借款及交易性金融

负债 711 607 600 600 600 营业利润 1253 1516 2366 2497 3280

应付款项 706 853 925 1019 1127 营业外净收支 (6) 18 2 2 2

其他流动负债 387 498 576 634 704 利润总额 1247 1534 2368 2499 3282

流动负债合计 1804 1958 2101 2254 2431 所得税费用 184 243 355 375 492

长期借款及应付债券 562 805 805 805 805 少数股东损益 405 490 756 798 1048

其他长期负债 390 402 452 502 552 归属于母公司净利润 658 801 1257 1326 1742

长期负债合计 952 1207 1257 1307 1357 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2756 3165 3358 3561 3788 净利润 658 801 1257 1326 1742

少数股东权益 986 1095 1473 1872 2396 资产减值准备 44 (32) 0 0 0

股东权益 3998 4804 5432 6095 6966 折旧摊销 263 261 285 301 317

负债和股东权益总计 7740 9064 10263 11528 13150 公允价值变动损失 53 21 (5) (5) 0

财务费用 31 36 6 (21) (49)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 22 9 69 76 43

每股收益 1.04 1.27 1.99 2.10 2.75 其它 145 252 377 399 524

每股红利 0.55 0.70 0.99 1.05 1.38 经营活动现金流 1186 1312 1983 2097 2626

每股净资产 6.32 7.59 8.59 9.64 11.01 资本开支 (528) (115) (300) (300) (200)

ROIC 20.2% 20.0% 27.7% 29.9% 40.1% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16.5% 16.7% 23.1% 21.8% 25.0% 投资活动现金流 (528) (115) (300) (300) (200)

毛利率 40% 37% 41% 39% 43% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 27% 32% 31% 35% 负债净变化 562 243 0 0 0

EBITDA Margin 34% 31% 36% 35% 38% 支付股利、利息 (351) (441) (628) (663) (871)

收入增长 58% 25% 22% 8% 17% 其它融资现金流 (825) 209 (7) 0 0

净利润增长率 110% 22% 57% 6% 31% 融资活动现金流 (401) (187) (635) (663) (871)

资产负债率 48% 47% 47% 47% 47% 现金净变动 257 1009 1047 1133 1554

股息率 1.2% 1.5% 2.1% 2.2% 2.9% 货币资金的期初余额 918 1175 2184 3231 4364

P/E 45.3 37.2 23.7 22.5 17.1 货币资金的期末余额 1175 2184 3231 4364 5918

P/B 7.5 6.2 5.5 4.9 4.3 企业自由现金流 883 1458 1980 2092 2822

EV/EBITDA 20.6 18.2 13.0 12.5 9.7 权益自由现金流 595 1881 1968 2110 2863

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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