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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.34 元

总市值/流通市值 27187/27187 百万元

52周最高价/最低价 6.27/4.70 元

近 3 个月日均成交额 667.37 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）-资产减值拖累业绩，现金流强劲》 —

—2023-04-25

《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

公司2023H1归母净利润同比增长5.2%。2023H1公司实现营收110.13亿元

（+1.1%），归母净利润10.69亿元（+5.2%），扣非归母净利润10.27亿元

（4.7%），经营活动产生的现金流量净额19.2亿元（+7.3%）。2023Q2公司

营业收入52.3 亿元（-4.1%），归母净利润4.89 亿元（同比+4.4%，环比

-15.8%），扣非归母净利润4.52亿元（同比-6.2%，环比-21.5%）。

上半年矿山产量小幅增加。2023H1公司矿山铅锌金属产量同比小幅增长1.31

万吨，铅、锌金属产量分别为4.16万吨、12.19万吨。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。

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，今年上半年经营性净现金流19.2亿元。截

至2023年二季度末公司资产负债率降至33.4%，公司的财务费用从2015年

的9.14亿元下降到2023H1的0.52亿元。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。

风险提示：铅锌价格下跌风险，矿山增产进度不及预期风险。

投资建议：下调盈利预测，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22000元/吨（前值23000元/吨），锌精矿加工费均为5000元/吨（前值

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 5500 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 19.50/20.38/21.09 亿 元 （ 前 值

21.78/22.69/23.44 亿元），同比增速 191.2/4.5/3.5%，摊薄 EPS 分别为

0.38/0.40/0.41元，当前股价对应PE为 13.9/13.3/12.9X。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，

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 20,308 20,308 20,308

(+/-%) 13.3% 0.8% -7.3% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 584 670 1950 2038 2109

(+/-%) 23.9% 14.6% 191.2% 4.5% 3.5%

每股收益（元） 0.11 0.13 0.38 0.40 0.41

EBIT Margin 8.5% 9.8% 11.4% 11.6% 11.9%

净资产收益率（ROE） 3.9% 4.5% 12.0% 11.5% 11.0%

市盈率（PE） 46.5 40.6 13.9 13.3 12.9

EV/EBITDA 12.0 10.3 10.7 10.3 10.1

市净率（PB） 1.83 1.82 1.67 1.54 1.42

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 2023H1 归母净利润同比增长 5.2%。2023H1 公司实现营收 110.13 亿元

（+1.1%），归母净利润 10.69 亿元（+5.2%），扣非归母净利润 10.27 亿元（4.7%），

经营活动产生的现金流量净额 19.2 亿元（+7.3%）。2023Q2 公司营业收入 52.3

亿元（-4.1%），归母净利润 4.89 亿元（同比+4.4%，环比-15.8%），扣非归母净

利润 4.52 亿元（同比-6.2%，环比-21.5%）。

2023Q2盈利环比下滑主因锌价下跌。2023Q1锌价23345元/吨（同比-7.7%），2023Q2

锌价 20942 元/吨（同比-20.8%）；2023Q1 铅价 15270 元/吨（同比+0.2%），2023Q2

铅价 15198 元/吨（同比+0.1%）。造成公司二季度业绩环比下滑主要原因是锌价

下跌，我们简单计算锌价下跌对公司盈利的影响如下表所示：

表1：二季度锌价环比下跌对利润的影响试算

2023Q1 2023Q2

锌价（元/吨） 23345 20942

锌精矿加工费（元/吨） 5500 4900

二八分成（元/吨） 1669 1188

锌精矿售价（元/吨） 16176 14854

锌精矿售价环比（元/吨） -1322

冶炼综合加工费环比（元/吨） -1081

单季度锌精矿产量（万吨） 6

单季度冶炼锌产量（万吨） 13

Q2-Q1 锌精矿减利（万元） -7022

Q2-Q1 锌冶炼减利（万元） -12432

Q2-Q1 共减利（万元） -19453

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

公司通过增加产量，以及呼伦贝尔冶炼厂二季度成本下降等因素，使得实际利润

减少量小于上述测算值。

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、%）



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

3

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：驰宏锌锗毛利率与净利率（%） 图6：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，今年上半年经营性净现金流 19.2 亿元。截至 2023

年二季度末公司资产负债率降至 33.4%，公司的财务费用从 2015 年的 9.14 亿元

下降到 2023H1 的 0.52 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7：驰宏锌锗经营性净现金流强劲（亿元） 图8：驰宏锌锗期间费用率

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

图9：公司财务费用（亿元） 图10：公司资产负债率
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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

产销量维持稳定。2023H1 公司矿山铅锌金属产量同比小幅增长 1.31 万吨，铅、

锌金属产量分别为 4.16 万吨、12.19 万吨。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11：驰宏锌锗矿山金属产量 图12：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%

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
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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

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 22000 元/吨（前值 23000 元/吨），锌精矿加工费均为 5000 元/吨（前值

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 5500 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 19.50/20.38/21.09 亿元（前值 21.78/22.69/23.44 亿元），同

比增速 191.2/4.5/3.5%，摊薄 EPS 分别为 0.38/0.40/0.41 元，当前股价对应 PE

为 13.9/13.3/12.9X。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，未来 2-3 年依托股东加速扩张且路径明确，维

持“买入”评级。
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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 3666 6157 8720 营业收入 21717 21900 20308 20308 20308

应收款项 35 23 21 21 21 营业成本 18101 18421 16756 16714 16650

存货净额 1469 1464 1320 1306 1297 营业税金及附加 268 289 268 268 268

其他流动资产 247 404 375 375 375 销售费用 33 33 30 30 30

流动资产合计 2989 3004 5382 7859 10413 管理费用 1399 966 895 895 895

固定资产 13295 11567 10834 10237 9620 研发费用 74 49 45 45 45

无形资产及其他 11285 11311 10859 10408 9956 财务费用 299 203 102 41 20

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 27783 29205 30681 其他收入 (37) 85 (45) (45) (45)

短期借款及交易性金融

负债 3584 2447 2447 2447 2447 营业利润 1317 887 2212 2315 2399

应付款项 1423 1434 1292 1279 1270 营业外净收支 (478) (211) 0 0 0

其他流动负债 1000 666 612 606 602 利润总额 839 676 2212 2315 2399

流动负债合计 6007 4547 4352 4332 4319 所得税费用 300 81 332 347 360

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 1950 2038 2109

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 9601 9999 10403 净利润 584 670 1950 2038 2109

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 16282 17708 19185 折旧摊销 1367 1395 1120 1243 1295

负债和股东权益总计 28590 26600 28236 30109 32039 公允价值变动损失 252 1303 0 0 0

财务费用 299 203 102 41 20

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 278 1300 611 366 335

每股收益 0.11 0.13 0.38 0.40 0.41 其它 401 (1035) (165) 95 127

每股红利 0.11 0.16 0.11 0.12 0.12 经营活动现金流 2478 4683 3730 3695 3788

每股净资产 2.91 2.93 3.20 3.48 3.77 资本开支 0 913 (601) (601) (601)

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

ROE 4% 4% 12% 12% 11% 投资活动现金流 71 922 (593) (593) (593)

毛利率 17% 16% 17% 18% 18% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 11% 12% 12% 负债净变化 (805) (971) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (556) (810) (585) (611) (633)

收入增长 13% 1% -7% 0% 0% 其它融资现金流 581 (2168) 0 0 0

净利润增长率 24% 15% 191% 5% 3% 融资活动现金流 (2141) (5730) (585) (611) (633)

资产负债率 48% 44% 42% 41% 40% 现金净变动 408 (125) 2553 2492 2563

息率 2.0% 3.0% 2.2% 2.2% 2.3% 货币资金的期初余额 830 1238 1113 3666 6157

P/E 46.5 40.6 13.9 13.3 12.9 货币资金的期末余额 1238 1113 3666 6157 8720

P/B 1.8 1.8 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 5494 3096 3010 3085

EV/EBITDA 12.0 10.3 10.7 10.3 10.1 权益自由现金流 0 2355 2886 2845 2965

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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