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调研基本观点及投资建议 

锡业股份作为世界锡行业的龙头企业，是全球最大的锡生产、出口基地和最大的锡化工基地。随着今年铅、铜冶炼项目

相继投产，公司将形成以锡、铅、铜为主的多金属板块生产格局。根据公司的发展战略，我们判断：（1）短期内，锡精

矿产量将因为屋场坪项目达产和卡房的并入而有所增长。长期来看，锡的产量将保持相对稳定，未来增长来自于锡价的

上涨以及锡深加工推进带来的毛利率提升；（2）铅板块目前自给率较低，近期增收难增利，未来盈利能力取决于其自给

率的提升；（3）铜作为主要伴生矿种，精矿自给率相对较高，具有一定的盈利能力。 

因此，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.90 元、1.20 元和 1.30 元，对应的动态 PE 分别为 29.11 倍、21.83 倍

和 20.15 倍。我们认为，2011 年 35-40 倍 PE 是比较合理的水平，首次给予公司“买入”评级，目标价 33.00 元。 

1. 锡业霸主，多元发展 

公司作为国内唯一一家以锡产品为主营业务的上市公司，是全球最大的锡产品供应商，在锡领域拥有绝对的霸主地位。

2010 年，公司锡产品在国际市场占有率达到 16.75%，国内市场占有率达到 41.59%。截至 2011 年 6 月底，公司拥有年

产 8 万吨精锡、10 万吨铅、2.4 万吨锡化工产品、2.7 万吨锡材产品的生产能力。从产品销售价格来看，公司的锡产量对

世界锡价有着重要的影响，在一定程度上具有锡产品定价权，在国内的售价一般要高出同类产品约 2000 元/吨。 

表 1 全球锡生产高度集中（精锡产量，吨） 

  Company 2009 2010 % change market share 

1 Yunnan Tin (China) 55898 59180 5.9% 16.8% 

2 PT Timah (Indonesia) 45086 40413 -10.4% 11.5% 

3 Malaysia Smelting Corp (Malaysia) 36407 38737 6.4% 11.0% 

4 Minsur (Peru) 33920 36052 6.3% 10.3% 

5 Thaisarco (Thailand) 19300 23505 21.8% 6.7% 

6 Guangxi China Tin (China) 10500 14300 36.2% 4.1% 

7 Yunnan Chengfeng (China) 14947 14155 -5.3% 4.0% 

8 EM Vinto (Bolivia) 11805 11520 -2.4% 3.3% 

9 Metallo Chimique (Belgium) 8690 9945 14.4% 2.8% 

10 Gejiu Zi-Li (China) 5600 9000 60.7% 2.6% 

11 PT Koba Tin (Indonesia) 7455 6644 -10.9% 1.9% 

12 Jiangxi Nanshan Tin (China) 3000 6000 100.0% 1.7% 

  Others   81849   23.3% 

  World   351300   100.0%  

资料来源：ITRI，海通证券研究所 
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为创造新的增长点，公司制定多元化发展战略，形成以锡产业为主、多种有色金属产业共同发展的战略布局。公司利用

矿产资源优势，目前已经形成 10 万吨铅的冶炼能力，而 10 万吨铜冶炼项目也预计于年底建成投产。短期来看，铅精矿

主要依靠外购，因此，其铅冶炼项目盈利能力相对较弱，公司的目标是将铅的自给率提升至 30%；作为主要伴生矿种，

公司铜精矿的供应相对充足，所以铜冶炼项目盈利能力较强，未来自给率将逐步达到 40%。 

2. 非公开发行项目完善产业布局 

公司本次非公开发行的发行价格不低于 27.95 元/股，发行数量不超过 15500 万股，募集金额不超过 40.80 亿元。若按

照上限发行，本次发行完成后公司总股本将由 90652.04 万股增加到 106152.04 万股。公司控股股东云锡集团在发行前

持股比例 50.51%，发行后下降为 43.14%，仍为公司控股股东。 

表 2 本次非公开发行募集资金投向 

序号 项目名称 
投资总金额 
（亿元） 

预计募集资金量 
（亿元） 

1 10 万吨铜项目 25.67 11.40 

2 卡房分矿采矿权及相关采选资产收购项目 11.39 11.35 

3 10 万吨铅项目、10 万吨铜项目配套土地使用权收购项目 1.75 1.70 

4 个旧矿区矿产资源勘查项目 8.39 8.35 

5 偿还银行贷款 8.00 8.00 

 合计 55.20 40.80  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

发展铜项目具备资源优势。公司的个旧锡矿主要伴生矿种为铜矿。公司现有铜金属储量 77.5 万吨，另外本次卡房分矿

采矿权及相关采选资产收购项目顺利实施，将增加铜金属储量 12.03 万吨。据我们测算，公司目前铜精矿产量在 1.5-2.0
万吨/年，卡房项目并入后将增加 4000-5000 吨的产量。 

卡房项目具有较好的投资回报率和抗风险能力。卡房分矿铜矿金属量 120281 吨，平均品位 1.65%；钨矿金属量 25302
吨，平均品位 0.26%，生产规模 150.00 万吨/年。卡房分矿采矿权相关采选资产主要是 2000 吨/日的单铜选矿厂、3000
吨/日的多金属选矿厂等。收购完成后，项目年均净利润为 7268.72 万元/年，盈亏平衡点为产能利用率的 68.51%。 

个旧矿产资源勘查为公司后续发展提供资源保障。公司近年来持续对个旧矿区进行勘查找矿，取得了良好的效果。本次

利用募集资金对风流山、高峰山和大白岩进行勘查与详查，预获 331+332+333 类资源量 82.85 万吨，其中锡 24.48 万

吨、铜 55.24 万吨和钨 3.13 万吨。 

3. 锡行业概况 

锡是六种工业金属中供需面最紧张的。全球锡消费经历了金融危机后的一轮强劲复苏后，今年复苏的脚步明显放缓，锡

的消费量虽然还未达到金融危机前的水平，但也恢复到 36 万吨以上的水平。锡的下游消费主要是焊料和马口铁。今年

日本强震带来的电子行业锡需求减少给全球锡消费造成了一定的冲击。2011 年上半年国际市场略有过剩，但下半年消

费将迎来又一个高峰，因此全年锡市场仍将保持供应短缺的状况，但缺口有所缩小。 
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图 1 锡价高位运行 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

国内现货市场锡价在 2010 年下半年因为大量供应过剩而远远落后于国际锡价的涨幅，进入 2011 年,则出现报复性补涨

状况。但随后，国际锡价难以遏制的下跌，动摇了国内锡市场的信心。同时，国内本身消费迟滞也给锡价带来了压力，

因此国内锡价开始下滑，但下跌幅度比国际锡价略小。国内外锡价在二季度经历了深度的调整后，已经基本调整到位，

我们认为锡价将稳定于当前高位，国内现货市场锡价运行区间为 19.0-21.5 万元/吨，均价为 20 万元/吨。 

4. 资源扩张，内外兼修 

个旧矿区找矿前景广阔。公司资源储备较为充足，目前拥有锡、铜、铅等有色金属储量约151万吨，其中锡54.7万吨、铜

77.5万吨、铅14.2万吨。同时，公司的矿产资源优势具有较大的持续性，个旧地区勘探潜力巨大，已探明的各种有色金属

资源储量1000多万吨，其中锡资源储量约200多万吨，是目前全球已知最大的锡矿集聚区。个旧矿区有良好的成矿条件，

目前地址勘探区域仅为个旧矿区的15%，进一步找矿前景广阔。 

集团注入预期强烈。以公司为核心的云锡控股是云南锡资源的主要整合主体。云锡控股自 2002 年起开始对个旧、文山、

滇西等矿区的锡资源进行整合，现已完成对个旧矿区、云南梁河锡矿、文山都龙锡资源的整合工作，集中了全省已探明储

量的约 74%锡资源。我们认为，作为公司控股股东的母公司，云锡控股为避免同业竞争，在条件成熟后有可能逐步向公

司注入优质锡资源。 

5. 主营业务分析 

截至 2011 年 6 月底，公司拥有年产 8 万吨精锡、10 万吨铅、2.4 万吨锡化工产品和 2.7 万吨锡材产品的生产能力，年底

10 万吨铜将建成投产。锡锭是公司最主要的收入与利润来源，2011 年上半年占主营业务收入与利润分别为 51%和

56.74%。我们认为，公司锡板块发展方向是进一步增加资源储量，为长期稳定发展提供资源保障，在产量上不会有太大

的增长，因此未来利润增长点主要来自于锡价的攀升以及锡深加工推进带来的毛利率提升；10 万吨铅冶炼项目已经于 3
月建成投产，预计今年产量在 5-6 万吨左右，未来自给率将提升至 30%；10 万吨铜冶炼项目预计在今年年底建成投产，

作为重要的锡矿伴生矿种，自给率较高，未来能为公司贡献一定的利润。 
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图 2 2011 年上半年公司主营业务收入结构 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 3 2011 年上半年公司主营业务利润（万元） 
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6. 盈利预测 

公司作为国内唯一一家以锡产品为主营业务的上市公司，是全球最大的锡产品供应商，在锡领域拥有绝对的霸主地位。

未来，公司将继续通过内外兼修的方式增加锡资源储备，推进锡产品深加工提高盈利水平；制定多金属发展战略，铅和

铜冶炼项目的相继投产将大幅提高公司营收规模，未来盈利能力将取决于其自给率的提升情况。 

表 3 主要产品价格假设（元/吨） 

产品名称  2011 2012 2013 

精锡 200000 220000 230000 

精铜 70000 71000 72000 

精铅 17000 17500 18000  
资料来源：海通证券研究所 

因此，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.90 元、1.20 元和 1.30 元，对应的动态 PE 分别为 29.11 倍、21.83 倍

和 20.15 倍。我们认为，2011 年 35-40 倍 PE 是比较合理的水平，首次给予公司“买入”评级，目标价 33.00 元，对应

PE37 倍。 

7. 主要不确定性 

锡、铅、铜等价格具有不确定性；在建项目进展具有不确定性；资源勘探具有不确定性；汇率风险。 



                                      上市公司调研报告·锡业股份（000960） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

5 

 

信息披露 

分析师声明 
刘彦奇：钢铁行业 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
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