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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.33 

流通 A 股(亿股) 2.75 

52 周内股价区间(元) 29.0-71.4 

总市值(亿元) 270.68 

总资产(亿元) 90.28 

每股净资产(元) 8.58 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华锡有色（600301）：核心资源龙头，步

入成长新阶段  (2025-12-25) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年三季度报告，2026 年前三季度实现营业收入 49.61 亿

元，同比+19.9%；实现归母净利润 8.7亿元，同比+76.7%；实现扣非归母净利

润 8.6亿元，同比+76.4%。单季度看，2026Q3公司实现营业收入 19.2亿元，

同比+42.2%，环比+2.1%；实现归母净利润 3.4亿元，同比+202.1%，环比-3.6%；

实现扣非归母净利润 3.4 亿元，同比+204.4%，环比+0.2%。 

 行业层面：供给刚性持续强化，供需缺口呈放大趋势，长期锡价中枢上行。全

球锡静态储采比仅约 20.7年，资源高度集中于缅甸、印尼、刚果（金）等少数

核心产区，任一产区的政策或地缘扰动都足以对全球供给形成实质性冲击。锡

焊料占锡下游消费的 53%，AI算力基建正在系统性抬升这一环节的用锡强度。

高端 AI服务器因 HBM内存与 Chiplet先进封装，单机耗锡量较传统服务器提升

8-10 倍。光伏焊带在装机扩容中保持刚性增长，充当焊料消费的压舱石；人形

机器人产业化则从精密焊接环节贡献额外的边际增量。 

 公司层面：锡强锑弱，结构分化显著：锡锭是 2026Q3 业绩的核心引擎。单季

锡锭营业收入 12.9 亿元，同比+116.9%；毛利率 30.0%，同比+13.2pp。量价

齐升叠加成本端改善（单位成本环比仅+13.9%），使锡锭毛利成为 2026Q3 整

体毛利环比基本平稳的关键支撑。锑板块受价格下行与业务结构调整双重压制，

锑锭 2026Q3 营收仅 0.09 亿元，同比-52.0%；铅锑精矿营收 1.7 亿元，同比

-41.1%。铅锑精矿营收下滑系锑金属价格下跌及业务结构调整影响，委托加工

量同比增加，外销规模相应缩减。 

 中国五矿拟入主，资源整合空间打开。2026年 9月，中国五矿拟增资取得广西

关键金属集团 51%股权，公司作为集团核心上市平台，有望受益于大厂-车河、

芒场、金城江区箭猪坡三大整合区的矿业权整合，中长期资源储备拓展预期强

化。 

 盈利预测与投资建议：我们预计未来三年归母净利润分别为 11.9/14.3/17.7 亿

元，实现 EPS分别为 1.88/2.26/2.80元，对应 PE分别为 23/19/15X，维持“买

入”评级。 

 风险提示：下游需求复苏或不及预期风险，缅甸复产超预期风险，锡价或大幅

下跌风险，矿山事故风险，资产注入或不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5802.92  6602.51  7530.73  8753.23  

增长率 25.31% 13.78% 14.06% 16.23% 

归属母公司净利润（百万元） 800.77  1191.32  1430.08  1769.67  

增长率 21.75% 48.77% 20.04% 23.75% 

每股收益EPS（元） 1.27  1.88  2.26  2.80  

净资产收益率 ROE 21.88% 24.92% 23.02% 22.17% 

PE 34  23  19  15  

PB 5.63  4.60  3.70  2.98  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

锡锭：根据公司矿山产能，预计 2026-2028 年公司产量分别为 1.2/1.2/1.2 万吨，产销

率分别为 96%/97%/95%。考虑到锡供应刚性，需求高成长性，预计 2026-2028 年锡金属单

位价格增速为 15%/10%/-5%；因 2026 年公司金属销量增加，原料外购量增长明显，推动营

业成本增长，2026-2028 年锡金属单位成本增速为 5%/8%/-6%，对应的毛利率分别为

32.2%/33.5%/34.2%。 

铅锑精矿：根据公司矿山产能，预计 2026-2028 年公司产量分别为 1.5/1.5/1.5 万吨。

产销率分别为 95%/100%/100%。考虑到锑需求较弱，预计 2026-2028 年单位价格增速为

-10%/2%/2%，对应的毛利率分别为 80.0%/80.2%/80.4%。 

锌锭：根据公司矿山扩产节奏，预计 2026-2028 年公司产量分别为 2.7/3.2/3.7 万吨，

产销率分别为 100%/100%/100%。考虑到下游需求逐步复苏，预计 2026-2028 年单位价格

增速为-5%/5%/3%，对应的毛利率分别为 31.6%/34.2%/35.4%。 

锌精矿：根据公司矿山扩产节奏，预计 2026-2028 年公司产量分别为 5.5/8.5/8.5 万吨，

因部分原料为外购，所以自有矿产销率分别为 50%/50%/50%。考虑到下游需求逐步复苏，

预 计 2025-2027 年 单 位 价 格 增 速 分 别 为 5%/2%/2% ， 对 应 的 毛 利 率 分 别 为

35.4%/36.0%/36.6%。 

锑锭：根据公司矿山产能，预计 2026-2028 年公司产量分别为 2000/2000/2000 吨，产

销率分别为 40%/60%/60%。考虑到锑需求较弱，预计 2026-2028 年单位价格增速分别为

-20%/2%/2%，对应的毛利率分别为 61.6%/62.0%/62.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

锡锭  

收入  2640.6 3183.8 3538.7 3292.4 

增速  16.5% 20.6% 11.1% -7.0% 

成本  1959.5 2157.2 2354.0 2167.2 

毛利率  25.8% 32.2% 33.5% 34.2% 

铅锑精矿  

收入  1037.9 887.4 952.8 971.8 

增速  48.2% -14.5% 7.4% 2.0% 

成本  207.6 177.5 188.7 190.6 

毛利率  80.0% 80.0% 80.2% 80.4% 

锌锭  

收入  672.7 511.2 644.1 763.0 

增速  -4.4% -24.0% 26.0% 18.5% 

成本  546.7 349.9 424.1 492.6 

毛利率  18.7% 31.6% 34.2% 35.4% 

锌精矿  

收入  371.8 454.3 716.2 730.5 

增速  36.6% 22.2% 57.6% 2.0% 

成本  247.3 293.6 458.2 462.8 

毛利率  33.5% 35.4% 36.0% 36.6% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

锑锭  

收入  86.9 92.2 141.1 143.9 

增速  - 6.1% 53.0% 2.0% 

成本  41.1 35.4 53.7 54.2 

毛利率  52.7% 61.6% 62.0% 62.3% 

铟锭  

收入  62.7 100.2 103.2 104.2 

增速  - 59.8% 3.0% 1.0% 

成本  56.2 60.4 61.1 61.7 

毛利率  10.4% 39.6% 40.8% 40.8% 

有色金属深加工  

收入  263.5 184.4 186.3 188.1 

增速  130.7% -30.0% 1.0% 1.0% 

成本  209.4 162.3 163.9 165.6 

毛利率  20.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

监理  

收入  152.6 160.2 168.2 344.8 

增速  7.5% 5.0% 5.0% 105.0% 

成本  112.6 120.1 126.1 258.6 

毛利率  26.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他主营业务  

收入  514.4 1028.8 1080.2 2214.4 

增速  19.0% 100.0% 5.0% 105.0% 

成本  300.1 411.5 432.1 885.8 

毛利率  41.7% 60.0% 60.0% 60.0% 

合计  

收入  5802.9 6602.5 7530.7 8753.2 

增速  25.3% 13.8% 14.1% 16.2% 

成本  3680.6 3768.0 4261.9 4739.0 

毛利率  36.6% 42.9% 43.4% 45.9% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 5802.92  6602.51  7530.73  8753.23  净利润 1290.48  1919.86  2304.62  2851.88  

营业成本 3680.64  3768.00  4261.95  4738.96  折旧与摊销 276.33  498.65  498.65  498.65  

营业税金及附加 180.76  218.33  245.63  284.68  财务费用 36.38  0.58  -37.65  -43.77  

销售费用 12.43  14.85  16.67  19.48  资产减值损失 -20.96  0.10  -50.00  -50.00  

管理费用 296.18  377.39  418.16  484.26  经营营运资本变动 18.79  839.91  250.94  265.13  

财务费用 36.38  0.58  -37.65  -43.77  其他  -137.89  -15.85  4.78  39.96  

资产减值损失 -20.96  0.10  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 1463.14  3243.25  2971.34  3561.86  

投资收益 -0.13  30.00  30.00  30.00  资本支出 -185.46  20.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.01  -0.03  -0.03  -0.02  其他  28.82  29.97  29.97  29.98  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -156.64  49.97  29.97  29.98  

营业利润 1515.87  2253.23  2705.93  3349.59  短期借款 -128.26  72.81  200.00  200.00  

其他非经营损益 18.09  5.42  5.39  5.56  长期借款 243.02  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1533.96  2258.66  2711.32  3355.16  股权融资 -1011.37  -100.00  0.00  0.00  

所得税 243.48  338.80  406.70  503.27  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1290.48  1919.86  2304.62  2851.88  其他  587.37  -93.52  37.65  43.77  

少数股东损益 489.70  728.54  874.54  1082.22  筹资活动现金流净额 -309.24  -120.71  237.65  243.77  

归属母公司股东净利润 800.77  1191.32  1430.08  1769.67  现金流量净额 997.25  3172.51  3238.96  3835.60  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2183.78  5356.29  8595.25  12430.85  成长能力         

应收和预付款项 168.19  206.61  228.01  265.11  销售收入增长率 25.31% 13.78% 14.06% 16.23% 

存货  842.41  656.63  637.29  556.59  营业利润增长率 20.98% 48.64% 20.09% 23.79% 

其他流动资产 188.88  97.86  111.62  129.73  净利润增长率 21.39% 48.77% 20.04% 23.75% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 17.25% 50.52% 15.06% 20.13% 

投资性房地产 64.02  64.02  64.02  64.02  获利能力         

固定资产和在建工程 2757.76  2618.43  2479.10  2339.78  毛利率 36.57% 42.93% 43.41% 45.86% 

无形资产和开发支出 2683.92  2313.38  1962.85  1612.31  三费率 5.95% 5.95% 5.27% 5.25% 

其他非流动资产 174.92  166.13  157.34  148.55  净利率 22.24% 29.08% 30.60% 32.58% 

资产总计 9063.88  11479.35  14235.48  17546.95  ROE 21.88% 24.92% 23.02% 22.17% 

短期借款 527.19  600.00  800.00  1000.00  ROA 14.24% 16.72% 16.19% 16.25% 

应付和预收款项 1097.62  1401.51  1578.93  1766.96  ROIC 23.87% 38.98% 57.33% 84.80% 

长期借款 805.47  805.47  805.47  805.47  EBITDA/销售收入  31.51% 41.69% 42.05% 43.46% 

其他负债 735.09  966.98  1041.07  1112.62  营运能力         

负债合计 3165.36  3773.96  4225.47  4685.06  总资产周转率 0.69  0.64  0.59  0.55  

股本  632.57  632.57  632.57  632.57  固定资产周转率 3.25  3.62  4.47  5.66  

资本公积 243.95  143.95  143.95  143.95  应收账款周转率 120.25  106.77  101.70  106.35  

留存收益 3914.04  5105.36  6535.43  8305.10  存货周转率 4.58  4.88  6.47  7.85  

归属母公司股东权益 4803.54  5881.87  7311.95  9081.61  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 114.02% — — — 

少数股东权益 1094.98  1823.52  2698.06  3780.28  资本结构         

股东权益合计 5898.52  7705.39  10010.01  12861.89  资产负债率 34.92% 32.88% 29.68% 26.70% 

负债和股东权益合计 9063.88  11479.35  14235.48  17546.95  带息债务/总负债 42.10% 37.24% 38.00% 38.54% 

         流动比率 1.73  2.46  3.17  3.85  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.30  2.21  2.96  3.69  

EBITDA 1828.58  2752.47  3166.93  3804.48  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 33.80  22.72  18.93  15.30  每股指标         

PB 5.63  4.60  3.70  2.98  每股收益 1.27  1.88  2.26  2.80  

PS 4.66  4.10  3.59  3.09  每股净资产 7.59  9.30  11.56  14.36  

EV/EBITDA 14.23  8.30  6.25  4.25  每股经营现金 2.31  5.13  4.70  5.63  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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