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坐拥优质矿山，对锌价有高业绩弹

性 
 
 大额资产减值拖累公司 2020 年业绩 

2020 年公司营业收入 191.65 亿元，同比增长 16.83%，公司实现归母净

利润 4.72 亿元，同比下降 39.31%，经营活动产生的现金流量净额 26.72

亿元。公司拟向全体股东派发现金红利 2.55 亿元，占公司 2020 年度合

并报表归属于上市公司股东净利润的 53.97%。公司对部分海外控股子公

司计提长期资产减值准备 6.51 亿元，减少 2020 年度归母净利润 3.71 亿

元。 

 公司 2021 年一季度业绩同比增长显著 

受益于铅、锌价格较去年同期涨幅明显，2021 年一季度公司公司实现营

业收入 52.58 亿元，同比增长 54.65%，实现归母净利润 3.70 亿元，同

比增长 109.12%，扣非归母净利润 3.30 亿元，同比增长 99.55%。核心

主力矿山会泽和彝良矿石品位分别达 28%和 22%，是全球品位最高的铅

锌矿山，公司整体铅锌出矿品位 16.1%，远高于行业平均值 7.72%的水

平。同时公司未来有望整合同一控股股东旗下的铅锌资源。 

 投资建议：维持“买入”评级 

参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2021/2022/2023 年锌锭现货年

均价 21000 元/吨，锌精矿加工费均为 4500 元/吨，铅锭现货价格年均价

15000 元/吨，铅精矿加工费为 2000 元/吨，银价 5350 元/千克，预计公

司 2021-2023 年营业收入为 197.1/197.4/197.8 亿元，归母净利润分别

为 16.76/18.54/21.23 亿元，同比增速 255.4/10.6/14.5%，摊薄 EPS 分

别为 0.33/0.36/0.42 元，当前股价对应 PE 为 14.8/13.4/11.7X。公司是

国内铅锌龙头，拥有全球顶级高品位铅锌矿山，配套冶炼产能布局合理，

在锌精矿供应紧张和锌价高位格局中充分受益，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司主要产品价格超预期下跌；公司矿产锌、铅增量不及预期。    
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 16,403 19,165 19,705 19,743 19,781 

(+/-%) -13.4% 16.8% 2.8% 0.2% 0.2% 

净利润(百万元) 777 472 1676 1854 2123 

(+/-%) 24.8% -39.3% 255.4% 10.6% 14.5% 

摊薄每股收益(元) 0.15 0.09 0.33 0.36 0.42 

EBIT Margin 10.6% 7.1% 11.3% 12.2% 13.5% 

净资产收益率(ROE) 5.2% 3.2% 11.2% 12.0% 13.4% 

市盈率(PE) 32.0 52.7 14.8 13.4 11.7 

EV/EBITDA 13.1  14.3  10.7  9.7  9.0  

市净率(PB) 1.67  1.70  1.66  1.61  1.56  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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大额资产减值拖累公司 2020 年业绩 

2020 年公司营业收入 191.65 亿元，同比增长 16.83%，公司实现归母净利润

4.72 亿元，同比下降 39.31%，经营活动产生的现金流量净额 26.72 亿元。同

时 2020 年度拟向全体股东派发现金红利 2.55 亿元，占公司 2020 年度合并报

表归属于上市公司股东净利润的 53.97%。公司归母净利润同比下降主因铅锌主

产品价格同比下降及计提长期资产减值准备减利所致。根据上海有色网数据，

2020 年国内铅、锌年均价较 2019 年分别下滑 11.52%和 9.7%。公司对部分海

外控股子公司计提长期资产减值准备 6.51 亿元，减少 2020 年度归母净利润

3.71 亿元。 

受益于铅锌价格上涨，2021 年一季度公司公司实现营业收入 52.58 亿元，同比

增长 54.65%，实现归母净利润 3.70 亿元，同比增长 109.12%，扣非归母净利

润 3.30 亿元，同比增长 99.55%，经营活动产生的现金流量净额 5.29 亿元。 

图 1：驰宏锌锗营业收入变化  图 2：驰宏锌锗归母净利润变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年公司营收增长主要依靠锌产品和铅锭。2020 年公司锌锭及锌合金销量

44.15 万吨，同比增长 7.85%，公司铅锭销量 11.53 万吨，同比增长 23.62%，

公司银产品销量 143.69 吨，同比增长 199.14%。与往年不同的是，2020 年公

司没有电解铜贸易业务。报告期内，公司矿山金属产量保持稳定，其中矿产铅

金属量 9.08 万吨，矿产锌金属量 24.28 万吨，锗产品含锗 50.78 吨。 

图 3：驰宏锌锗营收分产品构成（亿元）  图 4：公司矿山金属产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年公司铅锌产品毛利润下滑。2020 年公司毛利润 25.53 亿元，比 2019
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年下降 3.87 亿元。其中销售锌锭毛利占比 47.3%，锌合金毛利占比 13.6%，铅

锭占比 13.8%，银占比 12.7%。铅锌产品毛利润下降主因 2020 年铅锌价格比

2019 年低。同样因为铅锌价格同比下降，铅锌产品毛利率较 2019 年下滑。 

图 5：驰宏锌锗主要产品毛利润（亿元）  图 6：驰宏锌锗分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年公司期间费用率明显下降。2020 年管理费用同比下降 5.35%，财务费

用同比下降 23.31%。财务费用减少主要是公司带息负债减少所致，2020 年末

公司带息负债 93.42 亿元，比年初减少 12.6 亿元。 

公司资产负债率持续下降。截至 2020 年末公司资产负债率为 41.69%，比年初

下降 1.49 个百分点，资产负债率实现五年连降。 

图 7：驰宏锌锗期间费用率  图 8：驰宏锌锗资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

拥有全球顶级铅锌矿山，成本优势突出 

公司是国内锌行业龙头企业，保有铅锌资源量超 3200 万吨，其中国内铅锌资

源量 539 万吨，国外拥有加拿大塞尔温项目控制级加推断级铅锌金属量合计 

2690 万吨。公司核心主力矿山云南会泽和彝良矿石品位分别达 28%和 22%，

是全球品位最高的铅锌矿山，两座矿山铅锌金属产量占公司铅锌金属产量的 80%

以上，公司铅锌出矿品位 16.1%，远高于行业平均值 7.72%的水平。截至 2020

年末，公司矿石采选能力 300 万吨/年，矿产铅锌金属产能 40 余万吨。公司矿

山产品锌多铅少，铅锌金属产出比例约 1:2.7。2020 年公司锌金属产量 24.28

万吨，铅金属产量 9.08 万吨。 

另外，公司控股股东中国铜业旗下控股子公司金鼎锌业持有云南兰坪铅锌矿
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100%权益。兰坪铅锌矿是目前中国已探明的第二大铅锌矿，同时也是世界上为

数不多的千万吨级铅锌矿之一。中国铜业公告显示，截至 2020 年 3 月末，金

鼎锌业拥有铅锌保有资源储量 969.75 万吨，平均品位 5.38%；铅锌选矿产能

216 万吨/年。驰宏锌锗作为中铝集团旗下唯一以铅锌为主业的上市公司，未来

有望实现矿山资源的整合。 

公司冶炼产能布局合理，实行“矿冶一体化”发展。截至 2020 年末，公司锌

冶炼产能 40 万吨、铅冶炼产能 23 万吨、银 150 吨、金 70 千克、锗产品含锗

60 吨。公司三大冶炼基地及一座冶炼厂均配备一座自有在产矿山，提高原料自

给率的同时显著降低原料运费。 

盈利预测 

参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2021/2022/2023 年锌锭现货年均价

21000 元/吨，锌精矿加工费均为 4500 元/吨，铅锭现货价格年均价 15000 元/

吨，铅精矿加工费为 2000 元/吨，银价 5350 元/千克，预计公司 2021-2023 年

营业收入为 197.1/197.4/197.8 亿元，归母净利润分别为 16.76/18.54/21.23 亿

元，同比增速 255.4/10.6/14.5%，摊薄 EPS 分别为 0.33/0.36/0.42 元，当前股

价对应 PE 为 14.8/13.4/11.7X。考虑到公司是国内铅锌龙头企业，拥有全球顶

级高品位铅锌矿山，配套冶炼产能布局合理，在锌精矿供应紧张和锌价高位格

局中充分受益，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 830  2880  4963  7113   营业收入 19165  19705  19743  19781  

应收款项 34  35  35  35   营业成本 16611  16294  16145  15917  

存货净额 1576  1521  1492  1466   营业税金及附加 181  176  176  177  

其他流动资产 229  235  235  236   销售费用 91  93  93  94  

流动资产合计 2669  4671  6725  8851   管理费用 919  1353  1353  1353  

固定资产 14573  13309  12069  10823   财务费用 391  291  241  191  

无形资产及其他 10850  10416  9982  9548   投资收益 25  (2) 0  0  

投资性房地产 969  969  969  969   资产减值及公允价值变动 655  15  0  0  

长期股权投资 178  178  171  164   其他收入 (1336) 434  434  434  

资产总计 29239  29544  29916  30355   营业利润 317  1945  2169  2484  

短期借款及交易性金融负债 4113  4113  4113  4113   营业外净收支 (58) 15  0  0  

应付款项 1580  1525  1496  1470   利润总额 259  1960  2169  2484  

其他流动负债 781  765  752  740   所得税费用 170  291  322  369  

流动负债合计 6474  6403  6361  6323   少数股东损益 (383) (8) (8) (8) 

长期借款及应付债券 5309  5309  5309  5309   归属于母公司净利润 472  1676  1854  2123  

其他长期负债 406  406  406  406            

长期负债合计 5715  5715  5715  5715   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 12189  12118  12076  12038   净利润 472  1676  1854  2123  

少数股东权益 2422  2420  2418  2416   资产减值准备 529  134  (43) (68) 

股东权益 14629  15006  15423  15901   折旧摊销 1224  1679  1818  1848  

负债和股东权益总计 29239  29544  29916  30355   公允价值变动损失 (655) (15) 0  0  

          财务费用 391  291  241  191  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 710  111  (57) (80) 

每股收益 0.09 0.33 0.36 0.42  其它 (105) (136) 41  66  

每股红利 0.20 0.26 0.28 0.32  经营活动现金流 2174  3449  3613  3889  

每股净资产 2.87 2.95 3.03 3.12  资本开支 (1497) (100) (100) (100) 

ROIC 2% 7% 9% 10%  其它投资现金流 4  0  0  0  

ROE 3% 11% 12% 13%  投资活动现金流 (1480) (100) (93) (93) 

毛利率 13% 17% 18% 20%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 7% 11% 12% 14%  负债净变化 2674  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 18% 19% 21%  支付股利、利息 (993) (1299) (1437) (1645) 

收入增长 17% 3% 0% 0%  其它融资现金流 (4083) 0  0  0  

净利润增长率 -39% 255% 11% 14%  融资活动现金流 (721) (1299) (1437) (1645) 

资产负债率 50% 49% 48% 48%  现金净变动 (27) 2050  2083  2150  

息率 4.0% 5.2% 5.8% 6.6%  货币资金的期初余额 858  830  2880  4963  

P/E 52.7 14.8 13.4 11.7  货币资金的期末余额 830  2880  4963  7113  

P/B 1.7 1.7 1.6 1.6  企业自由现金流 902  3581  3712  3945  

EV/EBITDA 14.3 10.7 9.7 9.0  权益自由现金流 (508) 3621  3398  3676  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影
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