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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -5.56 -10.37 -3.23 

相对涨幅(%) -0.20 1.23 11.25  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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驰宏锌锗（600497.SH）：锌价走

弱带动 Q3 业绩环比下降，高纯材

料新进展  
投资要点 

 公司发布 2022 年三季报，归母净利同比增加 28.16%。公司 2022 年前三季度实

现营收 162.70 亿元，同比+0.67%，归母净利 14.21 亿元，同比+28.16%，扣非

归母净利 13.25 亿元，同比+24.66%。2022Q3 实现营收 53.72 亿元，环比-1.38%，

实现归母净利 4.04 亿元，同比-20.97%，环比-13.67%。  

 2022Q3 锌价均值较 Q2 环比下行。2022Q3 锌价下行，根据 SMM 数据，锌锭价

格从 7 月中旬最低点约 2.24 万元/吨上涨到 8 月下旬的 2.60 万元/吨高点，9 月末

又回落至 2.43 万元/吨，锌价季度均值 2.45 万元/吨，环比下降 7.3%，拉动营收

环比下滑。此外，铅、银价格分别环比下降 1.2%、10.7%。今年前三季度锌锭均

价达 2.54 万元/吨，较上年同期的 2.20 万元/吨上涨 15.7%；硫酸均价达到 631 元

/吨，较上年同期 419 元/吨上涨 50.7%，带动前三季度归母净利同比大幅增加。 

 预计第四季度锌供应小幅改善，下游开工旺季不旺。供给方面，8 月持续高温使

得四川、湖南要求停工业用电，保居民用电，9 月以后减产影响因素消失，为锌带

来一定增量。进出口方面，8 月上旬开始沪伦比上行，锌精矿进口窗口开启。需求

方面，据 SMM 数据，9 月新样本镀锌开工率预计为 64.99%，环比（8 月数据

64.44%）微增，但不及上年同期（2021 年 9 月 68.47%）。锌产量增长较为确定，

而需求复苏差强人意，价格反弹空间有限。 

 高纯金属材料产业链延伸取得实质性进展，提升产品附加值。公司投资建设的 “高

纯金属产业化项目”实现关键技术的突破和工艺优化；今年 6 月，年产 30 吨光纤

级“超高纯四氯化锗项目”提前完成建设并投产（原计划今年 12 月），进入投料

试运行阶段。下一步将加速开展 6N 高纯镉和 13N 高纯锗的研发，并结合公司现

有其他稀散、小金属产品开展高纯、超高材料制备技术的研发。 

 盈利预测。结合锌价预期以及需求疲软展望，我们预计公司 2022-2024 年营收分

别为 246/256/289 亿元，下调归母净利至 19.4/21.0/25.7（前值为 25.7/28.8/39.3）

亿元，对应 EPS 为 0.38/0.41/0.50 元，2022 年 10 月 28 日收盘价对应 PE 分别

为 12.9x/11.9x/9.7x。 

 风险提示： 公司产量不及预期；下游需求不及预期；铅锌价格大幅下降  
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 5,091.29 

流通 A 股(百万股)： 5,091.29 

52 周内股价区间(元)： 4.43-6.15 

总市值(百万元)： 24,998.24 

总资产(百万元)： 27,982.57 

每股净资产(元)： 3.07 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 19,165 21,717 24,608 25,604 28,910 

(+/-)YOY(%) 16.8% 13.3% 13.3% 4.0% 12.9% 

净利润(百万元) 472 584 1,939 2,103 2,569 

(+/-)YOY(%) -39.3% 23.9% 231.8% 8.4% 22.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.09 0.11 0.38 0.41 0.50 

毛利率(%) 13.0% 16.6% 17.1% 16.5% 17.8% 

净资产收益率(%) 3.2% 3.9% 11.7% 11.5% 12.4% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 21,717 24,608 25,604 28,910 

每股收益 0.11 0.38 0.41 0.50  营业成本 18,101 20,399 21,386 23,768 

每股净资产 2.91 3.24 3.61 4.06  毛利率% 16.6% 17.1% 16.5% 17.8% 

每股经营现金流 0.64 0.68 0.67 0.78  营业税金及附加 268 316 287 434 

每股股利 0.05 0.05 0.05 0.05  营业税金率% 1.2% 1.3% 1.1% 1.5% 

价值评估(倍)      营业费用 33 29 44 87 

P/E 43.47 12.89 11.89 9.73  营业费用率% 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 

P/B 1.71 1.51 1.36 1.21  管理费用 1,399 1,034 1,024 1,301 

P/S 1.15 1.02 0.98 0.86  管理费用率% 6.4% 4.2% 4.0% 4.5% 

EV/EBITDA 9.83 8.02 7.08 5.45  研发费用 74 74 54 61 

股息率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  研发费用率% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,852 2,757 2,809 3,260 

毛利率 16.6% 17.1% 16.5% 17.8%  财务费用 299 308 226 144 

净利润率 2.7% 7.9% 8.2% 8.9%  财务费用率% 1.4% 1.3% 0.9% 0.5% 

净资产收益率 3.9% 11.7% 11.5% 12.4%  资产减值损失 -252 -190 -190 -190 

资产回报率 2.0% 6.4% 6.5% 7.4%  投资收益 -10 3 10 23 

投资回报率 4.7% 9.0% 8.6% 9.2%  营业利润 1,317 2,287 2,481 3,033 

盈利增长(%)      营业外收支 -478 10 10 10 

营业收入增长率 13.3% 13.3% 4.0% 12.9%  利润总额 839 2,297 2,491 3,043 

EBIT 增长率 41.1% 48.9% 1.9% 16.0%  EBITDA 3,283 3,605 3,664 4,131 

净利润增长率 23.9% 231.8% 8.4% 22.2%  所得税 300 368 399 487 

偿债能力指标      有效所得税率% 35.8% 16.0% 16.0% 16.0% 

资产负债率 39.8% 37.6% 35.6% 33.9%  少数股东损益 -45 -10 -10 -13 

流动比率 0.5 1.0 1.4 1.9  归属母公司所有者净利润 584 1,939 2,103 2,569 

速动比率 0.2 0.5 1.0 1.4       

现金比率 0.2 0.5 0.9 1.4  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 1,238 2,924 5,808 9,143 

应收帐款周转天数 0.3 0.9 0.9 0.9  应收账款及应收票据 19 74 77 87 

存货周转天数 29.6 44.0 44.0 44.0  存货 1,469 2,459 2,578 2,865 

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8  其它流动资产 263 293 302 328 

固定资产周转率 2.1 2.5 2.7 3.2  流动资产合计 2,989 5,750 8,766 12,423 

      长期股权投资 107 87 67 47 

      固定资产 10,443 9,980 9,511 9,125 

      在建工程 2,852 2,552 2,252 1,952 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 11,285 10,970 10,655 10,340 

净利润 584 1,939 2,103 2,569  非流动资产合计 25,601 24,503 23,398 22,377 

少数股东损益 -45 -10 -10 -13  资产总计 28,590 30,253 32,164 34,801 

非现金支出 1,714 1,038 1,045 1,061  短期借款 2,722 1,500 1,500 1,500 

非经营收益 676 340 255 230  应付票据及应付账款 1,423 2,291 2,402 2,670 

营运资金变动 311 176 42 113  预收账款 0 172 179 202 

经营活动现金流 3,240 3,484 3,435 3,960  其它流动负债 1,862 2,082 2,137 2,282 

资产 -633 53 101 8  流动负债合计 6,007 6,046 6,219 6,654 

投资 -269 28 20 20  长期借款 4,504 4,454 4,354 4,254 

其他 13 3 10 23  其它长期负债 882 882 882 882 

投资活动现金流 -888 84 131 51  非流动负债合计 5,385 5,335 5,235 5,135 

债权募资 -1,386 -1,272 -100 -100  负债总计 11,393 11,381 11,454 11,789 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 5,091 5,091 5,091 5,091 

其他 -562 -610 -581 -575  普通股股东权益 14,822 16,507 18,355 20,670 

融资活动现金流 -1,948 -1,882 -681 -675  少数股东权益 2,375 2,365 2,355 2,342 

现金净流量 403 1,685 2,885 3,335  负债和所有者权益合计 28,590 30,253 32,164 34,801  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 28 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

张崇欣，德邦证券有色行业首席分析师，中国矿业大学矿业工程硕士，采矿工程学士。有丰富的矿业工程技术工作经验。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。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。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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