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 锌价仍处高位，盈利持续释放 
驰宏锌锗(600497) 
公司 17 半年度业绩快报发布，净利润预计大幅增长 

7 月 15 日公司发布上半年业绩快报，根据初步核算，预计报告期内公司营
业总收入为 91.61 亿元，较去年同期增长 51.28%。公司上半年归属母公司
股东的净利润达到 5.45 亿元，较去年同期增长 3150.76%；基本每股收益
为 0.126 元，同比增加 1305.05%。公司营收与利润的增长主要由于报告
期内铅锌产品价格上涨及自产铅锌冶炼产品销售量增加。 

 

17 年锌精矿紧缺持续，产品价格同比大幅抬升 

进入 17 年后，锌价出现阶段性震荡，但整体仍然处在高位；根据长江有色
数据，17 年上半年国内锌现货均价为 2.22 万元/吨，较 16 年同期均价 1.44

万元/吨上涨约 54%，与 16 年下半年相比环比增长超过 20%。从实际供需
数据来看，锌精矿受到 15 年海外矿山减产、关停的冲击，出现供应上的短
缺；而下游基建、汽车、地产等行业需求向好，供需缺口支撑价格高位。
进入 17 年后，海内外矿山仍处在复产周期，实际新增产量较少，锌精矿供
应短缺年内大概率持续。 

 

矿冶产能逐步提升，17 年铅锌产销量有望再上层楼 

公司呼伦贝尔铅锌生产线于 2016 年 11 月正式投产，位于内蒙古地区的荣
达矿业矿山 200 万吨/年的的采选矿项目达产后，公司位于北方的精矿采选
产能将满足呼伦贝尔生产线的原料供应，继而助力精矿和冶炼产能的进一
步提升。公司于 16 年年报中计划，17 年产出硫化矿总量 270 万吨，产出
精矿含铅锌金属量 36.42 万吨，铅锌精炼总量 40.4 万吨，其中铅锌冶炼品
生产计划较 16 年实际产量增加约 5 万吨。公司未来将一方面继续推进云南
和呼伦贝尔地区矿山增储和建设项目，同时实现各地矿冶产能的匹配。 

  

去年末计提资产减值，“减负”后盈利能力回归 

公司于 16 年 12 月底对部分冶炼厂做账面资产减值准备计提，共计提冶炼
资产减值准备 18.68 亿元，相应减少 2016 年度公司的净利润，此影响下
16 年公司盈利出现亏损。但公司云南等地的大型矿山和冶炼厂仍正常运营
中，在总体铅锌精矿高自给率水平下，落后冶炼产能得到整改，有助于公
司实现资产转型升级。随着各区域内的资源整合优化，公司价值逐渐回归，
17 年的盈利能力仍将保持稳健。 

 

17 年公司盈利释放中，维持“增持”评级 

在 17 年上半年铅锌价格的基础上，假设 17-19 年市场锌锭价格分别为 2.1、
2.0、2.0 万元/吨，结合公司 17 年度的各项产品生产计划，我们预计 17-19

年公司营业收入分别为 163.86、163.97、174.47 亿元，公司归母净利润
分别为 10.36、12.36、15.33 亿元，对应 EPS 为 0.24、0.29、0.36 元，
维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：金属价格下跌，企业经营不达预期，项目投产进度不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,310 

流通 A 股 (百万股) 4,310 

52 周内股价区间 (元) 5.37-13.43 

总市值 (百万元) 30,557 

总资产 (百万元) 32,311 

每股净资产 (元) 2.11  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 18,114 14,104 16,386 16,397 17,447 

+/-%  (4.15) (22.13) 16.18 0.07 6.40 

归属母公司净利润 (百万元) 49.53 (1,653) 1,036 1,236 1,533 

+/-%  (69.27) (3,437) 162.71 19.21 24.07 

EPS (元，最新摊薄) 0.01 (0.38) 0.24 0.29 0.36 

PE (倍) 617.00 (18.49) 29.48 24.73 19.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710201/8b7aa95b-1764-4ae6-b161-e5414714e5d2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710201/8b7aa95b-1764-4ae6-b161-e5414714e5d2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/69bc73af-a251-4c05-aac1-8aa50673c244.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/69bc73af-a251-4c05-aac1-8aa50673c244.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/c7f825c2-98fb-45ee-88e0-4263da697ae9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/c7f825c2-98fb-45ee-88e0-4263da697ae9.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,776 4,898 4,256 4,321 4,551 

现金 1,265 1,973 1,624 1,680 1,710 

应收账款 143.22 95.19 109.83 113.38 118.93 

其他应收账款 154.20 573.50 383.84 425.82 478.22 

预付账款 151.50 161.09 152.35 148.53 159.34 

存货 1,935 1,942 1,828 1,801 1,923 

其他流动资产 126.71 152.36 158.61 152.46 161.13 

非流动资产 29,715 27,934 38,408 37,372 36,136 

长期投资 257.62 252.60 234.42 244.35 242.42 

固定投资 9,710 12,331 21,622 22,543 22,382 

无形资产 10,096 10,221 10,026 9,815 9,605 

其他非流动资产 9,651 5,129 6,526 4,769 3,907 

资产总计 33,490 32,832 42,664 41,693 40,687 

流动负债 13,202 12,811 22,884 21,172 19,253 

短期借款 6,139 5,755 17,348 15,377 13,073 

应付账款 1,782 1,433 1,491 1,443 1,528 

其他流动负债 5,282 5,623 4,045 4,352 4,652 

非流动负债 9,123 8,759 7,481 7,485 7,473 

长期借款 7,461 5,931 4,671 4,671 4,671 

其他非流动负债 1,663 2,828 2,810 2,814 2,802 

负债合计 22,325 21,569 30,365 28,657 26,726 

少数股东权益 4,284 2,448 2,448 2,448 2,448 

股本 1,668 4,310 4,310 4,310 4,310 

资本公积 4,039 5,158 5,158 5,158 5,158 

留存公积 1,456 (412.01) 382.34 1,119 2,045 

归属母公司股 6,881 8,814 9,851 10,588 11,513 

负债和股东权益 33,490 32,832 42,664 41,693 40,687  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18,114 14,104 16,386 16,397 17,447 

营业成本 15,929 11,959 12,788 12,344 13,026 

营业税金及附加 97.51 148.43 172.44 172.56 183.61 

营业费用 27.66 33.58 32.97 33.68 36.55 

管理费用 809.72 760.59 833.25 850.63 899.10 

财务费用 914.10 776.06 1,180 1,346 1,251 

资产减值损失 137.48 1,944 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (11.08) (24.06) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (92.29) (28.02) (21.52) (27.49) (31.38) 

营业利润 94.56 (1,569) 1,357 1,622 2,018 

营业外收入 71.15 73.01 71.25 71.82 71.83 

营业外支出 49.75 45.20 46.47 46.59 46.32 

利润总额 115.97 (1,541) 1,382 1,647 2,044 

所得税 46.96 126.73 345.56 411.87 511.00 

净利润 69.01 (1,667) 1,037 1,236 1,533 

少数股东损益 19.48 (14.55) 0.21 0.00 0.00 

归属母公司净利润 49.53 (1,653) 1,036 1,236 1,533 

EBITDA 2,014 259.23 4,047 4,902 5,359 

EPS (元) 0.03 (0.38) 0.24 0.29 0.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (4.15) (22.13) 16.18 0.07 6.40 

营业利润 (53.88) (1,759) 186.54 19.50 24.43 

归属母公司净利润 (69.27) (3,437) 162.71 19.21 24.07 

获利能力 (%)      

毛利率 12.06 15.21 21.96 24.72 25.34 

净利率 0.27 (11.72) 6.33 7.54 8.79 

ROE 0.72 (18.75) 10.52 11.67 13.32 

ROIC 2.17 (3.45) 5.27 6.34 7.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.66 65.70 71.17 68.73 65.69 

净负债比率 (%) 79.13 74.14 81.46 80.53 78.85 

流动比率 0.29 0.38 0.19 0.20 0.24 

速动比率 0.14 0.23 0.10 0.12 0.13 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.43 0.43 0.39 0.42 

应收账款周转率 142.31 101.84 134.80 125.15 127.60 

应付账款周转率 8.51 7.44 8.74 8.41 8.77 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 (0.38) 0.24 0.29 0.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.40 0.68 1.05 1.10 

每股净资产(最新摊薄) 1.60 2.05 2.29 2.46 2.67 

估值比率      

PE (倍) 617.00 (18.49) 29.48 24.73 19.93 

PB (倍) 4.44 3.47 3.10 2.89 2.65 

EV_EBITDA (倍) 23.72 184.28 11.81 9.75 8.91  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,837 1,742 2,937 4,528 4,728 

净利润 69.01 (1,667) 1,037 1,236 1,533 

折旧摊销 1,006 1,052 1,509 1,934 2,089 

财务费用 914.10 776.06 1,180 1,346 1,251 

投资损失 92.29 28.02 21.52 27.49 31.38 

营运资金变动 (323.48) (412.73) 83.54 (165.46) (256.20) 

其他经营现金 79.20 1,967 (893.92) 150.62 79.16 

投资活动现金 (1,669) (1,815) (10,917) (954.88) (811.34) 

资本支出 1,514 1,154 10,868 908.79 775.58 

长期投资 38.01 0.00 (17.88) 9.60 (1.82) 

其他投资现金 (117.36) (660.78) (66.96) (36.49) (37.58) 

筹资活动现金 (233.73) 745.70 7,631 (3,517) (3,887) 

短期借款 469.38 (384.05) 11,593 (1,971) (2,304) 

长期借款 408.93 (1,530) (1,260) 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 2,642 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.95 1,120 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,113) (1,103) (2,703) (1,545) (1,583) 

现金净增加额 (70.96) 677.52 (349.49) 56.76 29.87  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/公告点评 | 2017 年 07 月 16 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。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。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2017 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


