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基本状况

总股本(百万股) 1,645.80
流通股本(百万股) 1,645.80
市价(元) 15.30
市值(百万元) 25,180.77
流通市值(百万元) 25,180.77

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《锡业股份：半导体需求复苏趋势

已 至 ， 锡 业 龙 头 价 值 重 估 》
2024-08-12

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 51,998 42,359 47,662 48,487 49,313
增长率 yoy% -3% -19% 13% 2% 2%
归母净利润（百万元） 1,346 1,408 1,959 2,313 2,411
增长率 yoy% -52% 5% 39% 18% 4%
每股收益（元） 0.82 0.86 1.19 1.41 1.46
每股现金流量 3.07 1.33 3.51 2.73 3.07
净资产收益率 8% 7% 9% 10% 10%
P/E 18.7 17.9 12.9 10.9 10.4
P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1
备注：股价截止自2024年 10月 31日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2024年三季报，2024年前三季度实现营业收入 292.13亿元，同比

-13.2%；实现归母净利润 12.83 亿元，同比+17.2%；扣非净利润 14.50 亿元，同比

+46.4%。其中 24Q3单季度实现营业收入 104.38亿元，同比-3.58%，环比+0.60%；

实现归母净利润 4.84亿元，同比+18.56%，环比+2.10%；实现扣非净利润 4.52亿元，

同比+14.12%，环比-34.97%。

 量价齐增助力公司前三季度业绩高增：

 1）价：24年前三季度 SHFE锡均价为 24.76万元/吨（同比+15.93%）、LME 锡

均价为 31025 美元/吨（同比+17.82%）、SHFE 锌均价为 2.27 万元/吨（同比

+5.08%）。

 2）量：24年前三季度生产锡 6.42万吨（同比增长 8.8%）、铜 10.5万吨（同比

增长 5.3%）、锌产品 10.64万吨（同比增长 2.6%）。

 3）盈利：公司 24年前三季度实现毛利 33.97 亿元，同比增长 22%，整体业务

毛利率由 8%→12%，同比提升 3.4pcts。
 单季度利润下滑主要系检修导致产量下降影响：

 1）价：2024年 Q3 SHFE锡均价为 25.92 万元/吨（同比+15.89%，环比-1.61%）、

锌均价 2.35万元/吨（同比+13.04%，环比+0.30%）。

 2）量：受 9月份检修影响，24年 Q3实现锡产量 1.90万吨（同比+14.5%、环

比-16.7%）、铜产量 3.47万吨（同比+0.3%、环比-2.5%）、锌产量 3.76万吨（同

比-0.8%、环比+5.3%）。

 3）盈利：24Q3单季度实现毛利 11.57亿元（同比+9.91%、环比-10.92%），毛

利率为 11.09%（同比+1.36pcts、环比-1.43pcts）。
 需求复苏与供应收缩共振，锡价中枢上行趋势不改。供应收缩逻辑持续兑现，24年 4

月开始，从缅甸进口锡精矿数量维持低位，24年前三季度合计进口量约 1.32万金属

吨，同比减少 52%；需求端半导体逐步复苏，消费电子增速同比转正，AIPC等或催

化开启新一轮景气周期。

 盈利预测及投资建议。假设 2024-2026年锡均价分别为 25、26、27万元/吨，考虑报

告期内对无效资产进行报废处置，预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 19.59、
23.13、24.11亿元（前值分别为 21.65、23.17、24.13亿元），按照 10月 31日收盘

252亿市值计算，24-26年对应 PE分别为 12.9、10.9、10.4X。充分受益于锡价上行

周期，业绩高弹性，维持公司“买入”评级。

 风险提示：产品价格波动对公司业绩影响的风险、行业景气不及预期、缅甸超预期复

产风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。
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图表 1：公司产业链布局

来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 2：公司主要财务指标变化（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 3：公司主要产品价格变动

单位 2023Q3 2024Q2 2024Q3 环比 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比

SHFE锡 万元/吨 22.37 26.34 25.92 -1.61% 15.89% 21.35 24.76 15.93%

LME锡 美元/吨 26813 31025 31025 0.00% 15.71% 26333 31025 17.82%

SHFE锌 万元/吨 2.08 2.34 2.35 0.30% 13.04% 2.16 2.27 5.08%

SHFE铜 万元/吨 6.87 8.00 7.51 -6.14% 9.29% 6.81 7.49 9.87%

来源：SMM、百川、Wind，中泰证券研究所

图表 4：24 年 Q1-3 业绩同比变动拆分（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 5：公司 24Q3 业绩环比变动拆分（亿元） 图表 6：公司 24Q3 业绩同比变动拆分（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 2,084 7,038 10,675 14,753 营业收入 42,359 47,662 48,487 49,313

应收票据 66 0 0 0 营业成本 38,482 42,789 43,344 43,890

应收账款 502 617 630 644 税金及附加 373 277 308 326

预付账款 246 273 277 281 销售费用 82 95 97 99

存货 6,468 5,878 6,292 6,313 管理费用 1,036 1,096 1,115 1,134

合同资产 0 0 0 0 研发费用 245 191 194 197

其他流动资产 1,483 1,390 1,406 1,409 财务费用 438 690 719 838

流动资产合计 10,850 15,197 19,281 23,400 信用减值损失 -74 0 0 0

其他长期投资 837 927 940 954 资产减值损失 17 0 0 0

长期股权投资 1,167 1,167 1,167 1,167 公允价值变动收益 6 0 0 0

固定资产 17,092 16,374 15,762 15,251 投资收益 122 127 132 137

在建工程 695 795 795 695 其他收益 79 79 79 79

无形资产 3,371 2,971 2,720 2,478 营业利润 1,852 2,731 2,922 3,046

其他非流动资产 3,049 3,014 3,059 3,168 营业外收入 17 17 17 17

非流动资产合计 26,211 25,247 24,444 23,713 营业外支出 124 260 0 0

资产合计 37,060 40,445 43,724 47,112 利润总额 1,745 2,488 2,939 3,063

短期借款 2,107 2,000 2,000 2,000 所得税 219 312 368 384

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,526 2,176 2,571 2,679

应付账款 1,581 1,369 1,387 1,404 少数股东损益 118 218 257 268

预收款项 0 1 1 1 归属母公司净利润 1,408 1,959 2,313 2,411

合同负债 76 858 873 888 NOPLAT 1,910 2,780 3,199 3,411

其他应付款 441 441 441 441 EPS（摊薄） 0.86 1.19 1.41 1.46

一年内到期的非流动负债 3,119 3,119 3,119 3,119

其他流动负债 493 518 525 531 主要财务比率

流动负债合计 7,816 8,306 8,344 8,383 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 8,752 9,752 10,752 11,752 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -18.5% 12.5% 1.7% 1.7%

其他非流动负债 1,682 1,682 1,682 1,682 EBIT 增长率 -7.9% 45.5% 15.1% 6.6%

非流动负债合计 10,434 11,434 12,434 13,434 归母公司净利润增长率 4.6% 39.1% 18.1% 4.2%

负债合计 18,250 19,740 20,778 21,817 获利能力

归属母公司所有者权益 17,790 19,467 21,451 23,533 毛利率 9.2% 10.2% 10.6% 11.0%

少数股东权益 1,020 1,237 1,494 1,762 净利率 3.6% 4.6% 5.3% 5.4%

所有者权益合计 18,810 20,704 22,946 25,295 ROE 7.5% 9.5% 10.1% 9.5%

负债和股东权益 37,060 40,445 43,724 47,112 ROIC 7.2% 9.9% 9.7% 9.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 49.2% 48.8% 47.5% 46.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 83.2% 79.9% 76.5% 73.3%

经营活动现金流 2,193 5,775 4,498 5,057 流动比率 1.4 1.8 2.3 2.8

现金收益 3,491 4,724 5,053 5,223 速动比率 0.6 1.1 1.6 2.0

存货影响 -531 590 -414 -21 营运能力

经营性应收影响 212 -77 -16 -17 总资产周转率 1.1 1.2 1.1 1.0

经营性应付影响 103 -210 17 18 应收账款周转天数 5 4 5 5

其他影响 -1,081 748 -141 -146 应付账款周转天数 14 12 11 11

投资活动现金流 -613 -695 -813 -812 存货周转天数 58 52 51 52

资本支出 -126 -839 -901 -854 每股指标（元）

股权投资 -851 0 0 0 每股收益 0.86 1.19 1.41 1.46

其他长期资产变化 364 144 88 42 每股经营现金流 1.33 3.51 2.73 3.07

融资活动现金流 -1,934 -126 -48 -167 每股净资产 10.81 11.83 13.03 14.30

借款增加 -1,000 893 1,000 1,000 估值比率

股利及利息支付 -678 -1,409 -1,547 -1,678 P/E 18 13 11 10

股东融资 300 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -556 390 499 511 EV/EBITDA 21 16 15 14

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


