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金属生产稳中向好，Q3业绩环比提升 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

现价：15.55 元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.ytl.com.cn 

大股东/持股  云南锡业集团有限责任公司/ 

32.97% 

实际控制人 云南省人民政府国有资产监督

管理委员会 

总股本(百万股) 1646 

流通 A 股(百万股) 1646 

流通 B/H 股(百万股)   

总市值（亿元） 256 

流通 A 股市值(亿元) 256 

每股净资产(元) 11.33 

资产负债率(%) 41.79 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年三季报，2024 年三季度单季实现营业总收入 104.38 亿元（同

比-3.58%，环比+0.60%）；归母净利润 4.84 亿元（同比+18.56%，环比+2.10%）；

扣非后归母净利润 4.52 亿元（同比+14.12%）。公司前三季度实现营收 292.13 亿

元（同比-13.21%）；归母净利润 12.83 亿元（同比+17.18%）；扣非归母净利 14.50

亿元（同比+46.44%）。 

平安观点： 

 主要金属生产节奏稳中向好，Q3 公司业绩环比微增。2024 年前三季度公

司有色金属总产量 27.71 万吨，其中产品锡 6.42 万吨、产品铜 10.50 万吨、

产品锌 10.64 万吨。铟锭 95 吨。根据公司 2023 年年报披露的 2024 年年

度产量目标来看，前三季度主要金属产品生产略超全年计划节奏，其中铟锭

产量已超目标水平。盈利能力方面，公司 Q1-Q3 毛利率 11.63%，同比提升

3.36 个百分点；单季度来看受 Q3 锡价环比下降影响（锡价环比-1.55%），

毛利率环比下降 1.43 个百分点至 11.09%，但仍维持相对较高水平。 

 供需格局向好，锡价中枢有望抬升。供应端来看，缅甸佤邦当局对于当地锡

矿何时能够复产尚未给出明确指示，2024 年以来从缅甸进口的锡矿量级显

著下降，2024 年 1-9 月锡矿进口合计同比下降 31%，预计未来锡精矿供应

仍难言乐观。宏观层面，美联储降息落地，美国经济软着陆预期提升，宏观

驱动抬升。长期来看，资源稀缺性与 AI 终端提振下，预计锡战略地位加速

凸显，锡价中枢有望持续上行。 

 投资建议： 随着精锡供需格局向好，公司业绩将有望持续增长。由于锡价

的短期波动，调整公司 2024-2026 年归母净利润预测 19.11、27.43、28.96

亿元（原预测值为 19.7、28.5、32.1 亿元）。对应 PE 为 13.4、9.3、8.8 倍。

我们认为随着半导体及消费电子进入长景气周期，精锡需求预计持续增长，

资源稀缺背景下，锡价中枢有望逐步抬升，公司作为全球锡行业龙头，一体

化布局领先，锡价上涨下有望充分受益，维持公司“推荐”评级。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 51998  42359  41553  42178  42826  

YOY(%) -3.4  -18.5  -1.9  1.5  1.5  

归母净利润(百万元) 1346  1408  1911  2743  2896  

YOY(%) -52.2  4.6  35.7  43.5  5.6  

毛利率(%) 9.6  9.2  11.8  13.2  13.5  

净利率(%) 2.6  3.3  4.6  6.5  6.8  

ROE(%) 8.2  7.9  9.9  12.7  12.0  

EPS(摊薄/元) 0.82  0.86  1.16  1.67  1.76  

P/E(倍) 18.9  18.1  13.4  9.3  8.8  

P/B(倍) 1.6  1.4  1.3  1.2  1.1  

资料来源：ifind，平安证券研究所  
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 风险提示：（1）项目进度不及预期，公司盈利增长不及预期。若当前在建项目进展超预期缓慢，则可能会影响公司未来业绩增

长节奏。（2）下游需求不及预期。若终端需求出现较大程度收缩，公司产品销售或一定程度受到影响。（3）行业竞争加剧。行

业竞争大幅加剧或导致公司产品销量不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10850  12024  14861  17444  

现金 2084  3802  6258  8587  

应收票据及应收账款 791  774  1024  1063  

预付账款 246  285  347  411  

其他应收款 624  455  520  587  

存货 6468  6022  6016  6090  

其他流动资产 637  686  696  706  

非流动资产 26211  26361  25885  25938  

长期投资 1167  1297  1427  1557  

固定资产 17619  17204  16970  16877  

无形资产 3371  3773  4590  5082  

其他非流动资产 4054  4086  2898  2421  

资产总计 37060  38385  40746  43382  

流动负债 7816  7051  6356  6046  

短期借款 2107  1731  1041  666  

应付票据及应付账款 1581  1358  1357  1374  

其他流动负债 4129  3962  3959  4007  

非流动负债 10434  10734  11221  11456  

长期借款 9023  9323  9810  10045  

其他非流动负债 1411  1411  1411  1411  

负债合计 18250  17785  17577  17502  

少数股东权益 1020  1226  1523  1836  

股本 1646  1646  1646  1646  

资本公积 8328  8328  8328  8328  

留存收益 7817  9400  11672  14070  

归属母公司股东权益 17790  19373  21645  24044  

负债和股东权益 37060  38385  40746  43382   
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2193  4686  5103  4525  

税后经营利润 1526  2117  3039  3209  

折旧摊销 1751  2051  2106  1177  

财务费用 438  518  507  493  

投资损失 -122  -188  -188  -188  

营运资金变动 -1596  154  -385  -190  

其他经营现金流 196  34  25  24  

投资活动现金流 -613  -2046  -1466  -1066  

资本支出 1299  2100  1500  1100  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 686  54  34  34  

筹资活动现金流 -1934  -922  -1180  -1129  

短期借款 -381  -376  -690  -375  

长期借款 1072  300  487  235  

其他筹资现金流 -2625  -846  -977  -989  

现金净增加额 -347  1718  2456  2329   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 42359  41553  42178  42826  

营业成本 38482  36636  36598  37050  

税金及附加 373  494  274  280  

销售费用 82  79  80  64  

管理费用 1036  1039  1004  1019  

研发费用 245  391  396  403  

财务费用 438  518  507  493  

资产减值损失 17  12  0  0  

信用减值损失 -74  0  0  0  

其他收益 79  97  97  97  

公允价值变动收益 6  0  0  0  

投资净收益 122  188  188  188  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1852  2695  3604  3803  

营业外收入 17  13  22  19  

营业外支出 124  266  122  122  

利润总额 1745  2442  3504  3700  

所得税 219  324  465  491  

净利润 1526  2117  3039  3209  

少数股东损益 118  207  297  313  

归属母公司净利润 1408  1911  2743  2896  

EBITDA 3934  5011  6117  5370  

EPS（元） 0.86 1.16 1.67 1.76  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -18.5 -1.9 1.5 1.5 

营业利润(%) 0.2 45.5 33.8 5.5 

归属于母公司净利润(%) 4.6 35.7 43.5 5.6 

获利能力     

毛利率(%) 9.2 11.8 13.2 13.5 

净利率(%) 3.3 4.6 6.5 6.8 

ROE(%) 7.9 9.9 12.7 12.0 

ROIC(%) 6.8 9.5 11.4 11.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 49.2 46.3 43.1 40.3 

净负债比率(%) 48.1 35.2 19.8 8.2 

流动比率 1.4 1.7 2.3 2.9 

速动比率 0.5 0.7 1.2 1.7 

营运能力     

总资产周转率 1.1 1.1 1.0 1.0 

应收账款周转率 58.5 60.8 49.6 49.6 

应付账款周转率 24.3 27.0 27.0 27.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.86  1.16  1.67  1.76  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.33  2.85  3.10  2.75  

每股净资产(最新摊薄) 10.81 11.77 13.15 14.61 

估值比率     

P/E 18.1  13.4  9.3  8.8  

P/B 1.4  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 9.0  7.5  5.8  6.3   



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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