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锡业股份(000960) 

 
产量稳中有增，有望受益于锡价上涨  

 
事件： 

公司发布 2023年年度报告，公司 2023年实现营业收入 423.59亿元，同比

下降 18.54%；归母净利润 14.08 亿元，同比增长 4.61%；扣非归母净利润

13.83亿元，同比增长 11.18%。 

➢ 2023年有色金属产量稳中有增，锡市占率进一步提升 

2023年，公司生产有色金属总量 34.71万吨，同比增加 0.52万吨，其中，

锡 8 万吨，同比增加 0.33 万吨；铜 12.93 万吨，同比增加 0.35 万吨；锌

13.47 万吨，同比减少 0.17 万吨；铟锭 102 吨，同比增加 29 吨；铅 3158

吨，同比增加 129吨；银 166 吨以及金 1002 千克。2023 年，公司锡全国/

全球市占率分别为 47.92%/22.92%，分别同比提高 0.14/0.38 pct。 

➢ 2023年锡、锌价格下降，公司毛利率小幅下降 

2023年公司销售毛利率为 9.15%，同比下降 0.47 pct；其中，锡锭/锌产品

毛利率分别为 11.73%/35.43%，分别同比下降 0.75/11.32 pct。2023 年沪

锡/锌期货均价分别为 21.24/2.15万元/吨，分别同比下降 13.18%/13.78%，

金属价格下降导致公司毛利率下滑。2023 年公司锡、铜选矿回收率提升，

锡精矿/铜精矿/锌精矿自给率分别为 30.94%/18.32%/76.04%。 

➢ 24年锡价中枢抬升可期，公司有望充分受益 

截至 2024/4/12，沪锡期货收盘价为 25.44万元/吨，较年初上涨 20.75%。

2024年，锡需求端受光伏、新能源汽车产业链高景气延续、半导体市场边

际修复等多重催化下有望提升，而缅甸佤邦锡矿复产不确定性仍存导致供

给端趋于偏紧；锡供需缺口或将扩大，锡价中枢有望继续抬升。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司是全球精炼锡生产龙头，有望充分受益于锡价上行所带来的业绩弹性。

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 21.10/24.76/27.88 亿元，

EPS 分别为 1.28/1.50/1.69元，3年 CAGR为 25.56%。参考可比公司估值，

我们给予公司 2024年 16.4倍 PE，目标价 21.09元，维持“买入”评级。 
  
风险提示：产品价格波动风险；海外政治与安全风险；汇率波动风险；产量

不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 51998 42359 41690 42533 43607 

增长率（%） -3.43% -18.54% -1.58% 2.02% 2.53% 

EBITDA（百万元） 3830 3934 6788 7251 6590 

归母净利润（百万元） 1346 1408 2110 2476 2788 

增长率（%） -52.21% 4.61% 49.83% 17.33% 12.60% 

EPS（元/股） 0.82 0.86 1.28 1.50 1.69 

市盈率（P/E） 20.8 19.9 13.3 11.3 10.1 

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 9.0 9.0 5.3 4.3 4.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 12日收盘价    
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财务预测摘要 
资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2398 2084 2085 3805 5554  营业收入 51998 42359 41690 42533 43607 

应收账款+票据 1090 791 778 794 814  营业成本 46993 38482 37116 37698 38491 

预付账款 317 246 242 247 253  营业税金及附加 285 373 273 278 285 

存货 5937 6468 6239 6337 6470  营业费用 92 82 79 79 81 

其他 1397 1261 1241 1266 1297  管理费用 1367 1282 1188 1182 1204 

流动资产合计 11139 10850 10585 12449 14388  财务费用 548 438 417 244 127 

长期股权投资 316 1167 1224 1282 1339  资产减值损失 -987 17 -21 -21 -22 

固定资产 17800 17619 16204 15007 14010  公允价值变动收益 -11 6 0 0 0 

在建工程 1523 695 1412 2380 3097  投资净收益 107 122 115 115 115 

无形资产 3473 3371 2481 1592 702  其他 27 6 -12 6 24 

其他非流动资产 2420 3359 2505 1502 1477  营业利润 1849 1852 2698 3152 3538 

非流动资产合计 25531 26211 23828 21762 20626  营业外净收益 -27 -107 -68 -68 -68 

资产总计 36670 37060 34413 34210 35014  利润总额 1821 1745 2630 3083 3470 

短期借款 2487 2107 302 0 0  所得税 251 219 349 409 461 

应付账款+票据 1514 1581 1525 1548 1581  净利润 1570 1526 2281 2674 3009 

其他 5710 4129 3982 4042 4126  少数股东损益 224 118 171 198 221 

流动负债合计 9711 7816 5809 5590 5707  归属于母公司净利润 1346 1408 2110 2476 2788 

长期带息负债 7952 9023 6313 3902 1998        

长期应付款 666 271 271 271 271  财务比率      

其他 1020 1140 1140 1140 1140   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 9637 10434 7724 5313 3409  成长能力      

负债合计 19348 18250 13532 10903 9116  营业收入 -3.43% -18.54% -1.58% 2.02% 2.53% 

少数股东权益 932 1020 1191 1389 1610  EBIT -44.27% -7.85% 39.56% 9.19% 8.08% 

股本 1646 1646 1646 1646 1646  EBITDA -32.80% 2.71% 72.53% 6.83% -9.12% 

资本公积 8321 8328 8328 8328 8328  归属于母公司净利润 -52.21% 4.61% 49.83% 17.33% 12.60% 

留存收益 6423 7817 9716 11944 14314  获利能力      

股东权益合计 17322 18810 20880 23307 25898  毛利率 9.63% 9.15% 10.97% 11.37% 11.73% 

负债和股东权益总计 36670 37060 34413 34210 35014  净利率 3.02% 3.60% 5.47% 6.29% 6.90% 

       ROE 8.21% 7.92% 10.72% 11.30% 11.48% 

现金流量表       ROIC 6.38% 6.80% 9.09% 10.79% 12.55% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1570 1526 2281 2674 3009  资产负债率 52.76% 49.24% 39.32% 31.87% 26.04% 

折旧摊销 1461 1751 3740 3924 2994  流动比率 1.1 1.4 1.8 2.2 2.5 

财务费用 548 438 417 244 127  速动比率 0.4 0.5 0.6 0.9 1.2 

存货减少（增加为“-”） 1246 -531 230 -98 -133  营运能力      

营运资金变动 407 -1596 62 -59 -74  应收账款周转率 52.6 58.5 58.5 58.5 58.5 

其它 -186 605 -331 0 38  存货周转率 7.9 5.9 5.9 5.9 5.9 

经营活动现金流 5048 2193 6399 6685 5960  总资产周转率 1.4 1.1 1.2 1.2 1.2 

资本支出 -1964 -1299 -1300 -1800 -1800  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 0.8 0.9 1.3 1.5 1.7 

其他 526 686 44 41 38  每股经营现金流 3.1 1.3 3.9 4.1 3.6 

投资活动现金流 -1438 -613 -1256 -1759 -1762  每股净资产 10.0 10.8 12.0 13.3 14.8 

债权融资 -5139 691 -4514 -2713 -1904  估值比率      

股权融资 -23 0 0 0 0  市盈率 20.8 19.9 13.3 11.3 10.1 

其他 -588 -2625 -628 -492 -545  市净率 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

筹资活动现金流 -5750 -1934 -5142 -3204 -2449  EV/EBITDA 9.0 9.0 5.3 4.3 4.3 

现金净增加额 -2130 -347 0 1721 1749  EV/EBIT 14.6 16.3 11.7 9.5 7.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 12 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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