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锡业股份 深证成指

公司研究 更新报告 有色金属/锡行业 

 盈利能力逐季提升，继续传递积极信号。公司公布三季报，1-9 月实现净

利 8784 万元，每股收益 0.135 元，基本符合我们预测，但显著超出市场预

期。因锡价维持强势，且库存转销冲减主营业务成本，加上郴州项目投产

后开始产生利润贡献，公司三季度实现净利 12.9 亿元。而今年各季每股收

益分别为-0.17、0.11 和 0.20 元，盈利能力逐级上升的趋势显现。 

 公司同时发出预告，预计 4 季度单季净利约 3200 万元，归因于安排部分

设备检修。而根据我们的测算，我们认为公司预计偏谨慎，届时再次作出

修正的可能性较大。1、作为全球最大锡供应商，其产量减少将致市场产生

供应减少预期，从而对价格形成支撑；2、减产不会对销售构成明显影响（3
季度末，公司存货净额 15.8 亿元）。 

 美元的持续弱势，将对金属价格继续构成支撑。因美国相对国力的削弱和

国际储备货币多元化的预期，美元中长期前景看淡。近日澳洲意外加息，

提升市场对全球经济复苏的信心的同时，加大了对通胀预期升温的担忧。

基本金属——基于经济复苏的实体需求以及基于通胀预期的投资需求，均

有望得到提升。我们判断未来金属价格仍将维持强势。 

 维持各项经营假设及盈利预测。2009-2011 年每股收益分别为 0.61 元、0.82
元和 1.22 元。随公司铜、铅项目逐步完成（预计铜冶炼项目 2011 年底前

建成，铅冶炼项目 2010 年即将建成），其综合类矿产企业的打造已现雏形，

我们认为公司前景乐观，维持“增持”评级。 
 
 
  

 2009/10/20 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 9162.9 5222.6 5913.8 8189.9 10405.7

(+/-%) 8.3 -34.6 -35.5 38.5 27.1

归属母公司净利润(百万元) 25.6 87.8 412.4 548.5 821.8

(+/-%)  -95.7 -82.4 1510.6 33.0 49.8

EPS(元) 0.04 0.14 0.61 0.82 1.22

P/E(倍) 715.6 208.6 34.5 25.9 17.3

 

股  价 2009/10/20 

RMB28.16  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 651 

流通 A 股（百万股） 328 

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） 9234 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 7.27 

TRACING P/E (X)* -47.65 

EPS（元） 0.13 

股息率（%） 0.07 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《锡业股份：销量恢复进程有望加速》

（2009/07/28） 

《锡业股份：业绩拐点已得到确认》

（2009/07/14） 

《锡业股份：即将升格为综合性矿业

锡业股份 
000960  
增持/ 维持评级 

盈利能力逐季提升 
——2009 年 3 季报点评 



 
 Oct-2009
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附图表 

图 1、公司单季归属母公司净利润 

归属母公司净利润
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数据来源：联合证券研究所 

 

图 2、资产减值损失转销冲减成本 
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数据来源：联合证券研究所 

 

图 3、美元指数弱势格局未改 
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盈利能力持续提

升，恢复至 07 年水平 

美元持续弱势，将

对金属价格继续构成支

撑 
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图 4、国内外锡现货价格走势 
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图 5、国内外铜现货价格走势 
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数据来源：Bloomberg，联合证券研究所 

 

图 6、国内外铅现货价格走势 
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同时受益于通胀预

期和经济复苏，公司主

营产品锡、铜、铅价有

望保持强势 
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风险提示 

宏观经济复苏预期、有色金属价格虽目前预期良好，但仍存在不确定性。价

格的剧烈波动对公司的正常经营亦构成负面影响。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3159 2391 3110 3800 营业收入 9163 5914 8190 10406
现金 339 400 400 400 营业成本 8007 4850 6757 8485
应收账款 326 350 400 498 营业税金及附加 46 34 41 54
其他应收款 62 61 93 137 营业费用 125 65 123 137
预付账款 233 132 215 249 管理费用 345 276 409 466
存货 2089 1271 1872 2351 财务费用 312 185 170 170
其他流动资产 110 177 131 166 资产减值损失 348 0 0 0
非流动资产 3699 4238 4383 4324 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 5 0 0 0
固定资产 2505 3062 3400 3519 营业利润 -14 504 690 1093
无形资产 477 460 444 428 营业外收入 17 37 38 31
其他非流动资产 718 706 528 367 营业外支出 14 11 12 12
资产总计 6858 6629 7493 8124 利润总额 -10 530 715 1112
流动负债 3175 2413 2706 2557 所得税 -34 90 107 167
短期借款 2703 2102 2326 2099 净利润 24 440 608 945
应付账款 323 197 254 335 少数股东损益 -2 28 59 123
其他流动负债 150 115 126 123 归属母公司净利润 26 412 548 822
非流动负债 1233 845 845 845 EBITDA 459 829 1024 1444
长期借款 770 845 845 845 EPS（元） 0.04 0.61 0.82 1.22
其他非流动负债 463 0 0 0
负债合计 4408 3258 3551 3402 主要财务比率
少数股东权益 5 33 92 215 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 651 671 671 671 成长能力

资本公积 670 1142 1142 1142 营业收入 8.3% -35.5% 38.5% 27.1%
留存收益 1130 1530 2041 2698 营业利润 -102.2% 3543.6% 36.7% 58.5%
归属母公司股东权益 2444 3338 3850 4506 归属于母公司净利润 -95.7% 1510.6% 33.0% 49.8%
负债和股东权益 6858 6629 7493 8124 获利能力

毛利率(%) 12.6% 18.0% 17.5% 18.5%
现金流量表 净利率(%) 0.3% 7.0% 6.7% 7.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 1.0% 12.4% 14.2% 18.2%
经营活动现金流 1009 1340 334 676 ROIC(%) -11.7% 9.9% 11.0% 15.0%
净利润 24 440 608 945 偿债能力

折旧摊销 161 140 164 181 资产负债率(%) 64.3% 49.1% 47.4% 41.9%
财务费用 312 185 170 170 净负债比率(%) 78.78% 90.45% 89.29% 86.54%
投资损失 -5 0 0 0 流动比率 0.99 0.99 1.15 1.49
营运资金变动 260 968 -628 -614 速动比率 0.27 0.45 0.46 0.57
其他经营现金流 258 -392 20 -7 营运能力

投资活动现金流 -942 -585 -350 -115 总资产周转率 1.33 0.88 1.16 1.33
资本支出 872 585 350 115 应收账款周转率 24 17 22 23
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 29.08 18.67 29.98 28.80
其他投资现金流 -70 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -222 -694 16 -561 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.61 0.82 1.22
短期借款 -183 -601 224 -226 每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 2.00 0.50 1.01
长期借款 95 75 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.64 4.98 5.74 6.72
普通股增加 114 20 0 0 估值比率

资本公积增加 75 472 0 0 P/E 555.48 34.49 25.93 17.31
其他筹资现金流 -322 -660 -207 -335 P/B 5.82 4.26 3.69 3.16
现金净增加额 -159 61 0 0 EV/EBITDA 38 21 17 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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