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 业绩大幅增长471%却低于预期。营业收入71.55亿元，同比增长
减少21.92%；营业利润1.38亿元，同比大幅增长1155%；归属上
市公司净利润1.344亿元，同比增长471.06%，每股收益0.21元。

 产能产量。2009年的金属总量88481吨，同比减少6.33%，我们推
断公司锡锭产量约为5.5万吨，略低于我们的预测（5.75万吨），
推断铜精矿约为1.8万吨，铅锭约为1.55万吨。锡化工产量10497
吨，同比下降19.82%，低于预测（12500吨）；锡材14437吨，同
比下降22.27%，低于预测（16500吨）。 

 毛利率各异。锡锭毛利率11.52%，同比减少了1.58个百分点；锡
材毛利率5.57%同比下降了7.71个百分点；锡化工毛利率实现大幅
提高为9.02%，同比增长7.98个百分点；铅锭和铜精矿依然保持了
高毛利率水平，毛利率为28.86%，同比增加了11.09个百分点。 

 实现向综合金属业务跨越。公司在2009年报中首次将铅和铜精矿
纳入主营业务中进行披露，标志着公司实现了向综合金属业务的

跨越。配股建设的铅冶炼10万吨/年技改扩建工程预计2010年上

半年完工，下半年将开始产能释放，公司的铅业务的收入和利润

贡献度会继续提升。此外后续还将建设10万吨铜冶炼项目，该项
目将是公司后续的最大看点。 

 后续发展空间大，维持推荐。预计2010－2011年摊薄每股收益分
别为0.72元、1.05元，当前估值2010/2011年PE为31/21倍，处于合
理区间，我们看好未来锡价走势和公司的综合金属发展前景，维

持推荐评级，建议继续关注。 

刘卓平 
电话：0769-22119410 
邮箱：lzp3@dgzq.com.cn 
 
 
 
 
 
 
主要数据    2010年 3月 22日
收盘价(元) 21.98 
总股本(万股) 80,175
流通 A股股本(万股) 40,144
12月最高价(元) 38.56 
12月最低价(元) 17.30 
  

 
股价走势 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯
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实现向综合金属业务跨越 

锡业股份（000960）2009 年报点评

推荐 （维持） 

投资要点： 
 2010年 3月 23日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 9162.91  7,154.94 9,015.22 10,457.65 

同比％ 0.08  -21.91 26.00  16.00  

归属母公司净利润(百万元) 25.61  134.39 568.38 843.99 

同比％ -0.96  424.81 322.94 48.49  

毛利率％ 12.62  12.21  13.85  15.55  

ROE％ 5.22  5.22  12.50  16.43  

每股收益(元) 0.04  0.21  0.71  1.05  

每股净资产(元) 3.76  3.95  4.30  4.50  

市盈率(倍) 558.57  106.43 31.00  20.88  

市净率(倍) 5.85  5.57  5.11  4.88  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1. 2009年业绩大幅增长 471%却低于预期 

公司今日公布年报，全年实现营业收入 71.55 亿元，同比增长减少 21.92%；营业利

润 1.38 亿元，同比大幅增长 1155%；归属上市公司净利润 1.344 亿元，同比增长 471.06%，

每股收益 0.21 元。 

虽然公司全年业绩实现了同比大幅增长，但却低于我们的预期（我们预计的是 0.31

元），我们认为公司业绩低于预期的主要原因在于 4季度业绩明显低于预期，我们之前

预计公司 4季度业绩会在 0.18 元左右，而实际仅有 0.072 元，差距较大。 

导致 4季度业绩低于预期的主要因素有二：一是随着锡价的上涨，公司的外购锡精

矿涨价快于锡价导致冶炼的毛利率出现了明显下滑（4季度综合毛利率为 11.05%，环比

3 季度下降 5.22 个百分点）；二是公司在 4 季度存在较大的非经营性损失，一部分是

3943 万元的资产减值损失，另一部分是 298 万元的投资损失，这两部分影响 4季度 EPS

约为 0.05 元。 

产量情况：由于经济危机，公司 2009 年上半年延续 2008 年 10 月以来的减产策略，

直到下半年才加大开工率。全年金属总量 88481 吨，同比减少 6.33%，我们推断公司锡

锭产量约为 5.5 万吨，略低于我们的预测（5.75 万吨），推断铜精矿约为 1.8 万吨，铅

锭约为 1.55 万吨。锡化工产量 10497 吨，同比下降 19.82%，低于我们的预测（12500

吨）；锡材 14437 吨，同比下降 22.27%，低于我们的预测（16500 吨）。锡化工和锡材

的产能利用率分别仅有 43.7%和 57.8%，仍然较低。 

公司目前的资源储量如下：保有有色金属储量 180 万吨，其中：锡 56.9 万吨，加

上郴州储量和尾矿，累计储量在 100 万吨；铅储量 38.6 万吨；铜金属储量 57.5 万吨。 

图 1：2009 年以来国内外锡价 

 

资料来源：东莞证券研发中心，wind 资讯 

表 1：公司单季度经营对比 

名称 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 

单季度.每股收益(元) -0.172 0.1085 0.1985 0.0715 
单季度.销售毛利率(%) 4.42 15.09 16.27 11.05 
单季度.净资产收益率 ROE(%) -4.68 2.99 5.26 1.83 
单季度.营业总收入(亿元) 14.24 17.4 20.58 19.32 
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单季度.营业总成本(亿元) 15.3 16.62 19.13 19.1 
单季度.营业收入(亿元) 14.24 17.4 20.58 19.32 
单季度.营业利润(亿元) -1.06 0.79 1.45 0.19 
单季度.利润总额(亿元) -1.04 0.8 1.44 0.38 
单季度.归属母公司股东的净利润(亿元) -1.12 0.71 1.29 0.47 
单季度.经营活动产生的现金流量(亿元) -0.21 3.82 2.16 -1.23 
单季度.投资活动产生的现金流量(亿元) -1.23 -1.13 -1.49 -2.57 
单季度.筹资活动产生的现金流量(亿元) 1.88 -0.89 -0.4 0.6 
单季度.现金及现金等价物净增加(亿元) 0.44 1.8 0.27 -3.21 
资料来源：东莞证券研发中心、wind 资讯 

2. 毛利率各异 

公司 2009 年有色金属综合毛利率为 12.44%，去 2008 年基本持平，但低于 2008 年

中期金融危机之前的水平，显示了公司的盈利仍有很大的改善空间。 

具体产品来看，公司锡锭 11.52%，同比减少了 1.58 个百分点，主要是 2009 年锡均

价 10.97 万元/吨比 2008 年仍下跌了 23.5%。锡材毛利率 5.57%同比下降了 7.71 个百分

点，我们判断除了价格下跌和产能利用率不高的原因外（2009 年产能利用率 57.8%），

市场销售网络尚未打开仍是主要原因。 

锡化工毛利率实现大幅提高，2009 年为 9.02%，同比增长 7.98 个百分点，在锡化

工产能利用率仅有 43.7%的情况下仍能实现毛利率大幅上升，这要归功于公司锡化工产

品价格相对坚挺，报告期锡化工价格跌幅仅有 10.78%，明显低于其他锡产品。 

铅锭和铜精矿依然保持了高毛利率水平，2009年毛利率为28.86%，同比增加了11.09

个百分点。其中，我们推断公司铜精矿产量约为 1.8 万吨，毛利率在 40%以上。 

图 2：公司分产品毛利率 

 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

3. 实现向综合金属业务跨越 

公司的 2 月初完成配股，配股价格为 8.98 元/股，募集 13.5 亿元人民币，核心的

募投项目便是铅冶炼 10 万吨/年技改扩建工程。该项目完成后，将年产电铅 9.87 万吨，
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硫酸 8.6 万吨，还有副产品白银 16 万吨、铜硫和铜精矿含铜 1390 吨，还有锑、铋精矿

若干，预计 2010 年 5 月将完工，下半年将开始产能释放。 

我们欣喜发现，公司在 2009 年报中首次将铅和铜精矿纳入主营业务中进行披露，

标志着公司实现了向综合金属业务的跨越。2009 年公司铅产品和铜精矿等的收入为 9.4

亿元，占总收入的比重为 13.14%，首次超过 10%；毛利率高达 28.86%，远高于传统的锡

产品，毛利占比达 30%，为公司 2009 年的业绩增长做出了突出贡献。随着 10 万吨铅冶

炼的投产，公司的铅业务的收入和利润贡献度会继续提升。 

此外，值得期待的是公司即将上马的 10 万吨铜冶炼工程，该项目的前景将会好于

铅冶炼。目前公司尚未有铜冶炼，每年所产的铜精矿基本外销，年产量在 1.8－2 万吨

左右。而公司目前已经拥有了 57.5 万吨的铜矿金属储量，对公司的 10 万吨铜冶炼工程

有较强的资源支持。该项目已经完成招标工作，预计很快就将进行“三通一平”的建设

阶段，预计该项目会在 2010 年中逐渐明朗。 

图 3：公司收入构成(2009) 图 4：公司毛利构成(2009) 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

4. 后续发展空间大，维持推荐 

虽然公司 2009 年业绩低于预期，但我们依然看好公司的发展前景。我们认为在供

给集中度较高的锡中，未来锡价上涨空间仍较大；我们对公司的 10 万吨铅冶炼项目持

谨慎乐观的态度，公司 30%的自给率和当前铅价跟随其他金属继续上扬，公司的铅冶炼

盈利对公司仍会有不小的贡献；我们对后续的 10 万吨铜冶炼工程持乐观态度，该项目

将是公司后续的最大看点。 

维持盈利预测，即预计 2010－2011 年摊薄每股收益分别为 0.72 元、1.05 元，当前

估值 2010/2011 年 PE 为 31/21 倍，处于合理区间，我们看好未来锡价走势和公司的发

展前景，维持推荐评级，建议继续关注。 

表 2：公司产量预测 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

锡精矿（万吨） 1.65 2.25 2.35 2.50 3.00 

锡锭（万吨） 6.11 5.84 5.55 6.25 7.5 

锡材（万吨） 1.67 1.86 1.44 2.00 2.50 

锡化工（万吨） 1.18 1.31 1.05 1.85 2.25 

铅锭（万吨） － 1.5 1.55 4 8 

铜精矿（万吨） － 1.5 1.8 2 2 
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资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 9,162.91 7154.94  9015.22  10457.65 
营业总成本 9,181.70 7014.89  8366.54  9484.72 
营业成本 8,006.51 6281.02  7766.61  8831.49 
营业税金及附加 42.81  42.81  40.57  47.06  
销售费用 125  120.61  130.72  146.41  
管理费用 345  327.71  378.64  418.31  
财务费用 312  181.68  50.00  41.46  
资产减值损失 348  61.07  0.00  0.00  
其他经营收益 5  -2.48  0.00  0.00  
公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  
投资净收益 5  -2.48  0.00  0.00  
其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  
营业利润 (14) 137.57  648.68  972.93  
加 营业外收入 17  30.53  30.00  30.00  
减 营业外支出 14  9.81  10.00  10.00  
利润总额 (10) 158.28  668.68  992.93  
减 所得税 (34) 26.84  100.30  148.94  
净利润 24  131.44  568.38  843.99  
减 少数股东损益 (2) -2.94  0.00  0.00  
归属于母公司净利润 25.61  134.39  568.38  843.99  
最新总股本(万股） 65073  65073.00 80175.12  80175.12 
基本每股收益(元) 0.04  0.21  0.71  1.05  
市盈率（倍） 558.57  106.43  31.00  20.88  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind资讯 
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