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三季度业绩承压不改长期发展格局，未来成长空间大
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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 24.40 元

总市值/流通市值 43326/43314 百万元

52周最高价/最低价 74.80/24.38 元

近 3 个月日均成交额 2078.12 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）-2025 年归母净利润同增 11%，银、锡

储量大幅提升》 ——2026-04-24

《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

公司发布2026年三季报：前三季度，公司实现营收54.38亿元，同比+32.66%；

实现归母净利润25.29亿元，同比+85.38%；实现扣非净利润20.84亿元，

同比+52.12%。三季度，公司实现营收11.57亿元，同比-28.87%，环比-46.24%；

实现归母净利润2.66亿元，同比-53.25%，环比-71.28%；实现扣非净利润

2.68亿元，同比-52.87%，环比-71.04%。三季度，公司旗下主力矿山银漫矿

业发生井下安全事故，采区和选矿尾矿系统于7月下旬陆续停产整改，选矿

尾矿系统于9月3日复产，井下采区期末尚未复产，三季度采选产能受限，

产量同比下降也导致业绩暂时受到影响。

短期盈利能力有所下降，之后有望逐步恢复：前三季度，公司销售毛利率为

65.72%，同比增加8.07pct；销售净利率为47.75%，同比增加14.73pct。其

中单三季度，公司销售毛利率54.49%，同比-4.31pct，环比-13.96pct；销

售净利率23.64%，同比-11.45pct，环比-20.36pct。单三季度盈利能力下降，

一方面是受银漫矿业阶段性停产影响，前三季度矿产锡产量约3331吨，同

比下降约41%，单三季度矿产锡产量仅约572吨；另一方面是受商品价格调

整影响，沪银三季度均值约1.53万元/千克，环比二季度下降14.75%。

外延并购成果显著，未来成长空间大。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。在原生产系统不停产

的前提下，公司计划对宇邦进行改扩建，所以宇邦白银产能仍有巨大的扩产

空间。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。

Achmmach锡矿目前正处于建设期，未来将贡献大规模的锡矿产能。

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“优于大市”评级。预计 2026-2028 年公司营收分别为

70.27/87.73/96.43亿元，同比增速26.5%/24.8%/9.9%；归母净利润分别为

31.31/37.92/42.05亿元，同比增速83.7%/21.1%/10.9%；摊薄EPS分别为

1.76/2.14/2.37；当前股价对应PE分别为13.8/11.4/10.3x。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 7,027 8,773 9,643

(+/-%) 15.2% 30.1% 26.5% 24.8% 9.9%

净利润(百万元) 1,530 1,704 3,131 3,792 4,205

(+/-%) 57.8% 11.4% 83.7% 21.1% 10.9%

每股收益（元） 0.86 0.96 1.76 2.14 2.37

EBIT Margin 45.8% 42.2% 52.0% 55.8% 56.1%

净资产收益率（ROE） 19.4% 18.0% 26.8% 26.5% 24.3%

市盈率（PE） 28.3 25.4 13.8 11.4 10.3

EV/EBITDA 19.0 16.9 11.1 8.7 7.9

市净率（PB） 5.48 4.57 3.71 3.02 2.51

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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公司发布 2026 年三季报：前三季度，公司实现营收 54.38 亿元，同比+32.66%；

实现归母净利润 25.29 亿元，同比+85.38%；实现扣非净利润 20.84 亿元，同比

+52.12%。三季度，公司实现营收 11.57 亿元，同比-28.87%，环比-46.24%；实现

归母净利润 2.66 亿元，同比-53.25%，环比-71.28%；实现扣非净利润 2.68 亿元，

同比-52.87%，环比-71.04%。三季度，公司旗下主力矿山银漫矿业发生井下安全

事故，采区和选矿尾矿系统于 7 月下旬陆续停产整改，选矿尾矿系统于 9 月 3日

复产，井下采区期末尚未复产，三季度采选产能受限，产量同比下降也导致业绩

暂时受到影响。

图1：兴业银锡营业收入及增速 图2：兴业银锡单季营业收入及增速

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 图4：兴业银锡单季归母净利润及增速

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

短期盈利能力有所下降，之后有望逐步恢复：前三季度，公司销售毛利率为

65.72%，同比增加 8.07pct；销售净利率为 47.75%，同比增加 14.73pct。其中单

三季度，公司销售毛利率 54.49%，同比-4.31pct，环比-13.96pct；销售净利率

23.64%，同比-11.45pct，环比-20.36pct。单三季度盈利能力下降，一方面是受

银漫矿业阶段性停产影响，前三季度矿产锡产量约 3331 吨，同比下降约 41%，单

三季度矿产锡产量仅约 572 吨；另一方面是受商品价格调整影响，沪银三季度均

值约 1.53 万元/千克，环比二季度下降 14.75%。另外截止至今年三季度末，公司

资产负债率为 36.98%，较 2025 年末下降 3.78pct。
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图5：兴业银锡毛利率、净利率变化情况 图6：兴业银锡资产负债率

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

图7：兴业银锡矿产银产量 图8：兴业银锡矿产锡产量

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

外延并购成果显著，未来成长空间大。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。在原生产系统不停产的前提下，公司计划

对宇邦进行改扩建，所以宇邦白银产能仍有巨大的扩产空间。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。Achmmach 锡矿目前正处于建设期，未来将

贡献大规模的锡矿产能。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计 2026-2028 年公司营收分别为

70.27/87.73/96.43 亿元，同比增速 26.5%/24.8%/9.9%；归母净利润分别为

31.31/37.92/42.05 亿元，同比增速 83.7%/21.1%/10.9%；摊薄 EPS 分别为

1.76/2.14/2.37；当前股价对应 PE 分别为 13.8/11.4/10.3x。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） 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 3162 6307 9706 营业收入 4270 5555 7027 8773 9643

应收款项 52 39 49 61 67 营业成本 1582 2356 2368 2792 3042

存货净额 506 575 567 670 731 营业税金及附加 256 338 457 526 579

其他流动资产 9 129 163 204 224 销售费用 4 5 5 6 7

流动资产合计 1705 2049 3953 7255 10740 管理费用 376 397 770 773 817

固定资产 4824 5452 5752 5970 6134 研发费用 94 114 105 110 121

无形资产及其他 4124 8366 8031 7697 7362 财务费用 119 219 211 281 309

投资性房地产 1294 1053 1053 1053 1053 投资收益 (10) (4) 300 0 0

长期股权投资 219 234 234 234 234 资产减值及公允价值变动 49 (8) 9 0 0

资产总计 12165 17152 19023 22207 25522 其他收入 (186) (109) 229 225 214

短期借款及交易性金融负债 1103 1578 1000 1000 1000 营业利润 1787 2118 3755 4619 5104

应付款项 948 1046 1032 1219 1330 营业外净收支 (21) (22) (20) (20) (20)

其他流动负债 982 1515 1690 1950 2130 利润总额 1765 2096 3735 4599 5084

流动负债合计 3033 4139 3722 4170 4460 所得税费用 263 392 467 690 763

长期借款及应付债券 740 2016 2016 2016 2016 少数股东损益 (28) 0 137 117 117

其他长期负债 410 836 836 836 836 归属于母公司净利润 1530 1704 3131 3792 4205

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

负债合计 4183 6991 6574 7022 7312 净利润 1530 1704 3131 3792 4205

少数股东权益 82 672 767 849 931 资产减值准备 48 (0) (0) (0) (0)

股东权益 7901 9490 11682 14336 17279 折旧摊销 539 625 843 917 970

负债和股东权益总计 12165 17152 19023 22207 25522 公允价值变动损失 (2) 8 (9) 0 0

财务费用 117 213 211 281 309

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (919) 1075 124 292 203

每股收益 0.86 0.96 1.76 2.14 2.37 其它 620 (925) 96 82 82

每股红利 0.13 0.27 0.53 0.64 0.71 经营活动现金流 1815 2488 4185 5083 5460

每股净资产 4.45 5.34 6.58 8.07 9.73 资本开支 (663) (528) (800) (800) (800)

ROIC 20% 17% 23% 31% 35% 其它投资现金流 (341) (2409) 0 0 0

ROE 19% 18% 27% 26% 24% 投资活动现金流 (1004) (2937) (800) (800) (800)

毛利率 63% 58% 66% 68% 68% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 46% 42% 52% 56% 56% 负债净变化 (409) 1276 0 0 0

EBITDA Margin 58% 53% 64% 66% 66% 支付股利、利息 (237) (482) (939) (1138) (1261)

收入增长 15% 30% 26% 25% 10% 其它融资现金流 623 (185) (578) 0 0

净利润增长率 58% 11% 84% 21% 11% 融资活动现金流 (23) 610 (1517) (1138) (1261)

资产负债率 35% 45% 39% 35% 32% 现金净变动 788 156 1868 3146 3399

股息率 0.5% 1.1% 2.2% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 315 1103 1293 3162 6307

P/E 28.3 25.4 13.8 11.4 10.3 货币资金的期末余额 1103 1259 3162 6307 9706

P/B 5.5 4.6 3.7 3.0 2.5 企业自由现金流 1124 2459 3367 4574 4974

EV/EBITDA 19.0 16.9 11.1 8.7 7.9 权益自由现金流 1383 3568 2694 4545 5015

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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