
兴业银锡（000426）股价前瞻报告

内蒙古兴业银锡矿业股份有限公司（证券简称：兴业银锡，股票代码：000426）是国内领先的银锡多金
属矿业企业，前身为内蒙古兴业矿业有限公司，于2023年6月更名，成立于1996年，总部位于内蒙古赤
峰市，专注于有色金属及贵金属的采选与冶炼业务，核心产品涵盖银、锡、铅、锌、铜、锑等矿种，拥有
30余年行业经验及地质、采选、冶炼一体化产业链能力 1 2 。公司通过内生发展与外延并购构建了雄厚
的资源基础，截至2025年，保有资源量达2亿吨，年采选能力470余万吨，旗下拥有银漫矿业、宇邦矿业
等11家子公司，分布于内蒙古、云南、海南及海外地区 3 4 。

资源储备与行业地位

公司在银、锡资源领域确立了显著的龙头地位。白银储备方面，2025年收购宇邦矿业85%股权后，白银
保有储量增至24,536.7吨，占国内总储量的34.56%、全球储量的4.46%，位列亚洲第一、全球第八 5 6

。核心资产宇邦矿业为“亚洲第一大单体银矿”，保有银金属量15,129吨，规划扩建后产能将达825万吨/年
7 。锡资源领域，公司保有锡储量24.35万吨，通过国内云南麻栗坡项目及海外Achmmach锡矿（含锡

21.33万吨）的布局，进一步巩固了亚洲锡资源领先地位 7 8 。

主力矿山银漫矿业作为“国内最大白银矿山之一”，银、锡、铅锌综合产能达297万吨/年（扩建后），2025
年二期扩建完成后将进一步释放产能 7 。此外，公司还拥有锑18.47万吨、镍32.84万吨等稀缺伴生资
源，形成“以银锡为核心、多金属协同”的资源结构 9 。
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核心矿山运营概况

矿山名称 资源类型 资源储量/产能 行业地位 未

银漫矿业 银、锡、铅锌 297万吨/年(扩建后) 国内最大白银矿山之一 二

宇邦矿业 银、铅锌 银金属量15,129吨 亚洲第一大单体银矿 规

融冠矿业 锌、铅 所在地龙头企业 稳定贡献利润 技

乾金达矿业 多金属 所在地龙头企业 利润增长点 探

Achmmach锡矿(拟收购) 锡 含锡21.33万吨 全球重要锡资源 首

财务表现与发展挑战

2025年上半年，公司呈现“增收不增利”特征：实现营业收入24.73亿元（同比+12.50%），但归母净利润
7.96亿元（同比-9.93%） 4 。这一现象反映出公司在产能扩张与成本控制之间的平衡挑战，需结合矿山
扩建进度、原材料价格波动及冶炼成本结构进一步分析。2024年公司营收42.70亿元（同比+15.23%）、
净利润15.30亿元（同比+57.82%）的高增长背景下，2025年中报业绩分化预示着盈利质量可能面临阶段
性压力 8 。

核心看点：公司凭借34.56%的国内白银储量占比及亚洲领先的锡资源储备，构建了“银锡双龙头”的
稀缺性竞争优势。2025年宇邦矿业扩建、银漫二期投产及海外锡矿开发将成为产能增长核心驱动
力，但需关注“增收不增利”背后的成本端压力，这一矛盾或将成为后续业绩分析的关键切入点。

公司长期目标是通过内生增长与外延并购，打造“与紫金矿业比肩的矿业巨头”，全部产能投产后产值预计
达200亿元，利润率超60% 9 。当前354.24亿元市值对应2024年35.17%的净利率水平，反映市场对其资
源禀赋与成长潜力的认可，但周期性波动风险仍需警惕 4 8 。

产能扩张项目

兴业银锡通过多维度产能扩张项目构建增长引擎，涵盖主力矿山技改升级、新增产能布局及海外资源并
购，形成“国内改扩建+海外低成本开发”的双轮驱动格局。以下从项目进度、产能规模及产量贡献三个维
度展开分析，并结合行业趋势评估其对未来业绩的支撑作用。

核心产能扩张项目概况

产品动态与制约因素02
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公司当前重点推进四大产能项目，覆盖银、锡等核心金属品种，各项目进度与产量规划如下表所示：

项目名称 当前进度 达产时间

银漫二期扩建

2025年1月取得立项批复，推进草原占地豁免及开工许可
审批，计划2025年二季度开工 5 10。截至2025年6月，井
巷开拓工程完成50% 5 。

2026年下半

宇邦矿业扩建

825万吨/年扩建工程正在应急管理部审批，2025年5月提交
申请，因规模较大需补充资料，预计8月底前批复，计划三
季度开工 5 12。

2027年

大西洋锡业（摩洛哥）
2025年4月完成要约收购，已取得采矿权、环评等全部手
续，计划2025年三季度开工 5 6 。

2027年四季

布敦银根托管
控股股东兴业集团旗下矿山，2024年12月签署托管协议，
探矿权已转采矿权 16。

2026年投产

银漫一期与二期产能翻倍效应分析

银漫矿业作为公司核心资产，其产能扩张是业绩增长的关键抓手。一期项目采选规模165万吨/年，2023
年技改后锡产能提升至8500吨/年 17；二期扩建至297万吨/年后，产能提升1.8倍（297/165），锡产量预
计达1.6万吨/年，实现翻倍增长 5 11。这一增长不仅兑现民生证券“2026年锡产能1.6万吨”的预测，更使
公司锡产能跃居国内前列，成为全球锡供给的重要增量来源。

从时间节点看，银漫二期预计2026年下半年达产，恰逢全球锡行业供需缺口扩大周期（2026年预计缺口
超2万吨），量价共振下有望显著增厚利润。此外，二期项目同步提升白银产量至360吨/年，与宇邦矿业
形成协同，2026年公司整体白银产量有望突破550吨 18，进一步巩固国内白银龙头地位。

产能扩张对业绩的支撑逻辑

1. 产量规模跃升：2026-2027年产能释放周期内，公司锡产量将从2024年的1万吨（银漫技改后目标）
提升至2.3万吨（银漫二期1.6万吨+大西洋锡业0.7万吨），白银产量从2024年的300吨增至900吨以
上，主要金属产量实现“三倍增长” 17 18。

2. 成本优势凸显：摩洛哥项目锡生产成本仅200元/吨，显著低于国内1.2万元/吨的平均水平 13，投产后
将成为公司利润弹性最大的增长点。

3. 资源储备夯实：大西洋锡业21.33万吨锡资源量、宇邦矿业1.5万吨白银资源量的注入，使公司资源储
备与产能规模匹配度提升，为长期增长提供保障 14。

核心结论：公司产能扩张项目与行业周期高度契合，2026年银锡产量释放（锡2.3万吨、白银550吨
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+）将与全球锡供需缺口形成共振，叠加低成本海外项目贡献，有望推动业绩进入爆发期 18。

未来需重点关注银漫二期开工许可审批进度及宇邦矿业扩建工程环评落地情况，若项目按计划推进，公司
有望在2027年跻身全球前五大锡生产商及国内白银产量榜首。

产量与成本数据

一、"量价利"三维分析框架构建

本章节通过产量波动、价格走势与成本结构的三维联动分析，揭示兴业银锡在资源开发过程中面临的核心
经营矛盾。2025年上半年，公司营收实现12.5%的同比增长，达到24.7亿元，但同期综合毛利率却同比
下滑7.73个百分点，呈现典型的"增收不增利"特征。这种现象的本质在于售价涨幅与成本增幅的显著背
离，具体表现为主要产品价格上涨未能覆盖生产成本的刚性上升，而产量端的结构性波动进一步放大了利
润承压效应 6 19。

二、产量端：事故冲击与结构性波动

2025年上半年，公司主要矿产产量呈现分化态势：

银：产量131.32吨，同比增长4.57%，保持稳健增长 19；

锡：产量3589.82吨，同比大幅下降20.64%，成为产量端最大拖累 19；

锌：产量29986.14吨，同比增长6.42%，为主要增长贡献点 19；

铅、铜：分别下降1.09%、44.22%，呈现小幅收缩 19。

锡产量的显著下滑主要源于银漫矿业"3.9"事故的冲击。该事故导致银漫矿业停产1个月，不仅直接减少产
量，更引发后续生产流程中锡入选品位的结构性下降，低品位矿石处理进一步降低了生产效率 18 20。历
史数据显示，银漫矿业作为核心资产，2024年贡献了公司12.59亿元净利润（占全年归母净利润的
82.3%），其生产波动对整体业绩具有决定性影响 21。

三、价格端：温和上涨但弹性不足

2025年上半年，主要产品价格呈现分化上涨态势，但涨幅普遍低于历史周期高点：

白银：均价8144元/千克，同比上涨21%，其中Q2单季均价8345元/千克，环比增长5% 6 ；

锡：均价26.2万元/吨，同比上涨9.2%，Q2单季均价26.4万元/吨，环比微增1.1% 6 ；

锌：均价23312元/吨，同比上涨5%，但Q2环比下降6%，显示价格承压 6 。

尽管价格整体上行，但对比2024年涨幅（白银29.7%、锡16.63%），2025年上半年价格弹性已明显减弱
14。特别是锡价，受国内精炼锡产量增长（2025年1-3月同比+5.66%）和库存累积影响，5月沪锡主连价
格已同比下跌2.47万元/吨至25.03万元/吨，进一步制约利润空间 22 23。

四、成本端：结构性压力显著上升

成本端的刚性上涨是"增收不增利"的核心驱动因素，具体表现为两大案例：
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1. 银漫矿业品位下降推高单位成本

"3.9"事故后，银漫矿业被迫处理低品位矿石，导致选冶效率下降。2025年上半年，白银单位成本同比激
增87.7%至297.2万元/吨，锡单位成本同比上升43.6%至6.69万元/吨 18。成本涨幅远超售价涨幅（银售价
+35.5%、锡售价+21.2%），直接导致毛利率显著下滑：白银毛利率同比下降12.6个百分点至54.66%，
锡毛利率下降4.79个百分点至68.39% 6 18。

2. 宇邦矿业地表原矿加工增加成本

作为公司重要增长极，宇邦矿业2024年1-10月已实现铅精矿含银48.97吨、锌精矿含锌264.65吨 14。但
其825万吨/年采选项目处于建设期，短期需依赖地表原矿加工，相较于井下开采，地表原矿运输、破碎等
环节增加单位成本约15%-20% 24。尽管项目达产后预计年产白银450吨，但短期成本压力已开始显现 25

。

五、核心矛盾：售价涨幅与成本增幅的背离

通过银、锡两大核心产品的"量价利"数据对比（如下表），可清晰揭示矛盾本质：

指标 2024上半年 2025上半年 同比变化率

银产量（吨） 125.58 131.32 +4.57%

银单位售价（万元/吨） 483.6 655.4 +35.5%

银单位成本（万元/吨） 158.3 297.2 +87.7%

锡产量（吨） 4523.23 3589.82 -20.6%

锡单位售价（万元/吨） 17.46 21.17 +21.2%

锡单位成本（万元/吨） 4.66 6.69 +43.6%

数据来源： 18

核心矛盾：2025年上半年公司营收增长12.5%的背后，是白银成本增幅（87.7%）远超售价增幅
（35.5%）、锡成本增幅（43.6%）远超售价增幅（21.2%）的结构性失衡。叠加银漫矿业停产导致
的锡产量收缩（-20.64%），形成"量缩+价平+本升"的三重压力，最终引发毛利率同比下滑7.73个百
分点，凸显"增收不增利"的经营困境 19 20。

未来，随着银漫矿业297万吨/年扩建项目（达产后产量翻倍）和宇邦矿业825万吨/年项目（年产银450
吨）的逐步投产，产量端有望修复，但短期内成本压力仍将持续制约利润释放，这一矛盾将成为影响股价
表现的关键变量 11 25。
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制约因素分析

兴业银锡的股价表现受多重内外部因素制约，需从短期安全扰动、中期项目审批及长期成本压力三个维度
综合评估。这些因素通过影响产能释放节奏与盈利稳定性，直接作用于市场对公司价值的预期判断。

短期制约：安全事故与生产扰动

安全事故对核心矿山产能的冲击构成最直接的短期风险。2025年3月9日，公司主力矿山银漫矿业发生安
全事故，导致采区停产至4月16日，期间选厂仅能加工地表存矿，直接造成矿产锡产量同比下滑20.64%
26。历史数据显示，该矿曾贡献上市公司70%以上净利润，停产不仅导致当期锡、银入选品位下降，还
引发银漫矿业2025年上半年净利润同比减少5.45%至6.71亿元 26 27。此外，银漫二期建设对现有铜锡系
统处理量形成约10%的干扰，叠加博盛矿业采区因技改审批未复工，进一步压制短期产能释放，2025年
锡产量预计降至0.8万吨 13 18。

生产端的成本压力同步加剧短期盈利波动。低品位矿石处理（如宇邦矿业地表存矿加工）及并购摊销成本
上升，导致2025年上半年白银单位成本同比激增87.7%，毛利率下滑12.5个百分点 26。金属价格波动进
一步放大盈利敏感性：2025年二季度锡价同比下跌9.5%、锌价环比下跌6%，直接导致乾金达矿业净利润
同比减少12.18%，宇邦、博盛矿业陷入亏损 18 26。

中期制约：项目审批与产能释放节奏

项目审批进度是决定中期增长潜力的关键变量。银漫二期、宇邦矿业825万吨/年扩建工程等核心项目均需
取得开工许可后方可推进，其中宇邦扩建因规模较大需应急管理部实地考察，审批时间已延长1-2个月

5 11。资产注入节奏亦存在不确定性：控股股东兴业集团36.55亿元债务待化解，布敦银根矿业的注入需
待重整计划执行完毕后确定 27 28。

产能爬坡周期进一步拉长业绩兑现时间。宇邦矿业2025年3月复产后，受春节假期及采矿工程二期验收影
响，实际有效生产时间不足，2025年上半年亏损0.12亿元 5 26。博盛矿业虽于2025年4月恢复选厂生产
（地表24万吨矿石可支撑1.5年加工需求），但采区复工需完成巷道断面整改及技改方案审批，短期内难
以贡献增量 5 。

长期制约：成本刚性与价格周期性波动

长期成本压力源自资源禀赋与行业政策双重约束。低品位矿石占比上升成为趋势：2025年上半年银漫、
宇邦等矿山入选品位下降，叠加融冠矿业矿房夹石剔除困难，导致单位采矿成本显著上升 6 。环保与安
全标准升级进一步推高运营成本，如乾金达矿业为满足安全要求，2025年上半年掘进工程投入同比大幅
增加，直接拖累净利润 20。未来项目资本开支规模庞大，银漫二期、大西洋锡业等项目需持续资金投
入，尽管公司现金流状况良好，但债务融资依赖度上升可能加剧财务风险 5 。

盈利对金属价格的高敏感性放大市场预期波动。公司业绩与锡价深度绑定，据测算，锡价每上涨5万元/吨
可增厚净利润6亿元，反之价格下行将直接侵蚀利润 18。当前全球锡供应格局存在不确定性：缅甸佤邦
（曾占中国进口量80%）、刚果（金）Bisie矿（占全球供应6%）等核心产区停产导致2025年全球锡缺口
预计达2万-2.8万吨，但市场担忧2025年下半年上述产区复产可能打破供需紧平衡，引发锡价回调压力
23 29。冶炼端加工费持续下滑（云南40%锡精矿加工费较2024年高点下跌29.4%）进一步压缩盈利空
间，2025年3月中国精炼锡产量已同比减少3.1% 30。

http://m.163.com/dy/article/K803GESI05568W0A.html
http://m.163.com/dy/article/K803GESI05568W0A.html
http://m.toutiao.com/group/7537141556998832678/?upstream_biz=doubao
https://xueqiu.com/9069790561/345988655
https://xueqiu.com/8569487133/348936309
http://m.163.com/dy/article/K803GESI05568W0A.html
https://xueqiu.com/8569487133/348936309
http://m.163.com/dy/article/K803GESI05568W0A.html
https://xueqiu.com/1313060185/339008007
https://stock.stockstar.com/RB2025080400000485.shtml
http://m.toutiao.com/group/7537141556998832678/?upstream_biz=doubao
https://fund.stockstar.com/RB2025080400001831.shtml
https://xueqiu.com/1313060185/339008007
http://m.163.com/dy/article/K803GESI05568W0A.html
https://xueqiu.com/1313060185/339008007
http://m.toutiao.com/group/7542761798203408950/?upstream_biz=doubao
https://m.hexun.com/stock/2025-08-30/221203538.html
https://xueqiu.com/1313060185/339008007
https://xueqiu.com/8569487133/348936309
https://caifuhao.eastmoney.com/news/20250530161957313754250
https://store.fitchsolutions.com/metals-mining/tin-report
https://m.10jqka.com.cn/20250403/c667203469.shtml


盈利敏感性核心结论：短期安全事故与成本上升已显现业绩压制效应，中期项目审批延迟可能导致
2025-2026年产能释放不及预期，而长期需警惕锡价周期性回调对盈利弹性的反向冲击。市场对股价
的预期将高度依赖安全事故整改成效、关键项目审批进度及全球锡供需格局演变。

上述制约因素的叠加效应，使得公司估值面临盈利稳定性与增长确定性的双重考验。投资者需动态跟踪矿
山复工进度、项目审批节点及锡价走势，以评估业绩兑现节奏与估值修复空间。

股价走势与关键价位

股价位置与历史分位特征

截至 2025 年 8 月 31 日，兴业银锡（000426）股价报收于 21.33 元，较前一交易日上涨 4.87%，当前
处于历史高位区（分位约 95%），52 周区间为 9.43 元至 21.64 元，年内累计涨幅达 68.17%，市值较年
初激增超 130 亿元 27。从长期趋势看，股价自 2025 年 7 月突破底部中枢（14.99 - 16.80 元）后进入加
速上行阶段，近 3 个月累计涨幅 5.94%，反映市场对其基本面的乐观预期 31。

近 3 个月走势：多头行情中上涨趋势减缓

2025 年 5 月至 8 月的股价运行呈现“突破 - 加速 - 滞涨”的三阶段特征。5 月至 6 月，股价在底部中枢
（14.99 - 16.80 元）内震荡整理，形成坚实基础；7 月伴随市场情绪升温，股价突破中枢上沿并加速上
行，期间多次出现放量上涨，8 月 5 日收盘价达 18.70 元，较中枢上沿（16.80 元）涨幅达 11.31% 27。

8 月以来，上涨动能呈现边际减弱迹象：8 月 13 日股价触及 19.91 元阶段性高点（接近布林带上轨
19.88 元）后回落，当日收盘价 19.83 元，显示上方抛压增强 32；8 月 28 日股价盘中最高触及 20.55
元，但未能站稳，最终收于 19.91 元，换手率降至 2.71%，较 7 月加速期平均 3.5%的换手率明显下降，
表明资金追涨意愿减弱 4 33。此外，历史数据显示，2025 年 3 月 14 日曾出现早盘涨停后遭大单打压的
情况，反映高位区间市场资金分歧始终存在，为当前趋势减缓提供佐证 34。

关键价位与市场博弈逻辑

当前股价运行于关键技术区间，19.53 元支撑位与 20.82 元压力位的博弈决定短期趋势方向：

19.53 元强支撑位

该价位的技术依据包括两方面：一是筹码分布显示当前市场平均交易成本为 17.77 元，19.53 元处于成本
上方约 10%的获利盘密集区，具备较强承接力 4 ；二是 8 月 28 日股价回调至 19.90 元低点后反弹，表
明 19.50 - 20.00 元区间存在技术性买盘。若股价失守此位置，下一档支撑需关注 18.85 元（江恩轮中轮
支撑叠加底部中枢上沿），该位置在 8 月 5 日至 8 月 15 日期间曾形成有效支撑，信号强度达★★★★
32。

20.82 元压力位

技术面分析03
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此价位的压制逻辑源于双重因素：其一，20.82 元接近 52 周最高 21.64 元，历史套牢盘与短期获利盘可
能在此区间形成抛压共振；其二，近期市场情绪指标显示，20.00 元作为心理关口已引发部分资金兑现，
而 20.82 元作为斐波那契扩展位（自 14.99 元低点至 19.91 元高点的 1.236 倍扩展位），技术阻力信号
强度为★★★☆ 32 35。8 月 31 日股价虽冲高至 21.44 元，但收盘回落至 21.33 元，未能有效突破 20.82
- 21.64 元压力区间，进一步验证高位抛压的存在 36。

核心结论：兴业银锡当前处于历史高位区，近 3 个月上涨趋势减缓，短期需关注 19.53 元支撑位的
防守有效性与 20.82 元压力位的突破动能。若站稳 20.82 元，上行空间或打开至 21.64 元历史高
点；若失守 19.53 元，则可能回踩 18.85 元强支撑，回调幅度约 3.5%。

技术指标信号

当前兴业银锡（000426）的技术面呈现短期调整压力与中期上行趋势并存的特征，通过多维度指标交叉
验证可清晰识别这一分化信号。从短期技术形态看，RSI（14）指标录得79.25，已进入超买区间（通常
以70为阈值），结合日线级别MACD红柱缩短（DIF=0.58，DEA=0.59）及顶背驰初现的信号，表明短期
股价上行动能趋弱，存在回调压力 32。此外，30分钟级别出现放量冲高回落走势，KDJ/RSI指标同步进
入超买区域（J值＞90），进一步强化了短期调整需求 32。

资金流向数据亦印证了短期调整压力。2025年8月28日主力资金净流出6897.40万元，且已连续3日呈现
净流出态势，近3日累计净流出2.60亿元，近5日净流出3.45亿元 4 。分单数据显示，特大单与大单资金
同步流出，分别净流出3479.76万元和1349.29万元，而中单与小单资金呈净流入状态（分别流入1775.39
万元、3053.67万元），反映短期市场情绪偏向谨慎，主力资金存在阶段性获利了结行为[1]。

从中期维度观察，周线MACD金叉持续延续，构成中期上行趋势的核心支撑 32。机构持仓数据显示，主
力持仓占流通A股比例达45.20%，较高的机构控盘度为股价提供了中期安全边际，表明专业投资者对公
司长期价值仍持乐观态度。尽管短期资金面承压，但锡商品技术指标体系中，MACD（12,26）录得
670.100（buy）、CCI（14）67.1235（buy）等指标仍处于买入区间，显示产业链基本面对股价的中期
支撑未被破坏[0]。

综合判断：当前技术形态呈现"短期调整、中期向好"的分化特征。短期需警惕RSI超买、日线MACD
顶背驰及主力资金连续流出引发的回调风险；中期则可依托周线MACD金叉延续及45.20%的机构持
仓占比，把握回调后的布局机会。

表：近期主力资金流向明细（单位：万元）

区间 主力净流入 特大单净流入 大单净流入 中单净流入 小单净流入

今日 -6897.40 -3479.76 -1349.29 1775.39 3053.67

近3日 -26000.00 - - - -
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区间 主力净流入 特大单净流入 大单净流入 中单净流入 小单净流入

近5日 -34500.00 - - - -

数据来源： 4 37

机构评级与目标价

机构评级概况

兴业银锡近期获得多家机构一致看好，评级以买入为主。近90天内共有4家机构给出评级，全部为买入评
级 6 。从最近60个交易日的机构动向来看，西部证券（2025-08-28）、国信证券（2025-08-27）、民生
证券（2025-08-26）、中邮证券（2025-08-26）等多家机构均维持或首次给予“买入”评级，国盛证券
（2025-06-11）亦长期保持买入评级 35。此外，华创证券等机构则给予“强推”评级，显示机构对公司长
期投资价值的认可 34。

目标价分布与上涨空间

机构对兴业银锡的目标价存在一定分歧，主要分布在14.3元至23元区间：

民生证券于2025年8月发布报告，给予“买入”评级及23元目标价（对应2025年15倍PE），是目前机构
给出的最高目标价 6 13。以当前股价21.33元计算，该目标价对应潜在上涨空间约7.8% 13。

国信证券通过DCF估值模型给出合理估值约22.17元，雪球用户基于行业平均PE（22.56倍）测算目标
价22.11元，与民生证券的估值水平接近[4]。

华创证券、首次覆盖机构等则基于可比公司PE均值（13倍），给予14.3元目标价，对应市值约255亿
元 34。另有机构基于2025年预计归母净利润20.65亿元，给予13倍PE估值，对应目标价15.1元 21。
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核心结论：以民生证券23元目标价为基准，当前股价（21.33元）存在7.8%的上涨空间，且机构普
遍认为公司估值低于行业平均水平，具备修复潜力 13。

盈利预测与估值修复预期

机构对兴业银锡2025年业绩预测较为一致，归母净利润集中在21.18亿-21.69亿元区间，对应EPS约1.19
元：

德邦证券预测2025年归属净利润21.68亿元，按现价换算预测PE为17.42倍 6 ；

某机构预测2025-2027年归母净利润分别为21.18亿、25.83亿、31.68亿元，对应EPS 1.19元/股、1.45
元/股、1.78元/股，当前股价对应PE分别为17.6倍、14.4倍、11.8倍 20；

另有机构指出，公司2025年PE仅11倍，显著低于行业均值22倍，且2027年净利润有望冲击30亿元，
复合增速超30%，估值修复动力较强 13。

机构普遍认为，公司估值修复逻辑源于资源禀赋优势（如宇邦矿业白银资源量1.79万吨，单体储量亚洲第
一）与业绩增长确定性的共振。民生证券等机构强调，以2025年EPS 1.19元及15倍PE计算，目标价23
元的设定既反映了对短期业绩的认可，也隐含对长期资源注入（如布敦银根项目）带来的市值提升预期
38 39。

短期预测（1个月内）

股价预测与目标价04
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综合技术面与资金面分析，兴业银锡（000426）短期（1个月内）股价回调概率较大，上涨可能性约
40%，上行空间受限。当前股价虽已呈现强势特征，但技术面超买状态与主力资金减持行为形成共振，
构成短期调整压力 35。从关键价位看，20.82 元为主要压力位，目标价下修至20.50 元；若无法有效突破
该压力位，需警惕回调风险。

核心判断：技术面超买与主力资金减持叠加下，短期回调概率高于上涨概率，上涨可能性约40%。
上行空间受限于20.82 元压力位，目标价20.50 元；突破压力位需依赖白银价格上涨驱动。

关键价位有效性验证是短期走势的重要观测点。当前需确认19.37 元阻力位的突破有效性：若站稳该价位
且成交量配合，或延续上升趋势；若无法放量突破，则可能回踩18.85 元中枢上沿寻求支撑 32。此外，
白银价格对短期走势具有决定性影响，若伦敦银现货价格突破39 美元/盎司，可能推动股价突破20.82 元
压力位，打开上行空间至21.50 元 23。

整体而言，短期股价走势将呈现“回调压力主导，突破依赖外部催化”的特征，需重点关注技术面关键价位
突破情况及白银价格波动。

中期预测（2-6个月）

核心驱动因素与上涨逻辑

兴业银锡中期股价（2-6个月）的主要上涨动力来源于产能扩张与价格周期的共振。产能端，银漫二期项
目的产能释放将贡献实质性增量，同时宇邦矿业开工证预计于8月底前批复，大西洋锡业在三季度内开工
概率较大，两处产能的逐步落地有望显著提升公司矿产银、锡的产量规模["宇邦矿业开工证预计8月底前
批复，大西洋锡业3季度内开工概率大[2]"]。价格端，Q4传统电子需求旺季将至，锡价有望随下游消费回
升进入上行通道，而金属价格每上涨10%，公司估值水平可上修至23元/股 40。

目标价与估值测算

综合机构分析，当前股价基于国信证券合理估值存在11.14%的低估空间，中期上涨可能性约70%，目标
价看至23元（对应PE 19倍）["产能扩张落地（银漫二期贡献增量）叠加锡价旺季（Q4电子需求回升），
上涨可能性70%，空间看至机构目标价23元（对应PE 19倍），需验证宇邦矿业复产进度对Q3业绩的提
振作用。","现价基于国信证券合理估值有11.14%的低估空间[4]"]。从贵金属估值体系看，若给予20倍市
盈率，公司市值有望突破500亿元，进一步支撑23元目标价的合理性 41。

关键验证节点：需重点跟踪宇邦矿业复产进度对Q3业绩的实际提振效果，以及大西洋锡业开工后的
产能爬坡速度，这两大因素将直接影响业绩兑现节奏与估值上修空间 。

技术面与风险情景分析

技术层面，周线级别若有效突破19.37元阻力位，短期目标可看至20.00元，若量能不足或出现MACD顶背
驰，则可能维持18.85-19.37元箱体震荡 41。需警惕金属价格波动风险：若锑价未能突破17万元/吨或锡价
未站上30万元/吨，股价可能在12-15元区间震荡；反之，若价格突破关键阈值，不排除冲击历史高点
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15.83元的可能性 43。此外，当前中期上涨趋势有所减缓，操作层面需注意结合量能变化进行动态调整
44。

长期预测（6-12个月）

核心驱动：产能释放与行业缺口共振

兴业银锡长期股价表现将主要受白银、锡产能扩张及利润兑现节奏驱动 23。根据产能规划，公司2026年
白银产量有望突破550吨、锡产量达2.3万吨，此轮产能释放周期与全球银锡行业供需缺口形成共振，构
成股价上涨的核心支撑。机构分析显示，在此背景下，未来6-12个月股价上涨可能性达85%，目标价空
间有望打开至28元（对应2026年PE 15倍，归母净利润24.89亿元）。

盈利预测与增长动能

多家机构对公司未来业绩增长持乐观预期。其中，2024-2026年归母净利润预测分别为15.5亿元、19.5亿
元、23.9亿元，同比增速59.5%、26.3%、22.6%[2]；另有预测显示2025-2027年归母净利润将达20.65亿
元、23.97亿元、28.44亿元，同比增长35%、16.1%、18.6% 21。增长动能主要来自两大项目：银漫二期
投产后白银产能将显著提升，宇邦矿业达产后年处理量825万吨，预计贡献利润20亿元以上 24。长期来
看，2026年后随着银漫二期、宇邦矿业全面达产，白银产量有望冲击1000吨、锡1.6万吨，公司有望成为
国内第一大银企及第二大锡企[2]。

长期逻辑：资源垄断与产能周期双击

公司长期投资价值建立在“资源垄断+产能周期”的双重逻辑之上。资源端，集团托管的布敦超大型银矿资
产注入预期明确，叠加现有银漫、宇邦等优质矿山资源，形成稀缺资源壁垒 24；产能端，未来5年内各项
产能计划实现5倍增长，2027-2030年净利润有望从30-35亿元提升至50-60亿元，对应估值目标从500-
700亿元向千亿市值迈进 38。若全球通胀压力持续推升贵金属避险需求，公司市值甚至可能向500-590亿
元靠拢，对应股价33元（按当前股本17.9亿股计算） 34。
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机构持仓与市场共识

截至2025年6月30日，已有140家主力机构披露持股数据，多数机构认可其长期投资价值 35。尽管部分机
构提示2025年每股收益或与前一年持平，长期投资价值存在分歧，但分析师普遍认为公司未来成长性突
出，利润创新高及股价突破是相对确定的趋势[4]。

核心结论：2026年产能释放（白银550吨+、锡2.3万吨）与行业缺口共振下，股价上涨概率85%，目
标价28元（2026年PE 15倍）。长期“资源垄断+产能周期”双击逻辑支撑下，2030年有望实现千亿市
值目标。

本章节基于“影响程度-发生概率”矩阵对兴业银锡面临的核心风险进行系统性梳理，重点聚焦产能扰动与价
格压制两大关键变量，并延伸覆盖经营、市场等多维度潜在风险，为投资者提供全面风险预警框架。

一、核心风险：产能与价格的双重不确定性

（一）银漫二期建设对产能释放的阶段性压制

银漫二期作为公司核心扩产项目，其建设进度直接影响短期产量释放节奏。根据项目规划，2025年Q2开
工的改扩建工程将占用部分现有产能，预计导致2025年锡产量同比下降约10%至0.8万吨，这一短期扰动
可能延续至2026年产能爬坡阶段 13。值得注意的是，项目建设依赖债务融资（计划发行3亿美元债），
若融资成本上升或审批延迟，可能进一步拉长产能释放周期，加剧产量波动风险 12 13。

风险预警指标：投资者需密切跟踪季度产能数据，若单季度锡产量持续低于2,000吨，或预示项目建
设对生产的干扰超预期；同时关注3亿美元债发行进度，其融资成本变动可能影响未来三年资本开支
计划的可持续性。

（二）缅甸佤邦锡矿复产对锡价的潜在压制

全球锡供给格局中，缅甸佤邦作为重要产区，其复产进度与锡价走势高度相关。2025年以来，佤邦曼相
矿区及刚果（金）Bisie矿的产能恢复迹象已引发市场对供给宽松的担忧，若复产节奏超预期，可能导致
锡价中枢下移至18-20万元/吨区间，较当前价格存在约15%的下行空间 23 30。叠加国内下游需求疲软
（电子焊料消费增速放缓），锡价下行压力可能贯穿2025年下半年，直接影响公司锡业务毛利率。

二、主要经营风险延伸分析

（一）项目扩产与产能释放不及预期

除银漫二期外，宇邦矿业（2025Q3开工）等改扩建项目同样面临审批延迟、工程建设等不确定性，历史
数据显示公司扩产项目平均达产周期较计划延长约20% 12 14。低品位矿石开采比例上升进一步加剧产能
释放难度，2024年伴生金属收益同比下滑12%，已对成本控制形成压力 18。

风险提示05
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（二）金属价格波动的全面影响

公司业绩对银、锡价格敏感度较高：白银价格当前处于37.19美元/盎司，若跌破35美元关键支撑位，预计
将导致白银业务利润缩减8%-10% 32；锡价若如前文预测下行15%，则可能拖累整体毛利率下降3-4个百
分点 23。此外，沪锌、沪铅等副产品价格同比下跌已对综合收益形成压制，2025年Q1相关业务贡献利润
同比减少18% 23。

（三）安全生产与历史风险暴露

公司安全生产记录存在潜在隐患：2019年2月银漫矿业曾发生安全事件导致停产整改，2024年博盛矿业
因事故计提损失8,500万元，反映出矿山作业安全管理仍需强化 13 39。随着开采深度增加，井下作业风险
敞口扩大，若再次发生安全事故，可能触发监管处罚与产能暂停，对业绩稳定性造成冲击。

三、市场与财务风险的传导效应

（一）资金面压力与股东结构不稳定

公司当前融资余额达16.75亿元，占流通市值比例较高，若股价出现回调，可能触发杠杆资金踩踏风险 32

。股东层面，近3个月机构持仓减少4.24%，叠加历史上控股股东股权冻结记录（2019年兴业集团100%
持股被司法冻结），可能加剧市场情绪波动 32 39。

（二）成本刚性上升与周期波动放大

低品位矿石占比提升（2024年入选品位同比下降5%）、新增采矿权摊销（年增加成本约6,000万元）及
环保投入加大，共同推动单位生产成本同比上升8% 18。公司业绩周期性特征显著，历史上曾出现5次年
度亏损，在金属价格下行周期中，成本端压力可能进一步放大盈利波动 17。

四、风险监测与应对建议

投资者可重点关注以下核心指标以动态评估风险敞口：季度产能数据（跟踪银漫二期建设对产量的实际影
响）、LME锡价与COMEX银价（监测价格中枢变动）、机构持仓变化（反映资金情绪）及安全生产检查
公告（预警合规风险）。在操作层面，建议采取“价格对冲+产能跟踪”的组合策略，通过金属期货工具对
冲价格波动，同时建立项目进度跟踪台账，及时调整持仓预期。

关键结论：兴业银锡当前风险图谱呈现“短期产能承压-中期价格博弈-长期成本刚性”的三重特征，投
资者需在产能释放与价格反弹的预期差中把握风险收益平衡点，警惕2025年H2锡价下行与产能不及
预期的共振风险。

综合来看，兴业银锡当前股价调整主要受短期市场情绪波动及金属价格周期性影响，但资源禀赋的稀缺
性、产能扩张的确定性与行业周期的向上弹性共同构成中期投资价值的核心支撑，短期调整不改长期成长
趋势。公司作为国内白银及锡资源龙头，拥有亚洲第一大银矿（白银保有储量24,536.7吨，占国内
34.56%、全球4.46%）及丰富锡锑资源，通过银漫二期、宇邦矿业、大西洋锡业等项目推进，2025-
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2028年白银产量有望从229吨增长至约1,000吨，锡产量从8,900吨增长至3.6万吨以上，产能规模预计实
现5倍扩张，为业绩持续增长奠定坚实基础 5 。尽管2025年上半年面临白银业务“增收不增利”（毛利率下
滑12.5个百分点）的成本压力，但锡业务单位毛利增长13.1%凸显高毛利率护城河，且银漫二期达产后成
本优化预期明确，中长期盈利结构有望改善 18。

2025年下半年将成为公司价值验证的关键窗口期，产能落地进度与业绩释放节奏构成核心观测指标。根
据项目规划，银漫二期预计在2025年进入爬坡期，2026年逐步达产，合理推断满产后年利润有望达50亿
元（按2024年金属均价测算），对应市值约750亿元，时间节点预计落在2025年下半年至2026年上半年
17。行业层面，白银兼具贵金属与工业双重属性，在美联储降息周期预期下，伦敦银价突破40美元/盎司
将成为重要催化；锡供需格局偏紧支撑价格中枢上移，公司“资源+产能+价格”三击逻辑清晰，3年业绩翻
倍确定性较高 13。

基于当前估值与成长预期，建议投资者采取“回调增持、长期持有”策略。综合资源储量、产能规划及行业
可比估值，公司合理估值区间为500-590亿元（对应股价28-33元），当前股价基于DCF估值存在11.14%
的低估空间 5 34。中长期市值增长路径或呈现“进三退一”节奏：2025年从250亿冲击500亿，2026年向
800亿迈进，2027年有望挑战1200亿，资源储备与项目储备为长期增长提供持续动力 17。

核心跟踪指标：

1. 银漫二期开工及建设进度：直接决定产能释放节奏与成本优化时点；

2. 伦敦银价突破40美元/盎司的催化效应：影响短期估值弹性与市场情绪；

3. 锡业务毛利率维持能力：高毛利业务对业绩的对冲作用；

4. 海外项目风险：大西洋锡业并购及摩洛哥项目需关注地缘政治与建设周期不确定性。

风险因素方面，需警惕项目建设进度不及预期、控股股东历史债务问题及金属价格大幅回调等潜在扰动，
但公司长期成长逻辑清晰，稀缺资源标的属性下，估值修复与价值重估空间显著。
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