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基础数据 
总股本（百万股） 802
流通 A 股（百万股） 434
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 9025
 

相关研究  
《量价齐升 盈利持续向好》（2010/08/10） 
《消费及电子提升锡需求》（2009/12/17） 
《盈利能力逐季提升》（2009/10/20） 
《销量恢复进程有望加速》（2009/07/28） 
《业绩拐点已得到确认》（2009/07/14） 
《即将升格为综合性矿业公司》（2009/04/21） 

 

业绩符合我们预期。公司 8 月 16 日晚发布 2010 年半年报，期间实现营业收入

453,204 万元，同比上升 43.21%；实现净利润 18,366 万元，同比上升 544.36%；

每股收益 0.2365 元，同比上升 472.44%，业绩基本符合我们预期。 

锡业务量价齐升，铅冶炼更新换代。1-6 月份，公司产品平均销售价格比上年同

期上升 33.17%；主要产品销售量比上年同期增长 17.56%。其中，锡化工产品

8459 吨，为年计划的 76.90%，比上年同期提高 69.10 %。生产锡材产品 8998 
吨，为年计划的 56.24 %，比上年同期提高 44.86 %。生产铅产品 1314 吨，为

年计划的 4.87%，比上年同期下降 87.69 %，下降的主要原因是原铅冶炼系统已

停产，10 万吨铅冶炼技改项目尚处于点火试车阶段，下半年产能有望充分释放。 

经营效率显著提升 技术指标稳步提高。公司销售费用率、管理费用率分别同比

下降 0.04、0.84 个百分点；锡冶炼综合回收率比计划提高 0.05 个百分点；锡

化工锡综合回收率比计划提高 0.22 个百分点；锡材锡直收率比计划提高 0.23 
个百分点。 

锡价有望维持强势。经测算，我们认为锡金属有望成为 2010 年唯一略有短缺的

基本金属，锡价因此得到明显支撑。全球电子、消费等行业复苏有望继续拉动电

子焊料、马口铁和锡化工等领域需求。供应方面，因天气以及印尼开斋节放假等

缘故，预计下半年印尼锡矿出口量亦将受到一定影响。 

维持盈利预测。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.65、0.95 和 1.08 元/股（最

新摊薄）。主要基于以下假设：1、2010-2012 年，锡价：12、13.5 和 14 万元/
吨，铜价：55000、55000 和 60000 元/吨，铅价：15500、15960 和 16400 元/
吨；2、2010-2012 年各产品产量假设为：锡锭 5.5、6 和 6 万吨，铜锭 2.4（铜

精矿）、4 和 10 万吨，铅锭 6、10 和 10 万吨。 

维持“增持”评级。公司正在从单一矿企向综合类矿企升级，盈利点有望增加，

云南省内锡资源整合前景乐观，维持“增持”评级。 

风险提示：1、公司产能扩张进度存在一定不确定性；2、宏观经济、金属价格

均存在一定不确定性，价格的剧烈波动对公司的正常经营或造成负面影响。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7154.9 4532.0 8208.5 10920.8 14528.2

(+/-%) -21.9 43.2 14.7 33.0 33.0

归属母公司净利润(百万元) 134.4 183.7 519.4 760.7 865.8

(+/-%)  424.8 544.4 286.5 46.4 13.8

EPS(元) 0.17 0.23 0.65 0.95 1.08

P/E(倍) 124.2 90.8 32.0 21.8 19.2 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1  单季度盈利逐季提升 

公司单季收入&净利润
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 
图 2  盈利质量显著改善 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 
图 3  LME 三月锡价与库存 

0

15,000

30,000

Feb-09 May-09 Aug-09 Nov-09 Feb-10 May-10
8,000

17,000

26,000

库存 吨（左） 价格 美元/吨（右）  

数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-17          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             3 

 

盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2985 3295 3949 5414 营业收入 7155 8208 10921 14528
现金 268 400 400 400 营业成本 6281 6882 9148 12421
应收账款 315 488 506 726 营业税金及附加 43 42 58 80
其他应收款 40 130 210 286 营业费用 121 90 164 208
预付账款 196 228 285 395 管理费用 328 335 437 552
存货 1776 1844 2374 3374 财务费用 182 219 218 233
其他流动资产 389 205 175 232 资产减值损失 61 0 -50 0
非流动资产 4416 4849 4998 4896 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 10 10 10 投资净收益 -2 0 0 0
固定资产 3177 3666 3962 4042 营业利润 138 640 945 1035
无形资产 466 449 433 417 营业外收入 31 35 28 31
其他非流动资产 774 724 593 427 营业外支出 10 10 10 10
资产总计 7402 8144 8948 10309 利润总额 158 666 963 1056
流动负债 2885 2221 2254 2946 所得税 27 113 144 158
短期借款 2095 2016 2019 2567 净利润 131 553 818 898
应付账款 287 271 357 514 少数股东损益 -3 33 58 32
其他流动负债 502 -66 -122 -135 归属母公司净利润 134 519 761 866
非流动负债 1947 1533 1533 1533 EBITDA 469 1034 1364 1486
长期借款 1458 1533 1533 1533 EPS（元） 0.21 0.65 0.95 1.08
其他非流动负债 489 0 0 0
负债合计 4832 3754 3787 4479 主要财务比率
少数股东权益 2 35 93 125 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 651 801 801 801 成长能力

资本公积 670 1840 1840 1840 营业收入 -21.9% 14.7% 33.0% 33.0%
留存收益 1252 1718 2432 3070 营业利润 893.7% 365.6% 47.5% 9.5%
归属母公司股东权益 2567 4355 5067 5705 归属于母公司净利润 424.8% 286.5% 46.4% 13.8%
负债和股东权益 7402 8144 8948 10309 获利能力

毛利率(%) 12.2% 16.2% 16.2% 14.5%
现金流量表 净利率(%) 1.9% 6.3% 7.0% 6.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.2% 11.9% 15.0% 15.2%
经营活动现金流 453 590 612 29 ROIC(%) 3.9% 9.5% 12.0% 11.4%
净利润 131 553 818 898 偿债能力

折旧摊销 150 175 200 218 资产负债率(%) 65.3% 46.1% 42.3% 43.4%
财务费用 182 219 218 233 净负债比率(%) 82.64% 94.54% 93.79% 91.53%
投资损失 2 0 0 0 流动比率 1.03 1.48 1.75 1.84
营运资金变动 -78 -218 -591 -1322 速动比率 0.42 0.64 0.70 0.69
其他经营现金流 66 -139 -34 2 营运能力

投资活动现金流 -642 -595 -350 -115 总资产周转率 1.00 1.06 1.28 1.51
资本支出 659 585 350 115 应收账款周转率 22 20 22 23
长期投资 0 10 0 0 应付账款周转率 20.59 24.67 29.15 28.54
其他投资现金流 17 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 118 137 -262 86 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.65 0.95 1.08
短期借款 -608 -79 3 547 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.74 0.76 0.04
长期借款 688 75 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.20 5.43 6.32 7.12
普通股增加 0 151 0 0 估值比率

资本公积增加 0 1169 0 0 P/E 123.62 31.98 21.84 19.19
其他筹资现金流 38 -1179 -265 -461 P/B 6.47 3.81 3.28 2.91
现金净增加额 -71 132 0 0 EV/EBITDA 44 20 15 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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