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驰宏锌锗（600497.SH）2023 年三季报点评     

铅锌产量大幅增长助推业绩，期待资产整合 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：近期公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度，公司实现营收

164.04 亿元，同比增长 0.8%；归母净利润 16.33 亿元，同比增长 14.7%；扣非

归母净利 15.74 亿元，同比增长 18.5%。其中 2023 年第三季度，公司实现营收

53.9 亿元，同比增长 0.3%、环比增长 3.2%；归母净利润 5.63 亿元，同比增长

38.9%、环比增长 15.1%；扣非归母净利 5.47 亿元，同比增长 59.1%、环比增

长 21%，业绩超此前我们的预期。 

➢ 业绩分析：公司抢抓冶炼生产，实施降本增效并加大销售力度，使得在锌价

同比下滑的情况下，实现利润同环比增长。上半年公司实现所属冶炼企业全部盈

利，特别呼伦贝尔驰宏实现成立以来首次盈利，预计三季度延续这种趋势。量：

Q1-3 公司矿山产量同比小幅增加，冶炼产量增幅较大。Q1-3 公司铅锌金属产量

分别为 6.68、19.11 万吨，同比分别增长 6.0%、11.2%；生产铅产品、锌产品、

锗产品含锗、银产品、黄金数量分别为 13.21 万吨、38.64 万吨、44.31 吨、116.09

吨、96.59 千克，同比分别变化 28.1%、18.7%、39.3%、22.4%、77.4%。Q3

单季度，公司生产铅锌金属量分别为 2.52、6.92 万吨，同比分别增长 4.1%、

14.8%，生产铅锌产品分别 4.94、12.24 万吨，同比分别增长 36.5%、37.5%，

锗产品含锗产量 12.21 吨，同比下滑 19.4%。价： Q3 铅锌价格分别同比变化

6.8%，-14.2%，环比分别变化 5.3%、0.6%。 

➢ 财务分析：毛利率提升，期间费用下降。公司 Q1-Q3 毛利率为 16.75%，

同比+1.37pct，Q3 单季度毛利率为 17.96%，同比+3.84pct，环比+1.80pct。

Q1-3 公司销售/管理/财务/研发费用分别 0.26/5.40/0.74/0.34 亿元，同比变化

+35.1%/+0.1%/-53.4%/-3.6%，其中销售费用增加主要系公司销售人员薪酬增

加所致，财务费用减少主要系债务规模压降，利息支出减少所致。减值影响减弱，

公司 2023 年 Q1-3 计提资产减值损失 1567 万元，同比减少 63%，此外公司

Q1-3 还转回信用减值损失 2146 万元。 

➢ 未来看点：国内最大的铅锌采选冶一体化企业，期待集团资源注入。公司拥

有铅锌矿山 6 座，保有铅锌资源储量 3200 万吨，平均地质品位 15.98%；锗

产品含锗产能 60 吨/年，约占全球的三分之一，资源禀赋高；金鼎锌业、青海

鸿鑫及云铜锌业等集团铅锌资源有望注入上市公司，成长可期。 

➢ 投资建议：公司铅锌资源丰富，内部继续挖潜+集团资源注入可期，业绩有

望 保 持 增 长 ， 我 们 预 计 2023/2024/2025 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

20.45/21.72/25.05 亿元，同比分别增加 205.3%/6.2%/15.3%，EPS 分别为

0.40/0.43/0.49 元 / 股。以 2023 年 10 月 27 日收盘价计算，公司

2022/2023/2024 的 PE 为 13/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铅锌价格下跌风险，项目增产不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21,900  22,024  22,995  23,818  

增长率（%） 0.8  0.6  4.4  3.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 670  2,045  2,172  2,505  

增长率（%） 14.6  205.3  6.2  15.3  

每股收益（元） 0.13  0.40  0.43  0.49  

PE 39  13  12  10  

PB 1.7  1.6  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21,900  22,024  22,995  23,818   成长能力（%）     

营业成本 18,421  18,401  19,181  19,594   营业收入增长率 0.85  0.57  4.41  3.58  

营业税金及附加 289  270  282  292   EBIT 增长率 16.86  0.80  5.80  15.46  

销售费用 33  34  36  37   净利润增长率 14.58  205.34  6.21  15.34  

管理费用 966  1,134  1,184  1,227   盈利能力（%）     

研发费用 49  60  62  65   毛利率 15.89  16.45  16.58  17.73  

EBIT 2,164  2,182  2,308  2,665   净利润率 3.06  9.28  9.44  10.52  

财务费用 203  74  69  69   总资产收益率 ROA 2.52  7.26  7.70  8.44  

资产减值损失 -1,303  -34  -43  -50   净资产收益率 ROE 4.49  12.52  12.28  12.96  

投资收益 115  59  62  64   偿债能力         

营业利润 887  2,181  2,309  2,663   流动比率 0.66  0.72  0.95  1.32  

营业外收支 -211  -8  0  0   速动比率 0.27  0.35  0.45  0.82  

利润总额 676  2,174  2,309  2,663   现金比率 0.24  0.31  0.42  0.79  

所得税 81  315  335  386   资产负债率（%） 35.26  34.44  30.50  29.18  

净利润 595  1,859  1,974  2,277   经营效率     

归属于母公司净利润 670  2,045  2,172  2,505   应收账款周转天数 0.11  1.00  0.00  0.00  

EBITDA 3,594  3,715  3,908  4,320   存货周转天数 29.01  30.13  30.13  30.13  

      总资产周转率 0.79  0.80  0.82  0.82  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,113  1,543  1,637  3,084   每股收益 0.13  0.40  0.43  0.49  

应收账款及票据 7  60  0  0   每股净资产 2.93  3.21  3.47  3.80  

预付款项 20  49  51  52   每股经营现金流 0.67  0.72  0.68  0.78  

存货 1,464  1,519  1,583  1,617   每股股利 0.12  0.16  0.17  0.20  

其他流动资产 400  385  390  393   估值分析         

流动资产合计 3,004  3,556  3,661  5,147   PE 39  13  12  10  

长期股权投资 99  138  173  202   PB 1.7  1.6  1.5  1.3  

固定资产 8,961  9,609  9,559  9,520   EV/EBITDA 8.13  7.86  7.48  6.76  

无形资产 11,311  11,621  11,608  11,600   股息收益率（%） 2.36  3.16  3.35  3.87  

非流动资产合计 23,595  24,593  24,557  24,532        

资产合计 26,600  28,149  28,218  29,679        

短期借款 867  1,377  1,477  1,477   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,434  1,390  1,449  1,480   净利润 595  1,859  1,974  2,277  

其他流动负债 2,246  2,175  930  953   折旧和摊销 1,430  1,534  1,600  1,655  

流动负债合计 4,547  4,942  3,856  3,909   营运资金变动 -151  244  -111  15  

长期借款 3,533  2,948  2,948  2,948   经营活动现金流 3,428  3,645  3,481  3,968  

其他长期负债 1,299  1,805  1,804  1,803   资本开支 -611  -2,445  -1,482  -1,550  

非流动负债合计 4,832  4,753  4,752  4,751   投资 25  17  0  0  

负债合计 9,379  9,695  8,608  8,660   投资活动现金流 -586  -2,428  -1,482  -1,550  

股本 5,091  5,091  5,091  5,091   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 2,304  2,118  1,920  1,693   债务募资 -2,160  -110  -986  0  

股东权益合计 17,221  18,454  19,610  21,019   筹资活动现金流 -2,970  -787  -1,904  -971  

负债和股东权益合计 26,600  28,149  28,218  29,679   现金净流量 -128  430  95  1,447  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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