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锌铅资源优质，核心技术指标行业领先。公司铅锌资源量 3200万

吨，矿山年产能 39 万吨，锌铅冶炼年产能 63 万吨，锌产品是公

司主要利润来源，2022 年贡献 76%营收和 69%毛利。1H2023 公司

矿山产铅 4.16 万吨，矿山产锌 12.19 万吨，生产锌产品 26.4 万

吨，铅产品 8.27 万吨，均实现同比增长；营收 110.13 亿元，同比

+1.06%，归母净利润 10.69 亿元，同比+5.01%。公司矿山资源优

质，会泽矿业为世界品位最高的在产单体矿山，依托高品位矿山资

源和持续科技创新，公司采选冶核心技术指标领先行业，显著降低

生产成本，增厚利润空间。预计 2023-2025 年锌、铅产品销量维持

48 万吨和 23 万吨，铅锌价格小幅上涨，锌锭含税均价为

2.17/2.2/2.2 万元/吨，铅锭含税均价为 1.58/1.6/1.6 万元/吨。 

矿山建设进行时，资源稳步接续保障可持续发展。驰宏会泽矿业

安全高效标杆矿山项目预计 2025 年 12 月建成，为公司高质量发

展增添动能；西藏鑫湖矿业洞中拉项目预计 2023 年底全部建设完

成，高品位矿山投产后将为公司降本增量做出贡献；彝良驰宏毛坪

铅锌矿资源持续接替工作主体工程 2022 年 9 月完工，铅锌金属年

产能 13 万吨，未来将贡献矿产铅锌增量。公司关注资源消耗与增

储动态平衡，连续 19 年资源增量大于消耗量，实现资源稳步接续。 

布局战略新兴产业，提升产品附加值。公司锌合金和锗产业属于

战略新兴产业，均为上游铅锌采选冶延伸产业，一体化优势显著。

（1）驰宏新材料厂拥有锌合金年产能 12 万吨，依托自产优质锌

片及采选冶产业链降低成本，锌合金售价高出传统锌锭400元/吨，

产品盈利空间显著提升。会泽冶炼 6 万吨/年锌合金技改项目投产

2.4 万吨，有望优化公司产品结构、实现量利齐升。（2）伴随锗产

量提升和研发项目产业化应用，锗产品毛利率从 2016 年的 3.74%

稳步提升至 2022 年的 39.93%，成为公司毛利率排名第二的产品。

预计 2023-2025 年锗产品销量维持 60 吨。 

定位集团锌铅矿业平台，集团资产注入可期。公司与中铝集团、中

国铜业下属的金鼎锌业、青海鸿鑫、云铜锌业存在同业竞争，上述

企业 2022 年生产矿产铅锌约 15 万吨、冶炼锌 20 万吨。据公司

2023 年半年报，2018 年 12 月底中铝集团和中国铜业承诺 5 年内

解决与公司的同业竞争问题，当前承诺期限临近，预计上述资产注

入上市公司后将大幅提升产品产销规模及可持续发展能力。 

在不考虑集团资产注入的情况下，预计公司 2023-2025 年营收分

别 为 223/228/231 亿 元 ， 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为

19.28/21.07/25.64 亿元，EPS 分别为 0.38/0.41/0.50 元，对应

PE 分别为 14.28/13.07/10.74 倍。参考可比公司 2023 年 19倍 PE

估值，给予公司 2023 年 20 倍 PE，目标价 7.60 元，首次覆盖给予

“买入”评级。 

产品价格大幅波动；资产注入进度不及预期；项目建设不及预期；

资产减值风险。 
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驰宏锌锗主要从事锌、铅、锗系列产品的采选、冶炼、深加工、销售与贸易。经过 70 余
年的发展，公司已形成集采矿、选矿、冶金、化工、深加工、贸易和科研为一体的完整产
业链。公司始终坚持资源第一战略，以国内外主要成矿带为重点整合区域，加大优质资源
整合，国内形成西南、东北、西部和华南四大铅锌锗产业基地。 

截至 2023 年半年报，云南冶金集团为公司第一大股东，直接持有公司 38.19%的股权，公
司的实际控制人为国务院国资委。 

图表1：公司股权结构图（截至 2023 年半年报） 

 

来源：iFinD，公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

公司整体经营稳健，2022 年公司营收规模 219 亿元，同比增长 0.85%。2022 年公司实现
归母净利润为 6.70 亿，同比增长 14.58%。2022 年底，公司对呼伦贝尔驰宏、云南澜沧铅
矿、彝良驰宏矿业等资产计提减值损失，全年资产减值损失达到 13.03 亿元，对业绩产生
拖累。 

2023 年上半年公司营业收入为 110.13 亿元，同比增长 1.06%，上半年公司铅锌产品产量
大幅增长，但产品价格同比有所回落，拖累营收规模增速，实现归母净利润 10.69 亿元，
同比增长 5.01%。 
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图表2：1H2023 营收同比增长 1.06%  图表3：1H2023 归母净利润同比增长 5.01% 

 

 

 

来源：公司 2017-2022 年年报，公司 2023 年半年报，国金证券研究所  来源：公司 2017-2022 年年报，公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

公司主业围绕铅锌业务展开，锌产品和铅产品是公司两大核心产品，为公司贡献主要营收
及利润。2022年锌产品和铅产品两大核心业务合计营收占比达到86%，毛利占比接近75%，
其中锌产品自 2016 年的营收占比一直处于增长状态，2020 年营收占比高达 77.97%，21 年
略有下降，但总体处于上升趋势，毛利占比则是震荡上升趋势，且始终高于 50%。 

除铅锌主业之外，公司锗产品的毛利占比在近年来呈现显著提升的趋势，从 2018 年占比
1.45%逐步涨至 2022 年的 4.05%。公司自有矿山伴生锗资源超 600 吨，同时拥有锗产品含
锗产能 60 吨/年，锗产品对营收及毛利贡献有望持续提升，成为公司具有竞争力的业务板
块。 

图表4：锌铅产品贡献公司主要营收  图表5：锌铅产品是公司主要利润来源 

 

 

 

来源：公司 2017-2022 年年报，国金证券研究所  来源：公司 2017-2022 年年报，国金证券研究所 

公司主要利润来源为锌、铅产品销售，除冶炼自有矿山生产的锌铅金属外，还通过外购铅
精矿、锌精矿充分利用冶炼产能，由于外购矿石冶炼仅赚取加工费，盈利空间较薄。但公
司自有矿山品位较高，并且采选冶核心技术指标行业领先，近几年同行业公司毛利率明显
下滑，公司毛利率维持稳定。 
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图表6：公司毛利率维持稳定 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

2.1 铅锌矿山资源优质，金属产量显著提升 

公司以铅锌锗业务为主线，目前已形成了国内云南、内蒙古及西藏的资源区域布局，同时
在海外拥有塞尔温驰宏，拥有铅锌、钼、银等多类金属品种矿山。截至 2023 年半年报，
公司保有铅锌资源量超过 3200 万吨，已探明的锗资源储量超过 600 吨，约占全国保有储
量的 17%。公司铅锌矿山整体出矿品位为 15.98%，远高于行业 6.5%的平均水平。公司重
点关注资源消耗与资源增储动态平衡，连续 19 年实现资源增量大于消耗量，保持资源总
量稳定增长。 

公司目前在产矿山主要有会泽矿业、彝良矿业、荣达矿业、永昌铅矿和澜沧铅矿，产能合
计为 39 万吨/年。西藏鑫湖矿业洞中拉项目为在建项目，设计产能为 2.5 万吨/年，预计
2023 年底全部建设完成。 

图表7：公司在产矿山年产能 39 万吨 

矿山 产能（万吨/年） 铅锌品位（%） 状态 

会泽矿业 17 27-28 在产 

彝良矿业 13 21-22 在产 

荣达矿业 5 5-6 在产 

永昌铅锌 3 9-11 在产 

澜沧铅矿 1 5-6 在产 

西藏鑫湖矿业 2.5 13-14 在建 

合计 41.5   

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

依托丰富优质的矿山资源，公司依据铅锌行业周期实施弹性生产，2023 年上半年公司铅
锌平均出矿品位回升 1.48 个百分点至 15.98%，矿山产铅金属量 4.16 万吨，同比增长
7.22%，矿山产锌金属量 12.19 万吨，同比增长 9.23%。 

公司持续突破采选关键核心技术，铅锌选矿回收率行业领先。2023 年上半年，公司平均铅
选矿回收率达到 89.55%，超出行业平均水平 5.36 个百分点，荣达矿业铅选矿回收率 94%，
达到行业最优水平；公司平均锌选矿回收率 95.18%，超出行业平均水平 5.44 个百分点，
彝良矿业锌选矿回收率 96.26%，位居行业最优水平。 
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图表8：1H2023 铅锌金属产量显著提升  图表9：铅锌选矿回收率持续优化 

 

 

 

来源：公司 2016-2022 年年报，公司 2023 年半年报，国金证券研究所  来源：公司 2018-2022 年年报，公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

（1）会泽矿业——世界品位最高的在产单体矿山 

驰宏会泽矿业为世界级高品位矿山，截至 2023 年半年报保有铅金属资源量 50.21 万吨，
锌金属资源量 142.41 万吨，银金属 598 吨和伴生锗金属 283 吨，年产能 17万吨。会泽矿
业资源品质较优，2023 年上半年平均出矿品位达到 25.3%，高于国内外在产铅锌矿山的开
采品位，是世界品位最高的在产矿山。 

驰宏会泽矿业安全高效标杆矿山项目 8 月底开工建设，预计 2025 年 12 月建成，将打造
“安全、高效、绿色、智能”的行业经典矿山，系列工程项目的投产落地，为公司持续高
质量发展注入了动能。 

图表10：会泽矿业保有铅锌资源量192 万吨 

矿山名称 主要品种 

资源量 储量 

金属量 品位 金属量 品位 

（吨） （%，克/吨） （吨） （%，克/吨） 

会泽矿业 

铅 502,081 6.38 157,566.70 7.52 

锌 1,424,107 18.1 430,844.60 20.52 

银 598 76 160.65 76 

锗 283 36 76.1 36 

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

（2）彝良矿业——科技创新绿色矿山 

彝良铅锌矿是公司另一主力矿山，截至 2023 年 6 月底，彝良矿业保有铅金属资源量 27.77
万吨，锌金属资源量 84.87 万吨，银金属 444 吨，伴生锗金属127 吨。彝良驰宏地质找探
矿工程于 2022 年 9 月达到地质目的，项目新增探明+控制+推断铅锌矿石 629 万吨，铅+锌
金属量 162.60 万吨，品位 25.83%。彝良驰宏毛坪铅锌矿资源持续接替工作主体工程于
2022 年 9 月完工，采矿生产能力 60 万吨/年，年产铅锌金属量 13 万吨。彝良驰宏低碱工
艺选矿锌回收率创行业第一标杆，Neto 锗渣综合利用原创技术突破行业技术瓶颈成为公
司“杀手锏”技术，Neto 锗渣综合利用技术项目 2023 年 4 月投产，产出二氧化锗 1.8吨，
促进公司锗产业进一步发展。 
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图表11：彝良矿业保有铅锌资源 113 万吨 

矿山名称 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） 

彝良矿业 

铅 277,665 4.96 322,447.32 5.67 

锌 848,653 15.17 921,332.27 16.89 

银 444 79 514.54 73 

锗 127 23 142.41 21 

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

（3）荣达矿业——技改项目投产提升产能 

公司 2013 年通过配股募集资金收购云南冶金集团持有的荣达矿业 51%股权，2016 年通过
定向增发收购剩余 49%股权，荣达矿业成为公司全资子公司。2017 年公司通过定向增发募
集资金用于荣达矿业铅锌银矿深部资源接替技改工程项目，2022 年该项目顺利结项，矿
山产能提升至 100 万吨/年，年产铅锌金属量 5 万吨。 

图表12：荣达矿业保有铅锌资源 125 万吨 

矿山名称 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） 

荣达矿业 

铅 557,501 3.09 179,986.80 2.96 

锌 696,330 3.85 231,368.40 3.81 

银 2329 114.61 477.16 72.28 

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

（4）永昌铅锌——冶炼实现扭亏为盈 

云南永昌铅锌股份有限公司始建于 1958 年，位于云南省保山市龙陵县勐糯镇。2011 年 5
月云南驰宏股份有限公司收购云南冶金集团股份有限公司持有的永昌公司全部股份。截至
2022 年 12 月 25 日，云南永昌铅锌冶炼厂生产经营完美收官，锌锭、硫酸产出量分别完
成年目标任务的 101.07%、123.21%，0 号锌品级率同比上升 32.28%，完成锌冶炼全年利
润目标的 158.56%，实现了冶炼系统年度“扭亏脱困”目标。 

图表13：永昌铅锌矿保有铅锌资源17 万吨 

矿山名称 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） 

永昌铅锌矿 
铅 64,757 2.84 2,568.00 6.42 

锌 101,500 6.23 2,028.00 5.07 

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

（5）澜沧铅矿——资产有望变现，助力公司健康发展 

公司地处云南“三江成矿带”，具有得天独厚的矿产资源优势。公司自有原料基地老厂雄
师山的富银铅锌矿床，保有铅锌资源量近 16 万吨。此外，公司在滇西南四州市拥有多个
矿权，探明的保有地质储量达上百万吨。 

由于澜沧铅矿建矿历史久远，经过多年开发增储潜力有限，因此 2023 年 2 月澜沧铅矿已
经全面停产，后续将优先推进“股权+债权”转让，推进分项资产盘活变现，力争 2024 年
上半年处置完毕，预计将为企业持续健康发展注入深层动能。 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

图表14：澜沧铅矿保有铅锌资源共计74 万吨 

矿山名称 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） 

澜沧铅矿-老厂 

铅 83,352 3 15,338.62 3.06 

锌 75,928 2.73 10,364.81 2.07 

银 496 135.32 80.13 159.69 

澜沧铅矿-江城 

铅 268,356 2.11 54,293.00 2 

锌 313,746 2.47 40,965.00 1.51 

银 209 16.43 45 16.54 

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

（6）西藏鑫湖矿业——即将建设完成，投产在即 

西藏鑫湖矿业保有铅锌资源量 26 万吨，目前矿山处于建设状态，洞中拉项目预计 2023 年
底全部建设完成。 

图表15：西藏鑫湖矿业保有铅锌资源26 万吨 

矿山名称 主要品种 

资源量 储量 

状态 金属量 

（吨） 

品位 

（%，克/

吨） 

金属量 

（吨） 

品位 

（%，克/吨） 

西藏鑫湖矿业 

铅 134,833 7.29 - - 

在建 锌 128,233 6.93 - - 

银 241 130.12 - - 

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

（7）塞尔温驰宏——资源雄厚，发展潜力巨大 

公司通过驰宏卢森堡矿业持有塞尔温驰宏 100%权益，塞尔温驰宏位于加拿大，控制+推断
铅锌资源量合计达到 2692 万吨。目前塞尔温驰宏处于项目前期论证阶段，具有较大的发
展潜力。 

图表16：塞尔温驰宏铅锌资源量约2690 万吨 

矿山名称 资源类型 
资源量（亿

吨） 
主要品种 平均品位 

金属量（万

吨） 

塞尔温驰宏 

控制级 1.86 
锌 5.20% 967 

铅 1.79% 333 

推断级 2.38 
锌 4.47% 

1392 
铅 1.38% 

合计  4.24   2692 

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

2.2 自有矿山配套，持续创新提升冶炼回收率 

公司实行采选冶加全流程协同生产和一体化发展，目前已经形成四大冶炼基地：云南会泽
冶炼基地、曲靖冶炼基地、云南永昌锌冶炼厂及呼伦贝尔驰宏冶炼基地，锌铅冶炼产能合
计 63 万吨，锌合金产能 12 万吨，且每个基地均配备自有在产矿山，保证了公司冶炼平均
75%的原料自给率，毛利率始终处于行业较高水平，且在原料保障、产品结构调整方面更具主
动、灵活性，产业配套布局优势显著，具有较强的抵御市场周期波动风险能力。公司拥有锌铅
冶炼产能 63 万吨。 
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图表17：公司拥有锌铅冶炼产能 63 万吨 

冶炼企业 电锌产能（万吨/年） 电铅产能（万吨/年） 配套矿山 原料自给率（%） 

驰宏综合利用（曲靖冶炼基地） 10 10 彝良矿业 65 

驰宏会泽冶炼 13 7（粗铅） 会泽矿业 100 

呼伦贝尔驰宏 14 6 荣达矿业 16 

永昌锌冶炼厂 3 0 永昌铅锌 61 

合计 40 23   

来源：公司 2023 年半年报，中国铜业 2023 年评级报告，国金证券研究所 

公司依托自有矿山资源，铅锌冶炼产品产量趋势性提升，2023 年上半年，公司生产锌产品
26.4 万吨，同比增长 11.68%，生产铅产品 8.27 万吨，同比增长 23.62%。 

受益于持续的科技创新，公司冶炼指标行业领先：2023 年上半年电锌冶炼总回收率 97.7%，
显著高于行业平均的 96.11%，其中驰宏会泽冶炼电锌冶炼总回收率达到 98.7%，为行业最
优水平；2022 年铅粗炼回收率达到 99.35%，行业平均水平仅为 97.26%，呼伦贝尔驰宏以
99.54%的铅粗炼回收率位居行业最优。 

图表18：铅锌冶炼产品产量同比增长  图表19：铅锌冶炼回收率呈现上涨趋势 

 

 

 

来源：公司 2016-2022 年年报，公司 2023 年半年报，国金证券研究所  来源：公司 2018-2022 年年报，公司 2023 年半年报，国金证券研究所 

战略性新兴产业代表新一轮科技革命和产业变革的方向。加快发展战略性新兴产业，是国
资央企新征程上发挥科技创新、产业控制、安全支撑作用的关键着力点，也是建设现代化
产业体系的“重中之重”。为推动央企加快发展战略性新兴产业，今年以来，国资委聚焦
战略性新兴产业启动了央企产业焕新行动，针对未来产业实施了中央企业未来产业启航行
动，聚焦新一代移动通信、人工智能、生物技术、新材料等 15 个重点产业领域方向，推
动中央企业加快布局和发展战略性新兴产业。 

公司作为央企，主要业务中锌合金产品及锗产业符合战略新兴产业要求，随着国资委专项
行动部署推进，上述产业将实现持续发展。 

3.1 镀锌需求持续提升 

中国是精炼锌的主要生产国和消费市场。ILZSG 数据显示，2022 年我国生产精炼锌 635.8
万吨，占全球产量的 48%；消费精炼锌 651.6 万吨，占全球消费量的 47.9%。 

由于锌在常温空气中会生成一层薄而致密的保护膜，阻止进一步氧化，因此锌具有较强的
抗大气腐蚀性能，大量应用于镀锌工业。此外，锌在加入铝、铜等元素后，机械性能大幅
提升，在汽车制造和机械工业中广泛使用。 

据百川盈孚统计，2022 年镀锌在锌的初级应用中占比高达 57%，黄铜和锌合金应用合计占
比达到 30%。终端消费方面，据安泰科统计，基础设施和建筑领域是锌终端应用中占比最
大的板块，分别约为 33%和 23%，此外，交通工具以及家电等耐用消费品也贡献近 30%的
需求。 
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图表20：2022 年锌凭借其良好的耐腐蚀性大量用于镀锌

领域 

 图表21：2021 年基础设施和建筑是锌终端消费的主要领

域 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：安泰科，国金证券研究所 

锌合金和镀锌是锌初级应用中重要的需求领域。锌合金根据加工方式可分为压铸锌合金和
热镀锌合金，压铸锌合金下游市场以五金加工企业为主，产品广泛应用于建筑、汽车、电
器、装潢等行业；热镀锌合金下游市场以钢铁行业为主，主要用于钢材热镀。 

镀锌根据工艺不同可分为电镀锌和热镀锌。相比于电镀锌，热镀锌镀层更厚、耐磨性更强，
更加适用于室外和重度腐蚀环境下的钢铁制品镀层，因此广泛应用于建筑行业钢结构、汽
车车身、底盘、排气管、电缆桥等领域。 

图表22：电镀锌和热镀锌优劣势对比 

 电镀锌 热镀锌 

优势 

镀层薄，通常在 5-20μm 

电镀锌镀层均匀，可以用于形状复杂的物体表面镀锌 

生产成本较低 

镀锌过程中不产生废气和废水，具有环保优势 

耐腐蚀性强，镀层较厚，通常在 45-100μm 

耐磨性强 

使用范围广，可用于室外和重度腐蚀环境下的钢铁制品 

劣势 

耐腐蚀性差 

耐磨性差 

适用范围有限，只适用于室内和轻度腐蚀环境下的钢铁制品 

需要加热和冷却，镀锌成本较高 

镀层不太均匀，不适用于复杂形状 

生产过程中会产生废气和废水 

来源：百赛铸造，国金证券研究所 

以房地产为主的建筑行业表观用锌主要集中在墙体龙骨架、屋顶、护栏、内部管道、内饰
等对镀锌钢材和锌合金的需求。同时向产业链上游通过增加政府土地出让收入从而增加基
建投资，基础设施中桥梁、供水管道、铁路、新基建中的特高压铁塔等带动对镀锌材的需
求。此外，建筑地产向下游带动家电需求，对于镀锌彩涂板、管的消费量具有重要影响。 

2022 年 7 月 28 日中央政治局会议首次提出“保交楼”政策，11 月信贷、债券、股权融资
“三箭齐发”，政策层面从多角度向房地产企业提供资金支持。当前“保交楼”政策进入
实质性执行阶段，多项房地产刺激政策支持健康发展，2023 年以来房地产竣工面积同比
明显修复，7 月竣工面积累计同比增长 20.5%，预计在政策刺激下房地产竣工面积将迎来
环比改善。 
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图表23：房地产竣工回暖（单位：%）  图表24：家电销量与房地产竣工面积正相关（单位：%） 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

当前传统基建对于锌的需求较为稳定，新基建带来锌消费的长期增长动力。新型基础建设
中，特高压、5G 通信及电气化铁路对于锌消费有一定拉动作用。 

特高压输电线路及 5G 通信铁塔所用型材均为镀锌材料，根据《GB/T 2694-2018 输电线路
铁塔制造技术条件》规定，镀件厚度在 5mm 以上的，要求镀锌层厚度最小值为 70μm、最
小平均附着量为 610g/㎡，镀件厚度小于 5mm 的，要求镀锌层厚度最小值为 55μm、最小
平均附着量为 460g/㎡，输电线路铁塔要求镀锌层较厚，且主要目的在室外环境中防腐，
因此镀锌需求主要集中在热镀锌领域。 

2023 年 1 月，国家能源局发布《新型电力系统发展蓝皮书（征求意见稿）》，明确建设我国
新型电力系统时间线，为匹配新型电力系统建设，特高压工程和配电网智能化改造将提速。 

图表25：输电线路铁塔要求镀锌层厚度最少为 55μm 

 

来源：《GB/T 2694-2018 输电线路铁塔制造技术条件》，国金证券研究所 

2022 年我国特高压工程累计线路长度达到 4.46 万公里，据中商产业研究院预测，2023 年
我国特高压工程累计线路长度将持续增长至 4.63 万公里。 

铁路耗锌主要体现在电气化线路 H 型钢支柱、车站站台钢结构和电气化线路氧化锌避雷
器。交通运输部数据显示，2021 年我国完成铁路固定资产投资 7,109 亿元，全国铁路营
业里程 15.49 万公里，同比增长 2.76%，其中电气化铁路营业里程 11.43 万公里，同比增
长 3.47%，铁路电化率逐年上升，2022 年达到 74%。 
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图表26：预测 2023年特高压线路累计达到 4.63万公里  图表27：我国铁路电化率逐年提升 

 

 

 

来源：国家电网，中商产业研究院，国金证券研究所  来源：国家统计局，交通运输部，国金证券研究所 

3.2 布局锌合金新兴产业，产品附加值显著提升 

随着建筑行业和新基建进程的拉动，热镀锌需求将迎来增长。热镀锌过程中钢和锌形成一
层锌铁合金镀层或锌镀层，镀层表面形成一层致密氧化层从而防止工件氧化，但如果锌铁
合金层较厚，导致镀锌层厚度不足，会导致氧化层致密度下降，降低工件防腐效果。 

图表28：热镀锌表面镀层 

 

来源：利记集团，国金证券研究所 

因此热镀锌过程中不会采用纯锌，而是在熔融锌液中加入少量纯铝，从而抑制锌铁层的形
成，使镀层表层只有锌铝合金。而铝的标准电极电位比锌拥有更高的负值，以致铝的氧化
层致密度更高，工件的防腐效果更佳。 

但纯铝熔点比锌高，且铝密度低于锌，会浮在锌熔液上方，导致铝在熔融锌液中难以熔化，
并且铝的化学性质比锌活泼，熔化过程中容易氧化，烧损程度可达 20%左右。因此热镀锌
过程中会将锌铝镁合金加入锌液中，锌铝镁合金熔化区间为 381-387℃，低于锌熔点
419.5℃，更易熔化，同时镁的加入能够进一步提升耐腐蚀性能，使得锌铝镁合金成为热
镀锌行业重要材料。 

2017 年，公司把握铅锌价格上涨的有利时机，加快延伸产业链，撤销驰宏综合利用锌合金
厂，成立驰宏新材料厂，专门从事锌合金研发及生产。2021 年驰宏新材料厂和马鞍山钢铁
股份有限公司共同研发第四代热镀锌铝镁合金，取得重大突破，打破了国外对于这一产品
核心知识产权的控制，推动国内首次实现热镀锌铝镁系列合金全系列的市场化。 

截至 2023 年半年报，驰宏新材料厂已经拥有锌合金产能 12 万吨/年，在产锌合金种类 53
个、牌号 83 个，锌合金产量从 2016 年的 3.37 万吨提升至 2022年的 10.45万吨，复合增
长率达 20.76%。 

驰宏会泽冶炼年产 6 万吨锌合金技改项目通过利用自产优质锌片、现有熔铸厂房及停用熔
锌炉进行利旧改造，充分发挥原料优势、工艺优势和装备优势。据会泽县宣传部，上述项
目第一阶段对现有 2 号炉进行改造，已经于 9 月 6 日投产，形成 2.4 万吨/年热镀锌合金
产能。第二阶段将对现有 1 号炉进行改造，预计完成后将再实现 3.6 万吨/年热镀锌合金
产能。 
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公司锌合金产品单吨售价平均比锌锭产品高出约 400 元，同时公司依托采选冶一体化产业
链，在生产电锌时可添加合金元素生产锌合金，降低锌锭熔炼成本，通过降本增利提升产
品附加值，有效提升产品盈利能力。 

图表29：锌合金产量复合增长率 20.75%  图表30：锌合金比锌锭单吨售价高约400 元 

 

 

 

来源：公司 2016-2022 年年报，国金证券研究所  来源：公司 2018-2022 年年报，国金证券研究所 

由于热镀锌合金为非标产品，导致每一种产品都有区别于其他牌号产品的生产工艺。驰宏
新材料厂根据标准化操作流程和方法制作了各牌号产品的标准作业卡片，极大地提高了产
品质量控制能力。随着驰宏新材料厂热镀锌合金产品在行业中影响力的不断提升，该厂主
导、参与制（修）订了有色金属行业标准《绿色设计产品评价技术规范-热镀用锌合金锭》
《热镀用锌合金锭》等，引领行业高质量发展。 

3.3 专精特新，做优做强锗产业 

锗是一种关键的战略金属资源，在国防军工，航空航天测控、核物理探测、光纤通信、红
外光学、太阳能电池、化学催化剂和生物医学领域都有广泛而重要的应用。 

2023 年以来，受上游个别含锗矿山质量下降影响，锗市上游原料端供应货源不多，锗价持
续上行。2023 年 7 月 3 日，商务部、海关总署联合发布公告，对镓和锗两种金属相关物
项实施出口管制。根据公告，镓相关物项中，金属镓（单质）、氮化镓、氧化镓、磷化镓
等，以及锗相关物项中的金属锗、区熔锗锭、磷锗锌、二氧化锗等未经许可，不得出口。
出口限制政策刺激厂家调价情绪，实际成交价格快速上涨，且海外半导体客户开始积极询
价。但由于手续、船期等相关条件限制，实际受消息影响出货的订单较少，市场对高价锗
的接受度较低，锗价快速回落。 

图表31：红外领域是锗最主要应用领域  图表32：2023 年锗价涨后回落 

 

 

 

来源：公司 2023 年半年报，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

公司锗业务是铅锌主业伴生的新兴产业，依托公司锗资源储量优势和加工成本优势，布局
锗深加工。在铅锌冶炼环节，驰宏会泽冶炼生产锗精矿，驰宏资源综合利用生产锗渣，2018
年成立驰宏锗业后快速实施生产线建设，生产最终锗产品，打开销售局面。 

目前公司已探明的锗资源储量超 600 吨，约占全国保有储量的 17%。驰宏锗业拥有锗产品
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含锗年产能 60 吨，锗产品含锗产量占全球的三分之一，中国的一半，现已成为全国最大
的原生锗生产企业。2022 年 6 月建成年产 30 吨光纤级超高纯四氯化锗并正式进入产品认
证周期，当前光纤四氯化锗产品已经顺利产出，并在国内多家知名光纤企业进行试用验证。
公司确定了以光纤和红外领域为重点发展方向，推进锗产业链下游延伸，拓展高附加值的
锗精深加工和终端产品，成为全球少数掌握光纤超高纯四氯化锗制备技术的企业之一。 

公司锗产品含锗产量快速提升，2022年生产可销售锗产品含锗55.86吨，同比增长19.96%，
销售锗产品含锗 51.15 吨，同比减少 17.86%。Neto 锗渣综合利用技术项目 2023 年 4月投
产，产出二氧化锗 1.8 吨，2023 年上半年公司生产可销售锗产品含锗 32.1 吨，同比增长
92.79%。 

伴随锗产量的快速提升和公司研发项目逐渐产业化应用，锗产品毛利率稳步提升，2022 年
锗产品毛利率提升至 39.93%，成为公司毛利率排名第二的产品，相比于 2016 年毛利率的
3.74%显著提升 36.19 个百分点。 

图表33：1H2023 锗产品产量 32.1吨  图表34：锗产品毛利率稳步提升 

 

 

 

来源：公司 2018-2022 年年报，公司 2023 年半年报，国金证券研究所  来源：公司 2016-2022 年年报，国金证券研究所 

4.1 供给趋紧，锌需求存在增长空间 

供应端，据国际铅锌研究小组（ILZSG）统计，全球锌精矿产量自 2017 年开始稳定在 1250
万吨左右，2020 年因全球新冠肺炎疫情冲击，减产 4.27%至 1225.2 万吨。由于秘鲁、加
拿大等国家部分矿山因资源品位下滑、劳动力紧缺、罢工等关闭或暂停生产，2022 年全球
锌精矿产量下降 2.5%至 1247.6 万吨。2022 年全球极端天气、地缘政治冲突等造成天然气
等能源供应紧张，海外精炼锌企业生产波动性加剧，精炼锌产量下降4.1%至 1328.6万吨。 

图表35：2022 年全球锌精矿产量下降 2.5%至 1247.6 万

吨 

 图表36：2022 年全球精炼锌产量下降 4.1%至 1328.6 万

吨 

 

 

 

来源：中金岭南可转债募集说明书，ILZSG，国金证券研究所  来源：中金岭南可转债募集说明书，ILZSG，国金证券研究所 

当前全球锌矿供应面临供应增速下降风险。新增项目方面，矿山基建周期需要 3-5 年时
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间，而 2018 年之后锌价回落导致市场对于铅矿勘探投资兴趣减弱，锌矿勘探支出连续下
降，到 2021 年降至 3295 亿美元。2022 年全球锌矿勘探支出同比回升 58%至 625 亿美元，
但从勘探到产出精矿还需一定的时间周期，短期内锌精矿产量增速下滑。 

图表37：2023 年锌价震荡  图表38：2022 年全球锌矿勘探支出回升 58% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

存量项目方面，大型项目面临资源增长有限的困境。以秘鲁为例，作为重要的锌精矿生产
国，秘鲁是全球锌精矿产量仅次于中国的第二大国，2022 年锌精矿产量 137 万吨，同比
减少 10.6%。 

消费端，2022 年初海外消费增速创下新高，但随着全球经济衰退预期对消费产生了负面
影响，全球消费在 2022 年下半年转为负增长。在全球消费增长乏力的背景下，2022 年全
球精炼锌消费同比减少 3.3%至 1359.2 万吨。 

2022 年精炼锌整体呈现供需双弱的局面，但供需缺口仍有 30.6 万吨。ILZSG 预测，2023
年全球精锌供应和消费均有小幅恢复，但供需平衡仍保持紧缺状态。 

图表39：2022 年全球精炼锌需求减少 3.3%至 1359万吨  图表40：ILZSG 预测 2023年全球精炼锌仍保持紧缺 

 

 

 

来源：中金岭南可转债募集说明书，ILZSG，国金证券研究所  来源：中金岭南可转债募集说明书，ILZSG，国金证券研究所 

房地产建筑行业和新基建对于锌需求具有长期增长动能。同时近年来可再生能源发展迅速，
电化学储能具备能效高、寿命长、维护成本低等特点，具有较大的发展潜力。其中水系锌
离子电池能够缓解锂离子电池在生产成本及安全性方面的压力，在消费电池、动力电池、
储能电池领域均可使用。但目前锌离子电池还存在能量密度较低、电极结晶、电解液消耗
等问题，限制了水系锌离子电池的产业化和大规模应用。待上述问题得到较好解决，将成
为锌下游消费未来增长点。 

4.2 消费稳中有增，铅供需平衡转向紧缺 

铅锌是伴生矿产，矿端供应具有相似性。据 ILZSG 统计，2022 年全球矿山铅产量下降 1.5%
至 449.5 万吨，精炼铅产量下降 0.7%至 1229.6 万吨，再生铅产量的增长在一定程度上弥
补了矿山减产的缺口。 

由于铅锌下游应用领域的差异，消费端有所分化。2022 年精炼铅消费保持了一定的韧性，
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需求量为 1239.5 万吨，同比小幅增长 0.5%。 

随着精铅供应的缩减和需求的小幅抬升，全球精炼铅供需平衡逐渐趋紧，从 2021 年的过
剩 4.4 万吨转向 2022 年的紧缺 9.9 万吨。据 ILZSG预测，2023 年全球精炼铅供应和消费
量将分别小幅增长至 1251 万吨和 1253 万吨，供需平衡将继续维持短缺。 

图表41：铅价震荡运行  图表42：ILZSG 预测全球精炼铅供需紧平衡 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：中金岭南可转债募集说明书，ILZSG，国金证券研究所 

与精锌类似，中国也是全球重要的精炼铅产地及消费市场，据 ILZSG 统计，2022 年我国
精炼铅产量 522.6 万吨，占全球精炼铅供应的 42%；消费精铅 510.5 万吨，占全球消费量
的 41%。海关总署数据显示，随着我国精炼铅产量的逐年上升，2021 年开始我国从精铅净
进口国转为净出口国，2022 年净出口精铅 11.5 万吨，同比增长 23.65%。 

铅酸蓄电池是精炼铅下游最主要的应用领域。据百川盈孚统计，我国原生铅及再生铅均有
约 80%应用于生产铅酸蓄电池。此外，PVC 稳定剂也是原生铅的重要下游应用，占比约为
12%，再生铅则有 8%用于焊料。 

图表43：2022 年原生铅主要用于生产铅酸电池  图表44：2022 年再生铅主要用于生产铅酸电池及焊料 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

作为铅下游的主要消费领域，铅酸蓄电池可分为备用电源电池、储能电池、起动电池和动
力电池四大类，并且凭借其生产技术成熟、工作温度范围宽、安全性高、成本低等优势，
广泛应用于电动助力车、汽车、摩托车及工业等领域。据智研瞻产业研究院统计，2017-
2022 年，中国汽车用铅酸电池行业市场规模从 410.6 亿元逐步增长至 554.8 亿元。 

近年来新能源汽车的发展带动了锂离子动力电池产销量高增，并且锂离子电池的高能量密
度相对于铅酸电池具有优势，在一定程度上对铅酸电池形成替代。但是铅酸电池成本较低，
在汽车启动及电动两轮车动力系统等应用领域仍有一定的优势及增长空间，据智研瞻产业
研究院预测，到 2025 年，中国汽车用铅酸电池行业市场规模有望增长至 623.7 亿元，相
较 2022 年复合增长率达 3.98%。 
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图表45：铅酸电池具备增长空间 

 
来源：智研瞻产业研究院，国金证券研究所 

据公司《2023 年半年度业绩说明会投资者关系活动记录表》，公司明确了到“十四五”末
实现“58134”的保底规划发展目标和“51134”的力争奋斗目标，即保有铅锌资源储量不
低于 5000 万金属吨、矿山金属产量保底 80 万吨/年（力争 100 万吨/年）、铅锌冶炼产能
100 万吨/年（力争 136 万吨/年）、年营业收入 300 亿元、年利润总额 40 亿元。为实现上
述规划目标，公司将提前做好内部资源装入项目准备，完善外部并购项目评价体系，争取
内外部并购取得突破，实现铅锌资源储量及产量规模增长。 

2018 年 12 月，经云南省人民政府、国务院国资委及相关政府部门批准，云南省国资委完
成向中铝集团子公司中国铜业无偿划转云南冶金 51%股权。本次无偿划转完成后，中国铜
业通过云南冶金间接持有公司股份，成为公司的间接控股股东。公司主要从事锌、铅、锗
系列产品的采选、冶炼、深加工、销售与贸易。此次无偿划转后，公司与中铝集团、中国
铜业控制的云铜锌业股份有限公司、青海鸿鑫矿业有限公司以及通过解决诉讼纠纷获得控
制权的云南金鼎锌业存在同业竞争。 

为避免上述同业竞争，保证公司及其中小股东的合法权益，2018 年 12 月底中铝集团和中
国铜业分别出具了《关于避免与云南驰宏锌锗股份有限公司同业竞争的承诺函》，承诺将
在本次无偿划转完成后或取得云南金鼎锌业有限公司控股权后五年内，结合有关企业实际
情况，通过现金收购、资产置换、发行股份购买资产或证券监管部门认可的其他方式注入
公司。当前同业竞争承诺解决期限届满，后期随着集团资产注入，将为公司提供长期增长
动能。 

图表46：集团下属铅锌生产企业包括金鼎锌业、青海鸿鑫和云铜锌业 

 

来源：iFinD，中国铜业 2023 年评级报告，国金证券研究所 

据中国铜业跟踪评级报告，中国铜业下属公司铅锌产量持续增长，除驰宏锌锗外其他铅锌
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生产企业产量较为稳定。2022 年除驰宏锌锗外，中国铜业下属公司生产矿产锌 12.64 万
吨，矿产铅 2.06 万吨，生产冶炼锌 19.66 万吨。若根据中国铜业和中铝集团关于解决同
业竞争的承诺将上述企业注入公司，将大幅提升公司矿产铅锌及冶炼铅锌产量，进一步提
升一体化产业链运营效率，巩固公司竞争优势和行业地位。 

图表47：2022 年中铜下属企业除公司外矿产铅锌15 万

吨 

 图表48：2022 年中铜下属企业除公司外冶炼产锌20 万

吨 

 

 

 

来源：中国铜业 2020-2023 年评级报告，国金证券研究所  来源：中国铜业 2020-2023 年评级报告，国金证券研究所 

（1）金鼎锌业——资源雄厚，原料完全自给 

2018 年底云南冶金集团通过法律诉讼取得金鼎锌业控制权，金鼎锌业成为云南冶金集团
一级子公司，显著提升云南冶金集团的铅锌资源储量和铅锌矿产量。截止 2022 年末，中
国铜业直接持有金鼎锌业 78.4%股权，通过云南冶金集团和云南铜业集团间接持有 21.6%
股权。 

据云南冶金集团募集说明书，2021 年前三季度金鼎锌业实现营业收入 13.52 亿元，实现
净利润 2.36 亿元，盈利水平实现显著回升。 

图表49：2021 年前三季度金鼎锌业营收 13.52 亿元  图表50：2021 年前三季度金鼎锌业净利润 2.36 亿元 

 

 

 
来源：云南冶金集团募集说明书，国金证券研究所  来源：云南冶金集团募集说明书，国金证券研究所 

金鼎锌业主要矿山资源为兰坪铅锌矿，是我国第二大铅锌矿，资源储量仅次于火烧云铅锌
矿。据中国铜业 2023 年跟踪评级报告，截至 2022 年底，兰坪铅锌矿保有铅锌资源量共计
963.3 万吨。 

金鼎锌业贯彻矿冶一体化发展策略，兰坪铅锌矿配套金鼎锌业冶炼厂，拥有电锌产能 10
万吨/年，2022 年金鼎锌业生产矿产锌 9.68 万吨，同比增长 3.86%，冶炼锌产量 9.3 万
吨，同比增长 15.96%，锌金属自给率超过 100%，实现原材料完全自主可控。 
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图表51：兰坪铅锌矿铅锌资源量 963.3 万吨 

矿山名称 铅锌资源量（万吨） 配套冶炼厂 电锌产能（万吨/年） 

兰坪铅锌矿 963.3 金鼎锌业冶炼厂 10 

来源：中国铜业 2023 年评级报告，云南冶金集团 2022 年评级报告，国金证券研究所 

 

图表52：金鼎矿业矿产锌量显著提升  图表53：2022 年金鼎锌业生产冶炼锌 9.3 万吨 

 

 

 

来源：中国铜业 2020-2023 年评级报告，公司 2019-2022 年年报，国金证券研究

所 

 来源：中国铜业 2020-2023 年评级报告，公司 2019-2022 年年报，国金证券研究

所 

若金鼎锌业按解决同业竞争承诺如期注入公司体内，每年将为公司分别贡献 10 万吨左右
矿产铅锌及冶炼锌产量，约占公司 2022 年矿产铅锌金属量和锌锭产量的 1/3，大幅提升
公司产销规模和盈利水平。 

（2）青海鸿鑫——改扩建项目稳步推进 

青海鸿鑫是中国铜业的二级子公司，中国铜业通过云南冶金集团和云南铜业集团间接持有
青海鸿鑫 81.12%股权。据云南铜业集团，2021 年青海鸿鑫实现营收 6.36 亿元，净利润 1
亿元。 

青海鸿鑫下属主要矿山为牛苦头铅锌矿，2022 年底保有铅锌资源量 74.96 万吨。矿区 M1
和 M4 矿段采选工程分两期进行建设，一期项目已经建设完毕，主要产品为铅精矿、锌精
矿、铜精矿和硫精矿，日处理铅锌矿 2500 吨、硫铁矿 700 吨；二期设计产能为日处理铅
锌矿 2500 吨、硫铁矿 700 吨、磁铁矿 1500 吨。 

图表54：牛苦头矿区采选工程分两期建设 

牛苦头矿区 M1 与 M4 矿段采选工程 项目投资（亿元） 日处理矿石量（吨） 

一期 5.6 
铅锌矿 2500 

硫铁矿 700 

二期 8.4 

铅锌矿 2500 

硫铁矿 700 

磁铁矿 1500 

合计 14  7900 

来源：云南铜业集团募集说明书，国金证券研究所 

当前青海鸿鑫正在规划牛苦头矿区 M1 磁异常区铁多金属矿改扩建采选项目，设计采矿规
模为 153 万吨/年，其中铅锌矿 84 万吨/年，硫铁+硫铜矿 69 万吨/年，选矿厂规模为处置
铅锌矿 84 万吨/年，硫铁和硫铜矿不进行选矿，开采后贮存在低品位矿石堆场。设计精矿
产能为铜精矿 9.01t/d、铅精矿 70.84t/d、锌精矿 206.73t/d、硫精矿 244.53t/d 和铁精
矿 760.76t/d。当前 M1 扩建项目安全设施设计已经取得批复，为项目前期手续办理又迈
出坚实一步。 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

2019A 2020A 2021A 2022A

矿产锌（万吨） 矿产铅（万吨）

0

2

4

6

8

10

2019A 2020A 2021A 2022A

冶炼锌（万吨）



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 22 
 

扫码获取更多服务 

图表55：青海鸿鑫规划牛苦头矿区改扩建项目 

项目名称 产品 设计规模（t/d） 含银量（g/t） 

牛苦头矿区 M1 磁异常区铁

多金属矿改扩建采选项目 

铅锌矿 2800  

硫铁+硫铜矿 2300（不选矿）  

合计采矿规模 5100  

铜精矿 9.01 312.35 

铅精矿 70.84 232.61 

锌精矿 206.73  

硫精矿 244.53  

铁精矿 760.76  

合计产品规模 1291.87  

来源：中矿协双碳委员会，国金证券研究所 

（3）云铜锌业——搬迁项目规划新增产能 

云铜锌业是云南铜业集团下属电锌冶炼企业，拥有电锌产能 10 万吨。当前云铜锌业拟在
安宁工业园内建设年产 15 万吨锌锭、30 万吨硫酸的搬迁项目，建设完成后冶炼产能显著
提升。 

2022 年云铜锌业实现营收 27.69 亿元，同比增长 20.94%，实现净利润 1.84 亿元，同比增
长 145.61%。2023 年上半年，云铜锌业实现营收 9.4 亿元，净利润 0.91 亿元，分别同比
减少 38.81%和 12.03%。 

图表56：云铜锌业 1H2023 营业收入9.4 亿元  图表57：云铜锌业 1H2023 净利润0.91 亿元 

 

 

 

来源：锡业股份 2017-2022 年年报，锡业股份 2023 年半年报，国金证券研究所  来源：锡业股份 2017-2022 年年报，锡业股份 2023 年半年报，国金证券研究所 

青海鸿鑫和云铜锌业同属于云铜集团，据中国铜业跟踪评级报告，2022 年上述两家企业
合计生产矿产锌 2.95 万吨、矿产铅 0.88 万吨，生产锌产品 10.36 万吨。若上述企业根据
解决同业竞争承诺注入驰宏锌锗，将为公司每年增加矿产铅锌金属约 4 万吨，增加年产铅
锌冶炼产品约 10 万吨，扩大公司生产规模，增厚公司利润。 
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图表58：2022 年云铜集团矿产铅锌金属 3.83 万吨  图表59：2022 年云铜集团生产锌产品 10.36 万吨 

 

 

 

来源：中国铜业 2020-2023 年评级报告，国金证券研究所  来源：中国铜业 2020-2023 年评级报告，国金证券研究所 

6.1 核心假设 

（1）价格假设 

锌价假设：2022 年锌锭含税均价为 2.53 万元/吨。当前全球锌精矿供应增速放缓，存量
项目增长有限，增量项目受前期勘探支出下降影响，锌精矿产出仍需时间。需求方面，国
内新基建带来锌消费的长期增长动力。在供给增速回落和需求稳步增长共同作用下，预计
锌价将维持高位运行。预计 2023-2025 年锌锭含税均价分别为 2.17/2.2/2.2 万元/吨。
（2023 年初至今锌锭含税均价为 2.17 万元/吨） 

铅价假设：2022 年铅锭含税均价为 1.52 万元/吨。铅锌是伴生矿产，铅精矿供应增速与
锌精矿同步有所放缓，但再生铅给予一定供应补充。锂离子新能源产销量高增，其高能量
密度将对铅酸电池产生一定替代，但铅酸电池以其低成本优势在汽车启动及电动两轮车动
力系统等应用领域仍有一定的增长空间。在供给增速放缓和需求较为稳定的情况下，预计
2023-2025 年铅锭含税均价分别为 1.58/1.6/1.6 万元/吨。（2023 年初至今铅锭含税均价
为 1.53 万元/吨） 

锗价假设：2022 年锗锭含税均价 9131 元/千克。当前上游个别锗矿山资源品位有所下降，
锗原料供应趋紧，预计锗锭价格维持高位，2023-2025 年锗锭含税均价分 别为
9600/9800/9800 元/千克。（2023 年初至今锗锭含税均价 9392 元/千克） 

（2）成本假设 

锌产品成本：公司依托自有矿山和外购原料生产锌产品，预计 2023-2025 年锌锭成本分别
为 1.39/1.39/1.32 万元/吨，锌合金成本分别为 1.39/1.38/1.32 万元/吨。 

铅产品成本：公司依托自有矿山和外购原料生产铅产品，预计 2023-2025 年铅锭成本分别
为 1.17/1.16/1.11 万元/吨，粗铅含铅成本分别为 1.17/1.16/1.11 万元/吨。 

锗产品成本：公司依托自有锗资源和先进技术生产多种含锗产品，预计 2023-2025 年锗产
品综合成本维持 0.41 万元/千克。 

（3）销量假设 

铅锌产品销量：公司铅锌产能及产能利用率较为稳定，基本实现满产满销，预计 2023-2025
年锌产品销量维持 48 万吨，铅产品销量维持 23 万吨。 

锗产品含锗销量：公司锗系列产品包括区熔锗锭、锗单晶、锗晶片、锗镜头、高纯四氯化
锗和二氧化锗等，预计 2023-2025 年锗产品含锗销量维持 60 吨。 

（4）其他假设 

营业税金及附加/销售收入：该比率在 2020-2022 年分别为 0.94%/1.23%/1.32%，近三年
呈现上涨趋势，保守起见，假设 2023-2025 年该比率维持 2021-2022 年均值 1.28%。 

销售费用率：2020-2022 年分别为 0.47%/0.15%/0.15%，2021 年下降主因会计准则变更，
运费进入营业成本项目，保守起见，假设2023-2025年该比率维持2021-2022年均值0.15%。 
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管理费用率：2020-2022年分别为4.79%/6.44%/4.41%，假设 2023-2025年该比例维持2022
年水平 4.41%。 

研发费用率：2020-2022年分别为0.28%/0.34%/0.22%，假设 2023-2025年该比例维持2022
年水平 0.22%。 

6.2 盈利预测 

根据上述核心假设，在不考虑集团资产注入的情况下，预计公司 2023-2025 年锌产品营收
分别为 159/161/161 亿元，铅产品营收分别为 31/31/31 亿元，营收分别为 223/228/231
亿元，实现归母净利润分别为 19.28/21.07/25.64 亿元，EPS 分别为 0.38/0.41/0.50 元，
对应 PE 分别为 14.28/13.07/10.74 倍。 

图表60：营业收入及毛利预测 

单位：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 

锌产品  16,153.01   16,651.97   15,925.96   16,066.39   16,082.65  

铅产品  2,666.95   2,235.10   3,058.64   3,099.06   3,099.06  

硫酸  290.66   285.65   145.04   197.78   197.78  

银产品  755.34   536.27   746.45   823.79   939.07  

硫精矿  71.58   70.45   70.45   70.45   70.45  

铅精矿  181.54   165.61   184.22   280.58   374.32  

锌精矿  532.01   291.35   449.00   523.56   586.83  

锗产品  405.42   353.28   415.09   423.70   423.70  

其他  660.00   1,310.58   1,310.58   1,310.58   1,310.58  

营业收入合计  21,716.51   21,900.25   22,305.43   22,795.89   23,084.43  

营业成本 

锌产品  14,039.52   14,243.73   13,587.78   13,581.81   13,250.27  

铅产品  2,208.65   2,052.92   2,679.63   2,671.14   2,550.01  

硫酸  206.30   227.33   279.62   279.62   279.62  

银产品  408.25   346.84   394.78   406.15   462.98  

硫精矿  8.62   6.92   6.92   6.92   6.92  

铅精矿  130.82   128.00   130.82   196.45   262.08  

锌精矿  396.15   270.18   396.15   450.59   505.04  

锗产品  255.39   212.21   248.69   248.69   248.69  

其他  447.51   932.93   932.93   932.93   932.93  

营业成本合计  18,101.20   18,421.07   18,657.32   18,774.31   18,498.55  

毛利率 

锌产品 13.08% 14.46% 14.68% 15.46% 17.61% 

铅产品 17.18% 8.15% 12.39% 13.81% 17.72% 

硫酸 29.02% 20.42% -92.79% -41.38% -41.38% 

银产品 45.95% 35.32% 47.11% 50.70% 50.70% 

硫精矿 87.96% 90.18% 90.18% 90.18% 90.18% 

铅精矿 27.94% 22.71% 28.99% 29.99% 29.99% 

锌精矿 25.54% 7.27% 11.77% 13.94% 13.94% 

锗产品 37.01% 39.93% 40.09% 41.30% 41.30% 

其他 32.20% 28.82% 28.82% 28.82% 28.82% 

综合毛利率 16.65% 15.89% 16.36% 17.64% 19.87% 

营业税金及附加/销售收入 1.23% 1.32% 1.28% 1.28% 1.28% 

销售费用率 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 
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单位：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

管理费用率 6.44% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 

研发费用率 0.34% 0.22% 0.22% 0.22% 0.22% 

来源：Wind，国金证券研究所 

6.3 估值及投资建议 

我们选取铅锌行业其他公司盛达资源、兴业银锡、中金岭南、金徽股份作为可比公司。参
考可比公司 2023 年 19 倍 PE 估值，给予公司 2023 年 20 倍 PE，目标价 7.60 元，首次覆
盖给予“买入”评级。 

图表61：可比公司估值（收盘价：元/股；EPS：元：PE：倍；截至2023 年 9月 7日收盘） 

公司简称 股票代码 收盘价 
EPS PE 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

盛达资源 000603.SZ  13.98  0.61 0.53 0.63 0.76 0.88  30   21   22   18   16  

兴业银锡 000426.SZ  9.11  0.13 0.09 0.52 0.96 1.27  N.A.   45   18   10   7  

中金岭南 000060.SZ  5.32  0.27 0.28 0.36 0.43 0.55  18   13   15   12   10  

金徽股份 603132.SH  12.95  0.53 0.49 0.56 0.64 0.72  N.A.   25   23   20   18  

平均         24   26   19   15   13  

驰宏锌锗 600497.SH  5.41  0.11 0.13 0.38 0.42 0.51  54   44   14   13   11  

来源：Wind，国金证券研究所 

注：可比公司 EPS 均为 Wind 一致预期。 

产品价格大幅波动。锌产品和铅产品贡献公司主要营收及利润，若因海内外矿山供给超预
期或需求受限将对铅锌价格产生压制，对公司营收及盈利产生不利影响。 

资产注入进度不及预期。中铝集团和中国铜业承诺通过资产注入等方式解决与公司的同业
竞争，若资产注入不及预期，或将影响公司长期成长性。 

项目建设不及预期。公司在建项目包括西藏鑫湖矿业及会泽冶炼锌合金技改项目，未来营
收规模和盈利能力增长依托新建项目投产，若项目建设不及预期，或将影响公司成长性。 

资产减值风险。公司连续多年对资产计提减值，报废处置因升级改造而替换、不再使用的
固定资产，实现资产质量优化，但现有资产仍存在减值可能性，同时公司拟在 2024 年上
半年完成澜沧铅矿资产盘活变现，存在资产减值风险。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 19,165 2 1,717 2 1,900 2 2,305 2 2,796 2 3,084  货币资金 830 1,238 1,113 1,163 1,167 2,782 

增长率  13.3% 0.8% 1.9% 2.2% 1.3%  应收款项 34 35 118 78 79 80 

主营业务成本 -16,611 -18,101 -18,421 -18,657 -18,774 -18,499  存货 1,576 1,469 1,464 1,470 1,480 1,458 

%销售收入 86.7% 83.4% 84.1% 83.6% 82.4% 80.1%  其他流动资产 228 247 309 375 375 374 

毛利 2,554 3,615 3,479 3,648 4,022 4,586  流动资产 2,669 2,989 3,004 3,086 3,101 4,694 

%销售收入 13.3% 16.6% 15.9% 16.4% 17.6% 19.9%  %总资产 9.1% 10.5% 11.3% 11.4% 11.3% 16.1% 

营业税金及附加 -181 -268 -289 -285 -291 -295  长期投资 181 107 185 185 185 185 

%销售收入 0.9% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 14,573 13,295 11,567 11,816 11,956 11,985 

销售费用 -91 -33 -33 -34 -34 -35  %总资产 49.8% 46.5% 43.5% 43.7% 43.7% 41.2% 

%销售收入 0.5% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 11,226 11,603 11,636 11,762 11,885 12,007 

管理费用 -919 -1,399 -966 -983 -1,005 -1,018  非流动资产 26,570 25,601 23,595 23,968 24,229 24,378 

%销售收入 4.8% 6.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%  %总资产 90.9% 89.5% 88.7% 88.6% 88.7% 83.9% 

研发费用 -54 -74 -49 -50 -51 -51  资产总计 29,239 2 8,590 2 6,600 2 7,054 2 7,330 2 9,073 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 4,113 3,584 2,447 2,675 1,623 1,580 

息税前利润（EBIT） 1,310 1,841 2,143 2,297 2,641 3,187  应付款项 1,968 1,817 1,732 1,797 1,809 1,783 

%销售收入 6.8% 8.5% 9.8% 10.3% 11.6% 13.8%  其他流动负债 393 606 368 531 572 651 

财务费用 -391 -299 -203 -366 -476 -504  流动负债 6,474 6,007 4,547 5,004 4,004 4,014 

%销售收入 2.0% 1.4% 0.9% 1.6% 2.1% 2.2%  长期贷款 5,309 4,504 3,533 3,533 3,533 3,533 

资产减值损失 -648 -283 -1,327 -35 -20 -20  其他长期负债 406 882 1,299 252 252 252 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 12,189 11,393 9,379 8,789 7,789 7,799 

投资收益 25 -10 115 0 0 0  普通股股东权益 14,629 14,822 14,917 16,221 17,717 19,670 

%税前利润 9.8% n.a 17.1% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 5,091 5,091 5,091 5,091 5,091 5,091 

营业利润 317 1,317 887 1,896 2,144 2,663  未分配利润 541 730 689 2,007 3,503 5,456 

营业利润率 1.7% 6.1% 4.0% 8.5% 9.4% 11.5%  少数股东权益 2,422 2,375 2,304 2,044 1,824 1,604 

营业外收支 -58 -478 -211 0 0 0  负债股东权益合计 29,239 2 8,590 2 6,600 2 7,054 2 7,330 2 9,073 

税前利润 259 839 676 1,896 2,144 2,663         

利润率 1.3% 3.9% 3.1% 8.5% 9.4% 11.5%  比率分析       

所得税 -170 -300 -81 -227 -257 -320   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 65.9% 35.8% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 88 539 595 1,668 1,887 2,344  每股收益 0.093 0.115 0.132 0.379 0.414 0.504 

少数股东损益 -383 -45 -75 -260 -220 -220  每股净资产 2.873 2.911 2.930 3.186 3.480 3.863 

归属于母公司的净利润 472 5 84 6 70 1 ,928 2 ,107 2 ,564  每股经营现金净流 0.525 0.636 0.673 0.659 0.701 0.811 

净利率 2.5% 2.7% 3.1% 8.6% 9.2% 11.1%  每股股利 0.050 0.120 0.120 0.120 0.120 0.120 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.22% 3.94% 4.49% 11.89% 11.89% 13.03% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 1.61% 2.04% 2.52% 7.13% 7.71% 8.82% 

净利润 88 539 595 1,668 1,887 2,344  投入资本收益率 1.69% 4.68% 8.13% 8.26% 9.41% 10.63% 

少数股东损益 -383 -45 -75 -260 -220 -220  增长率       

非现金支出 1,923 1,714 2,757 1,253 1,350 1,462  主营业务收入增长率 16.83% 13.31% 0.85% 1.85% 2.20% 1.27% 

非经营收益 426 676 226 311 283 247  EBIT 增长率 -21.66% 40.52% 16.40% 7.16% 14.97% 20.71% 

营运资金变动 235 311 -151 124 46 78  净利润增长率 -39.31% 23.91% 14.58% 187.98% 9.27% 21.68% 

经营活动现金净流 2,672 3 ,240 3 ,428 3 ,356 3 ,567 4 ,130  总资产增长率 -6.80% -2.22% -6.96% 1.71% 1.02% 6.38% 

资本开支 -762 -633 -611 -1,611 -1,611 -1,611  资产管理能力       

投资 208 -269 25 0 0 0  应收账款周转天数 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

其他 34 13 0 0 0 0  存货周转天数 37.5 30.7 29.1 29.1 29.1 29.1 

投资活动现金净流 -521 - 888 - 586 - 1,611 - 1,611 - 1,611  应付账款周转天数 28.8 26.1 27.1 27.1 27.1 27.1 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 202.1 175.5 149.4 146.0 140.4 134.5 

债权募资 -985 -1,386 -2,160 -754 -1,053 -43  偿债能力       

其他 -1,185 -562 -810 -935 -894 -858  净负债/股东权益 50.27% 39.83% 28.18% 27.55% 20.34% 10.89% 

筹资活动现金净流 -2,170 - 1,948 - 2,970 - 1,689 - 1,947 - 900  EBIT 利息保障倍数 3.3 6.2 10.6 6.3 5.5 6.3 

现金净流量 -23 4 03 - 128 5 6  9  1 ,618  资产负债率 41.69% 39.85% 35.26% 32.49% 28.50% 26.83%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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