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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.46 元

总市值/流通市值 27798/27798 百万元

52周最高价/最低价 6.27/4.57 元

近 3 个月日均成交额 410.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《驰宏锌锗（600497.SH）-设备检修拖累三季度业绩，盈利能力

保持稳定》 ——2022-10-30

《驰宏锌锗（600497.SH）-矿山金属产量稳定，资产质量持续优

化》 ——2022-08-29

《驰宏锌锗-600497.SH-深度报告：铅锌龙头，步入加速发展期》

——2022-04-25

《驰宏锌锗（600497.SH）-资产质量提升，进入加速发展期》 —

—2022-04-24

《驰宏锌锗-600497-2021 年三季报点评：量价齐增，业绩稳步提

升》 ——2021-10-25

公司 2022 年归母净利润同比增长 15%。2022 年公司实现营收 219 亿元

（+0.8%），归母净利润 6.7 亿元（+14.6%），扣非归母净利润 6.04 亿

元（-36.2%），经营活动产生的现金流量净额 34.3 亿元（+5.8%）。2023Q1

公司营业收入 57.9 亿元（+6.2%），归母净利润 5.8 亿元（+5.9%），

扣非归母净利润 5.8 亿元（+15.2%）。公司计提资产减值 14.6 亿元。

2022 年公司毛利润 34.79 亿元，同比下降 1.36 亿元。其中锌产品毛利

润同比增加 2.95 亿元，铅产品同比下降 2.76 亿元。2022 年国内锌现货

均价 25220 元/吨，比 2021 年增加 2800 元/吨，公司拥有 24 万吨锌精

矿受益于锌的价格弹性。

公司经营性净现金流维持强劲，资产负债率持续下降。近几年公司经营性

净现金流一直维持在 30 亿元以上，截至 2023 年一季度末公司资产负债

率降至 33.6%，公司的财务费用从 2015 年的 9.14 亿元下降到 2022 年的

2.03 亿元。公司借助近几年行业高景气周期，夯实资产质量，降低财务

费用，达到上市以来最优水平。

公司在年报中披露了2023年生产经营计划，预计 2023 年预计实现营业收

入 220 亿元以上，经营活动现金流量净额预计 30 亿元以上。公司力争

到 2025 年实现保有资源量 5000 万吨，矿山金属产量 80 万吨，冶炼产

量 100 万吨，年营业收入 300 亿元，利润总额 40 亿元目标。

风险提示：新增项目推进不及预期；疫情影响下游需求。

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 2023/2024/2025 年锌锭现货

年均价 23000 元/吨，锌精矿加工费均为 5400 元/吨，铅锭现货价格年

均价 15265 元/吨，铅精矿加工费为 1200 元/吨，银价 5200 元/千克，

且假设公司不计提大额资产减值，预计公司 2023-2025 年归母净利润分

别为 21.78/22.69/23.44 亿元，同比增速 225.3/4.2/3.3%，摊薄 EPS 分

别为 0.43/0.45/0.46 元，当前股价对应 PE 为 12.8/12.3/11.9X。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，未来 2-3

年依托股东加速扩张且路径明确，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 21,717 21,900 20,661 20,661 20,661

(+/-%) 13.3% 0.8% -5.7% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 584 670 2178 2269 2344

(+/-%) 23.9% 14.6% 225.3% 4.2% 3.3%

每股收益（元） 0.11 0.13 0.43 0.45 0.46

EBIT Margin 8.5% 9.8% 12.5% 12.7% 13.0%

净资产收益率（ROE） 3.9% 4.5% 13.2% 12.6% 11.9%

市盈率（PE） 47.6 41.5 12.8 12.3 11.9

EV/EBITDA 12.2 10.5 10.1 9.8 9.6

市净率（PB） 1.88 1.86 1.69 1.54 1.41

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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公司 2022 年归母净利润同比增长 15%。2022 年公司实现营收 219 亿元（+0.8%），

归母净利润 6.7 亿元（+14.6%），扣非归母净利润 6.04 亿元（-36.2%），经营活

动产生的现金流量净额 34.3 亿元（+5.8%）。2023Q1 公司营业收入 57.9 亿元

（+6.2%），归母净利润 5.8 亿元（+5.9%），扣非归母净利润 5.8 亿元（+15.2%）。

2022 年公司毛利润 34.79 亿元，同比下降 1.36 亿元。其中锌产品毛利润同比增

加 2.95 亿元，铅产品同比下降 2.76 亿元，银产品同比下降 1.58 亿元。2022 年

国内锌现货均价 25220 元/吨，比 2021 年增加 2800 元/吨，公司拥有 24 万吨锌精

矿受益于锌的价格弹性；2022 年国内铅现货均价 15170 元/吨，与 2021 年基本持

平。

计提资产减值 14.6 亿元。拟对部分资产计提减值准备 12.5 亿元、报废处置固定

资产 2 亿元。上述资产减值准备计提及固定资产报废共计 14.6 亿元，扣除少数股

东权益后，将减少公司 2022 年度归属于上市公司股东的净利润 13.6 亿元。其中

呼伦贝尔冶炼厂计提 5.2 亿元，澜沧铅矿计提 5.1 亿元，玻利维亚矿业项目计提

1.2 亿元。

高分红比例回报股东，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.20 元（含税），

以此计算合计拟派发现金红利 6.1 元，占公司 2022 年度合并报表归属于上市公司

股东净利润的 91.2%。

图1：驰宏锌锗业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：驰宏锌锗单季营业收入及增速（单位：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

图3：驰宏锌锗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：驰宏锌锗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）
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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

图5：驰宏锌锗营业收入构成（亿元） 图6：驰宏锌锗毛利润构成（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

图7：驰宏锌锗毛利率与净利率（%） 图8：驰宏锌锗 ROE 和 ROIC（%）

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

公司经营性净现金流维持强劲，资产负债率持续下降。近几年公司经营性净现金

流一直维持在 30 亿元以上，截至 2023 年一季度末公司资产负债率降至 33.6%，

公司的财务费用从 2015 年的 9.14 亿元下降到 2022 年的 2.03 亿元。公司借助近

几年行业高景气周期，夯实资产质量，降低财务费用，达到上市以来最优水平。

图9：驰宏锌锗经营性净现金流强劲（亿元） 图10：驰宏锌锗期间费用率
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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

图11：EBITDA/利息费用 图12：公司资产负债率

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

产销量维持稳定。2022 年公司矿山铅锌金属产量维持稳定，铅、锌金属产量分别

为 9.08 万吨、24.28 万吨，与去年同期基本持平。今年随着彝良治水项目、西藏

鑫湖项目完工，公司的产销量有望进一步提升。

图13：驰宏锌锗矿山金属产量 图14：驰宏锌锗冶炼金属产量（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

表1：公司主要品种储量

主要品种
资源量 储量

金属量(吨) 品位(%,克/吨) 金属量(吨) 品位(%,克/吨)

铅 1,821,879 3.69 570,703.13 4.20

锌 3,288,688 6.72 1,237,999.37 8.93

银 4,476 81.35 822.55 64.80

锗 443 28.28 185.59 25.09

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：公司矿山产能

地区 矿山 金属产能（万吨/年） 铅锌品位

云南曲靖 会泽铅锌矿 17 27%-28%
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云南昭通 彝良铅锌矿 13 21%-22%

内蒙古呼伦贝尔 荣达矿业 5 5%-6%

云南保山 永昌铅锌矿 3 9%-11%

云南普洱 澜沧铅锌矿 1 5%-6%

西藏墨竹 鑫湖铅锌矿 2.5 13%-14%

总计 41.5

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表3：公司冶炼产能

地区 冶炼厂 产能 原料自给率 投产时间

云南 曲靖冶炼厂 锌 10 万吨/年，铅 10 万吨/年 65% 2005.12

云南 会泽冶炼厂 锌 13 万吨/年，粗铅 7 万吨/年 100% 2014.12

内蒙古 呼伦贝尔冶炼厂 锌 14 万吨/年，铅 6 万吨/年 16% 2016.11

云南 永昌冶炼厂 锌 3 万吨/年 61% 2004.12

总计 锌 40 万吨/年，铅 23 万吨/年

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司在年报中披露了 2023 年生产经营计划，预计 2023 年预计实现营业收入 220

亿元以上，经营活动现金流量净额预计 30 亿元以上。公司力争到 2025 年实现保

有资源量 5000 万吨，矿山金属产量 80 万吨，冶炼产量 100 万吨，年营业收入 300

亿元，利润总额 40 亿元目标。

投资建议：参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2023/2024/2025 年锌锭现货

年均价 23000 元/吨，锌精矿加工费均为 5400 元/吨，铅锭现货价格年均价 15265

元/吨，铅精矿加工费为 1200 元/吨，银价 5200 元/千克，且假设公司不计提大额

资产减值，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 21.78/22.69/23.44 亿元，

同比增速 225.3/4.2/3.3%，摊薄 EPS 分别为 0.43/0.45/0.46 元，当前股价对应

PE 为 12.8/12.3/11.9X。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，未来 2-3 年依托股东加速扩张且路径明确，维持“买入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1238 1113 3821 6474 9201 营业收入 21717 21900 20661 20661 20661

应收款项 35 23 22 22 22 营业成本 18101 18421 16818 16773 16705

存货净额 1469 1464 1325 1311 1302 营业税金及附加 268 289 272 272 272

其他流动资产 247 404 381 381 381 销售费用 33 33 31 31 31

流动资产合计 2989 3004 5549 8189 10906 管理费用 1399 966 911 911 911

固定资产 13295 11567 10834 10237 9620 研发费用 74 49 46 46 46

无形资产及其他 11285 11311 10859 10408 9956 财务费用 299 203 103 41 21

投资性房地产 914 619 619 619 619 投资收益 (10) 115 0 0 0

长期股权投资 107 99 90 82 73

资产减值及公允价值变

动 (252) (1303) 0 0 0

资产总计 28590 26600 27951 29534 31174 其他收入 (37) 85 (46) (46) (46)

短期借款及交易性金融

负债 3584 2447 2447 2447 2447 营业利润 1317 887 2480 2587 2675

应付款项 1423 1434 1298 1284 1275 营业外净收支 (478) (211) 0 0 0

其他流动负债 1000 666 615 609 605 利润总额 839 676 2480 2587 2675

流动负债合计 6007 4547 4360 4340 4326 所得税费用 300 81 372 388 401

长期借款及应付债券 4504 3533 3533 3533 3533 少数股东损益 (45) (75) 70 70 70

其他长期负债 882 1299 1717 2134 2552 归属于母公司净利润 584 670 2178 2269 2344

长期负债合计 5385 4832 5250 5667 6085 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11393 9379 9610 10007 10411 净利润 584 670 2178 2269 2344

少数股东权益 2375 2304 2353 2402 2451 资产减值准备 (403) 1051 214 (46) (78)

股东权益 14822 14917 16441 18030 19670 折旧摊销 1367 1395 1120 1243 1295

负债和股东权益总计 28590 26600 28404 30439 32532 公允价值变动损失 252 1303 0 0 0

财务费用 299 203 103 41 21

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 278 1300 607 366 335

每股收益 0.11 0.13 0.43 0.45 0.46 其它 401 (1035) (165) 95 127

每股红利 0.11 0.16 0.13 0.13 0.14 经营活动现金流 2478 4683 3954 3926 4023

每股净资产 2.91 2.93 3.23 3.54 3.86 资本开支 0 913 (601) (601) (601)

ROIC 5% 8% 9% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4% 4% 13% 13% 12% 投资活动现金流 71 922 (593) (593) (593)

毛利率 17% 16% 19% 19% 19% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 13% 13% 13% 负债净变化 (805) (971) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (556) (810) (653) (681) (703)

收入增长 13% 1% -6% 0% 0% 其它融资现金流 581 (2168) 0 0 0

净利润增长率 24% 15% 225% 4% 3% 融资活动现金流 (2141) (5730) (653) (681) (703)

资产负债率 48% 44% 42% 41% 40% 现金净变动 408 (125) 2708 2653 2727

息率 2.0% 2.9% 2.4% 2.4% 2.5% 货币资金的期初余额 830 1238 1113 3821 6474

P/E 47.6 41.5 12.8 12.3 11.9 货币资金的期末余额 1238 1113 3821 6474 9201

P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 5494 3322 3241 3320

EV/EBITDA 12.2 10.5 10.1 9.8 9.6 权益自由现金流 0 2355 3113 3081 3207

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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