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基础数据 
总股本（百万股） 801.75
流通 A 股（百万股） 433.67
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） 15937.28
 

相关研究  
《向综合性矿企稳步迈进》（2010/08/17）） 
《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） 

 业绩略低于我们预期。公司于 10 月 19 日晚发布 2010 年三季报，1-9 月公

司共实现营业收入 68.93 亿元，同比增加 32%；归属于上市公司净利润 2.76
亿元，同比增加 214.75%；实现每股收益 0.3522 元，同比上升 160.89%，

业绩略低于我们预期。 

 三季度单季盈利低于预期，我们预计主要源于：1）报告期内公司生产有色

金属产品约 2 万吨，仅为年计划的 20%，仍低于预期（1-6 月仅生产 3.71
万吨，为年计划的 35.68%）；2）其中锡化工产品产量 3651 吨，锡材产品

4071 吨，超出预期，但加工业务毛利率相对较低；3）为 10 万吨铅/年项目

试车准备原料至存货大幅增加至 27.5 亿元，占用一定流动资金至短期借款

大幅增加，从而使得本期财务费用达 9143 万元，同比增加 38.71%。 

 各项费用率略有增加。公司管理费用率、财务费用率分别环比上升 1.08、
1.17 个百分点；管理费用率略降 0.01 个百分点。 

 目前，各国货币开始新一轮宽松，印钞机和高失业率继续打压美元，流动

性再次宣泄商品市场。有色金属既能承载流动性，又被视为较理想的抵御

通胀的选择。我们始终认为锡金属有望成为 2010 年唯一短缺的基本金属，

主要出口国印尼产量明显下滑，供应忧虑可望进一步对锡价构成支撑。 

 我们调整公司 2010-2012 年 EPS 至 0.40、0.90 和 1.19 元/股（最新摊薄）。

鉴于：1）国际锡价未能等比例拉动国内锡价涨幅，2）锡价的上涨仍未能

顺利传导至公司经营业绩，3）公司预计，因原料价格大幅上升、冶炼分公

司停产检修和年末计提减值准备等原因，第四季度净利润环比将有所下降。

2010-2012 年均价假设：锡价为 13、15 和 15.5 万元/吨，铜价为 5.7、6
和 6.2 万元/吨，铅价为 15700、16500 和 17000 元/吨。 

 公司正在从单一矿企向综合类矿企升级，未来盈利点有望增加，我们认为

锡行业前景乐观，维持“增持”评级。 

 风险提示：1、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 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7154.9 6893.9 7331.6 10778.1 15533.5

(+/-%) -21.9 32.0 2.5 47.0 44.1

归属母公司净利润(百万元) 134.4 276.5 318.9 718.5 953.3

(+/-%)  424.8 214.7 137.3 125.3 32.7

EPS(元) 0.17 0.34 0.40 0.90 1.19

P/E(倍) 219.3 106.6 92.3 41.0 30.9 
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、单季盈利略有回落 

公司单季收入&净利润
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 

图 2、存货、短期借款大幅增加                                          单位：百万元 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

 

图 3、LME 锡价格库存走势 

LME锡现货价
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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图 4、上海现货锡价格走势 

上海锡现货价

0
20,000
40,000
60,000
80,000

100,000
120,000
140,000
160,000
180,000

02
-J

an
-0

8

21
-F

eb
-0

8

15
-A

pr
-0

8

06
-J

un
-0

8

28
-J

ul
-0

8

17
-S

ep
-0

8

06
-N

ov
-0

8

30
-D

ec
-0

8

19
-F

eb
-0

9

14
-A

pr
-0

9

05
-J

un
-0

9

27
-J

ul
-0

9

16
-S

ep
-0

9

05
-N

ov
-0

9

29
-D

ec
-0

9

18
-F

eb
-1

0

13
-A

pr
-1

0

04
-J

un
-1

0

26
-J

ul
-1

0

15
-S

ep
-1

0

元/吨

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
 
图 5、国内锡精矿价格走势 

国内锡精矿价格走势
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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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 4247 4081 6115 营业收入 7155 7332 10778 15534
现金 268 491 400 400 营业成本 6281 6243 9021 13231
应收账款 315 436 500 776 营业税金及附加 43 37 58 85
其他应收款 40 117 207 306 营业费用 121 106 162 240
预付账款 196 207 281 421 管理费用 328 315 431 590
存货 1776 2814 2521 3963 财务费用 182 248 257 266
其他流动资产 389 183 172 249 资产减值损失 61 10 0 0
非流动资产 4416 5221 5359 5242 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -2 -6 0 0
固定资产 3177 3861 4247 4361 营业利润 138 367 850 1121
无形资产 466 449 433 417 营业外收入 31 30 26 29
其他非流动资产 774 911 680 464 营业外支出 10 10 10 10
资产总计 7402 9468 9440 11357 利润总额 158 387 866 1140
流动负债 2885 3332 2622 3808 所得税 27 68 147 194
短期借款 2095 3114 2391 3422 净利润 131 319 718 946
应付账款 287 246 352 547 少数股东损益 -3 0 0 -7 
其他流动负债 502 -28 -120 -161 归属母公司净利润 134 319 718 953
非流动负债 1947 1980 1973 1973 EBITDA 469 794 1318 1619
长期借款 1458 1533 1533 1533 EPS（元） 0.21 0.40 0.90 1.19
其他非流动负债 489 447 440 440
负债合计 4832 5312 4596 5781 主要财务比率
少数股东权益 2 2 2 -5 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% 2.5% 47.0% 44.1%
留存收益 1252 1518 2207 2945 营业利润 893.7% 166.5% 131.8% 32.0%
归属母公司股东权益 2567 4154 4843 5581 归属于母公司净利润 424.8% 137.3% 125.3% 32.7%
负债和股东权益 7402 9468 9440 11357 获利能力

毛利率(%) 12.2% 14.9% 16.3% 14.8%
现金流量表 净利率(%) 1.9% 4.3% 6.7% 6.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.2% 7.7% 14.8% 17.1%
经营活动现金流 453 -440 1275 -435 ROIC(%) 3.9% 5.8% 10.5% 10.9%
净利润 131 319 718 946 偿债能力

折旧摊销 150 179 212 232 资产负债率(%) 65.3% 56.1% 48.7% 50.9%
财务费用 182 248 257 266 净负债比率(%) 82.64% 87.48% 85.38% 85.71%
投资损失 2 6 0 0 流动比率 1.03 1.27 1.56 1.61
营运资金变动 -78 -1085 141 -1883 速动比率 0.42 0.41 0.59 0.56
其他经营现金流 66 -107 -53 3 营运能力

投资活动现金流 -642 -991 -350 -115 总资产周转率 1.00 0.87 1.14 1.49
资本支出 659 985 350 115 应收账款周转率 22 19 23 24
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 20.59 23.43 30.20 29.43
其他投资现金流 17 -6 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 118 1654 -1016 550 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.40 0.90 1.19
短期借款 -608 1019 -723 1031 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 -0.55 1.59 -0.54 
长期借款 688 75 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.20 5.18 6.04 6.96
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 219.15 92.35 40.99 30.89
其他筹资现金流 38 -760 -292 -481 P/B 11.47 7.09 6.08 5.28
现金净增加额 -71 223 -91 0 EV/EBITDA 72 42 26 21

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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