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公司产业稳步扩张，锡价短期受经济拖累
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本报告导读：

锡业股份在资源勘探、资源收购、产业扩张方面均稳步前行，但经济低迷拖累锡价导致公司股价调整，未来还需期待经济的复苏。短期给于谨慎增持评级。
事件：
[Table_Summary]

· 锡业龙头，全球产量最大，产业链完整。锡业股份拥有8万吨精锡、2.7万吨锡材、2.4万吨锡化工产能，是全球最大锡业公司。同时，从资源到深加工，锡业股份有完整的产业链。
· 勘探前景值得期待。公司已探明并上表（内部资源储量平衡表）锡、铜储量充足，其中锡储量54.7万吨，铜储量77.9万吨。个旧矿区有良好的成矿条件，目前地质勘探区域仅为个旧矿区15%，进一步找矿的前景广阔。公司锡原料找矿能力强，每年开采量与新增储量相当，公司实际的采储比非常高。云锡控股是云南省内锡资源的主要整合者，目前已完成对个旧矿区、云南梁河锡矿、文山都龙锡资源的整合工作，集中了云南74%的锡资源。另外，云锡集团海外投资找矿成果也较为显著。
· 向多金属产业迈进。本次定向增发60%以上的资金将投向铜和铅项目。例如通过收购卡房分矿采矿权及相关配套采选资产项目，建设10万吨/年铜冶炼项目，完成完整的铜产业链，形成的新的盈利增长点。这将有利于公司分散产业风险，并做大产值。
· 铜、锡自给率提高到50%是公司“十二五”期间的矿产目标。目前锡业股份锡矿自给率仅30%多，铜矿自给率仅25%多。我们判断锡业股份将通过扩产及收购（如澳大利亚锡矿、云南地区其他铜矿等等）将自产矿量提高，这将明显提升公司利润水平。
· 全球宏观经济趋势下行可能拖累锡价。在可预期的未来一段时间，经济层面风险依然较多，包括中美欧日经济趋势性下滑、欧债危机时紧时松等等，我们判断经济低迷可能会持续较长一段时间。锡的主要下游电子行业也难以摆脱大环境的影响，因此锡价也必将受压制。这对锡业股份的业绩及股价表现将造成负面影响。
· 我们长期看好锡价，并认为锡业股份业绩长周期看处于上升通道。由于供给受限，锡的供需面在基本金属中最好。我们认为未来经济若好转，锡价反弹力度必然最大。但考虑到短期内经济持续低迷，金属市场及股票市场都处于调整回落期且未有见底迹象，我们给予公司谨慎增持评级，预测公司2011-2013年EPS分别为0.97、1.01、1.23元。
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相关报告

《业绩频超预期，看好锡价及公司未来成长》
2011.04.21
《印尼锡产量逐步下降成为趋势》
2011.02.11
《供需面偏紧将持续推升锡价》
2011.01.20



	图 1 公司产业链完整
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	资料来源：公司公告


	表 1: 锡业股份生产储量情况

	公司主要产品产能情况

	主要产品
	锡锭
	锡材
	锡化工
	铅产品
	铜产品

	年产能
	8万吨
	2.7万吨
	2.4万吨
	10万吨
	10万吨

	主要资源储量情况

	主要资源
	锡
	铅
	铜

	储备量
	54.7万吨
	14.2万吨
	77.9万吨

	资料来源：公司公告


	表 2: 锡业股份定增项目计划

	序号
	项目名称
	投资总额
	预计募集资金金额

	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、10万吨铜项目配套的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   单位：亿元


	表 3: 锡业股份定增项目的预计收益

	序号
	项目名称
	预计效益

	1
	10万吨/年铜冶炼项目
	根据2009年恩菲公司出具可研报告，基于原材料自给率不低于30%的核心假设，达产后预计年均净利润约1.54亿元。

	2
	收购卡房分矿采矿权及相关配套采选资产
	达产后项目年均净利润为7,268.72万元。

	3
	个旧矿区矿产资源勘查项目
	预计新增各级别的锡储量约24.48万吨，铜储量约55.24万吨，钨储量约3.13万吨。

	4
	偿还银行贷款
	按当前基准利率计算，预计每年能够减少5,248万元的利息费用

	资料来源：公司公告
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