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事    项 

2011 年 2 月 17 日，我们在锡业股份公司进行了实地调研。 

主要观点 

1. 2010 年由于锡金属全球短缺 2.2 万吨，导致锡价上涨 59%。根据国际锡研

究小组（ITRI）的估计，2011 年全球需求同比增长约 13%，至 36 万吨左

右。同时受恶劣天气和政府限令的影响，世界第二大锡生产大国--印尼持

续减产，难以恢复。这将导致供需缺口继续扩大。随着全球需求的持续增

加，矿品位的下降，预计 2012 年新供给的出现有可能低于预期，所以未

来锡价维持高位是大概率事件。作为全球最大的锡生产商—锡业股份（据

ITRI 估计，年产量约 6 万吨，其中自产 1.8 万吨），将是锡价上涨的绝对

受益者。 

2. 公司产品逐步向锡材和锡化工两个深加工领域扩展：公司现有锡材产能为

2.5 万吨，2010 年产量约 1.6 万吨；锡化工产能为 2.4 万吨，2010 年产量

约 1.9 万吨。随着全球经济的复苏，预计公司锡材和锡化工的产量将稳步

提高。 

3. 锡是稀有金属，且不可再生。为保证持续发展，公司制定了多元化发展的

战略，主要包括 10 万吨铅冶炼和 10 万吨铜冶炼两个项目： 

 10 万吨铅冶炼项目 2010 年底已完成试车，2011 年将投产，预计公司 2011

年铅产量为 4 万吨，以后有可能会根据市场情况进行增产。公司目前铅资

源储量 38 万吨，年产铅精矿 2 万，全部自用。 

 10 万吨铜冶炼项目目前处于基础建设阶段。后续工程需通过其它渠道融资

完成。公司目前铜资源储量 57 万吨，年产铜精矿 1-2 万吨，全部外售。 

4. 预计 10-12 年 EPS 分别为 0.36 元，0.59 元，0.64 元，对应 PE 为 108，

67，61 倍。我们认为公司业绩将长期受益于锡价格上涨。首次关注，给予

推荐评级。 

风险提示 

1. 公司锡精矿自给率不足 40%，原料严重依赖外购。若锡精矿价格的波动未

能及时传导到下游产品，会严重影响公司的生产成本。 

2. 公司目前尚处于环保整改中。虽然整改合格是大概率事件，但具体时间还

不能确定，这将影响到公司新建铜冶炼项目的进度。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 82411 

流通 A 股/B 股(万股) 45602/0 

资产负债率(%) 61.14 

每股净资产(元) 5.12 

市盈率(倍) 116.70 

市净率(倍) 7.65 

12 个月内最高/最低价 45.5/14.06 

 

市场表现对比图(近 12个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2985 3157 4157 5330 营业收入 7155 8203 9340 10030 

现金 268 364 1160 1915 营业成本 7015 7079 8079 8690 

应收账款 315 356 380 429 营业税金及附加 43 42 50 55 

其它应收款 40 54 63 63 营业费用 121 124 144 156 

预付账款 196 197 225 269 管理费用 328 334 334 333 

存货 1776 1771 1965 2174 财务费用 182 201 158 167 

其他 389 413 364 481 资产减值损失 61 33 5 5 

非流动资产 4416 4239 4080 3899 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 2 1 1 投资净收益 -2 1 1 -0 

固定资产 3177 3326 3327 3238 营业利润 138 391 571 624 

无形资产 466 443 415 390 营业外收入 31 35 27 31 

其他 774 468 337 271 营业外支出 10 11 12 11 

资产总计 7402 7396 8237 9229 利润总额 158 415 587 644 

流动负债 2885 770 711 772 所得税 27 75 88 97 

短期借款 2095 164 0 0 净利润 131 340 499 548 

应付账款 287 253 298 329 少数股东损益 -3 50 29 32 

其他 502 353 413 443 归属母公司净利润 134 291 469 516 

非流动负债 1947 2484 2985 3571 EBITDA 469 756 901 966 

长期借款 1458 1968 2496 3073 EPS（元） 0.21 0.36 0.59 0.64 

  其他 489 516 489 498      

负债合计 4832 3254 3697 4343 主要财务比率     

少数股东权益 2 52 81 113  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 651 801 801 801 成长能力     

资本公积金 670 1805 1805 1805 营业收入 -21.9% 14.6% 13.9% 7.4% 

留存收益 1252 1489 1858 2172 营业利润 954.9% 184.5% 45.8% 9.4% 

归属母公司股东权益 2567 4090 4459 4773 归属母公司净利润 471.1% 116.3% 61.4% 9.9% 

负债和股东权益 7402 7396 8237 9229 获利能力     

     毛利率 2.0% 13.7% 13.5% 13.4% 

现金流量表     净利率 1.9% 3.5% 5.0% 5.1% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.2% 7.1% 10.5% 10.8% 

经营活动现金流 453 672 631 489 ROIC 3.9% 7.4% 9.4% 9.8% 

净利润 131 340 499 548 偿债能力     

折旧摊销 150 163 171 174 资产负债率 65.3% 44.0% 44.9% 47.1% 

财务费用 182 201 158 167 净负债比率 82.64% 71.78% 74.85% 77.78% 

投资损失 2 -1 -1 0 流动比率 1.03 4.10 5.84 6.91 

营运资金变动 -78 -92 -206 -373 速动比率 0.41 1.69 2.93 4.00 

其它 66 60 10 -27 营运能力     

投资活动现金流 -642 13 18 18 总资产周转率 1.00 1.11 1.19 1.15 

资本支出 659 0 0 0 应收帐款周转率 23 24 25 25 

长期投资 0 -1 1 -0 应付帐款周转率 23.36 26.23 29.33 27.71 

其他 17 12 19 18 每股指标(元)     

筹资活动现金流 118 -588 146 247 每股收益 0.17 0.36 0.59 0.64 

短期借款 -608 -1931 -164 0 每股经营现金 0.57 0.84 0.79 0.61 

长期借款 858 510 528 577 每股净资产 3.20 5.10 5.56 5.96 

普通股增加 0 151 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1135 0 0 P/E 189.57 107.96 66.87 60.86 

其他 -132 -453 -218 -330 P/B 9.92 7.67 7.04 6.57 

现金净增加额 -71 96 795 755 EV/EBITDA 78 48 40 38 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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