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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 12.06 18.37 9.81 

相对涨幅(%) 9.53 11.30 6.71  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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驰宏锌锗（600497.SH）：同业

竞争问题进展顺利，减值因素消

除后净利获大幅增长  
投资要点 

 事件：公司发布 2023年报。2023 年全年实现营收 219.5 亿元，同比+0.24%；实

现毛利 35.3 亿元，同比+1.4%；实现归母净利 14.3 亿元，同比+113.53%；实现

扣非归母净利 147.3 亿元，同比+143.37%，营收和毛利保持相对稳定的情况下，

归母净利大幅增长，核心原因为 2022年大幅资产减值因素得以消除。公司2023Q4

单季度实现营收 55.5 亿元，同比-1.43%，环比+2.97%；实现归母净利-2.0 亿元，

2023Q4 单季度营业成本、税金及附加、管理费用均较 Q3 有所提升，且实现投资

净收益-1.2 亿元。 

 铅、锌、锗产品同比均增长，创历史最佳。公司坐拥铅锌矿山 7 座，矿产铅锌金

属产能 42 万吨/年；拥有冶炼厂 4 个，铅锌冶炼产能 63 万吨/年，锗产品含锗产能

60 吨/年。2023 年全年公司产矿山铅锌金属量 34.06 万吨，同比增加 7.3%；产铅

锌精炼产品产量 69.75 万吨，同比增加 20.0%；锌合金产量 14.71 万吨，同比增

加 40.8%；产锗产品含锗 65.92 吨，同比增加 18.0%，产品产量历史最佳。价格

方面，2023 全年铅锭（中国:市场价:铅锭:1#）均价为 15612 元/吨，环比上涨 3.0%；

锌锭（中国:市场价:锌锭:0#）均价为 21627 元/吨，环比下跌 14.3%；锗锭（上海

华通:平均价:锗锭 50Ω/cm）均价为 9354 元/吨，环比上涨 9.1%。 

 同业竞争问题解决进展推进。2018 年 12 月，云南省政府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，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；公司与中铝集团、中国铜业

控制的云铜锌业、青海鸿鑫以及通过解决诉讼纠纷获得控制权的金鼎锌业存在同

业竞争。①青海鸿鑫 100%股权已注入公司。公司以现金 109236.19 万元收购云

铜集团和云铜锌业分别持有的青海鸿鑫 65%、35%股权，2024 年 1 月 12 日，青

海鸿鑫完成工商变更，成为公司全资子公司，纳入公司合并报表范围。②承诺部分

延期五年，公司正式托管云铜锌业 81.12%股权、金鼎锌业 100%股权。鉴于金鼎

锌业、云铜锌业尚不满足注入上市公司的条件，公司将原承诺中云铜锌业、金鼎锌

业股权注入上市公司的承诺履行期限延期 5 年至 2029 年 1 月 8 日，并同意公司

分别与中国铜业、云南冶金和云铜集团签署《股权托管协议》，受托管理其分别持

有的金鼎锌业 78.4%股权、1.2%股权和 20.4%股权，合计金鼎锌业 100%股权；

与云铜集团签署《股权托管协议》，受托管理其持有的云铜锌业 81.12%股权，托

管期限均为 5 年，托管费用均为 100 万元/年。 

 盈利预测。结合铅锌锗价格变化以及产销量假设，我们预计公司 2023-2025 年营

收分别为 224/230/232 亿元，归母净利分别为 16.9/22.1/22.7 亿元，同比增速分

别为 17.6%、30.9%、2.9%，对应 EPS 为 0.33/0.43/0.45 元，截至 2024 年 3 月

29 日收盘价对应 PE 分别为 17.13x/13.09x/12.72x，维持“买入”评级。 

 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  
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[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)： 4.44-5.95 

总市值(百万元)： 28,867.62 

总资产(百万元)： 26,567.30 

每股净资产(元)： 3.10 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,900 21,954 22,398 23,023 23,216 

(+/-)YOY(%) 0.8% 0.2% 2.0% 2.8% 0.8% 

净利润(百万元) 671 1,433 1,685 2,205 2,270 

(+/-)YOY(%) 14.8% 113.5% 17.6% 30.9% 2.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.13 0.28 0.33 0.43 0.45 

毛利率(%) 15.9% 16.1% 17.9% 18.3% 18.6% 

净资产收益率(%) 4.5% 9.1% 9.9% 11.9% 11.3% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），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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图 1：公司营业收入和增速  图 2：公司归母净利和增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 3：公司营业收入结构  图 4：公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 5：公司毛利率和净利率  图 6：铅锌产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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图 7：公司主要产品产量  图 8：公司期间费用及总费率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

注：2018 年之前研发费用计入管理费用 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 21,954 22,398 23,023 23,216 

每股收益 0.28 0.33 0.43 0.45  营业成本 18,427 18,391 18,820 18,909 

每股净资产 3.10 3.33 3.64 3.95  毛利率% 16.1% 17.9% 18.3% 18.6% 

每股经营现金流 0.67 0.67 0.77 0.75  营业税金及附加 375 339 345 350 

每股股利 0.14 0.10 0.13 0.13  营业税金率% 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 

价值评估(倍)      营业费用 46 40 41 42 

P/E 17.97 17.13 13.09 12.72  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 1.63 1.70 1.56 1.44  管理费用 1,011 1,010 921 929 

P/S 1.31 1.29 1.25 1.24  管理费用率% 4.6% 4.5% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 8.54 7.94 6.61 5.88  研发费用 61 56 61 60 

股息率% 2.8% 1.8% 2.3% 2.4%  研发费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 2,041 2,641 2,905 3,004 

毛利率 16.1% 17.9% 18.3% 18.6%  财务费用 96 127 79 61 

净利润率 6.4% 7.0% 9.2% 9.2%  财务费用率% 0.4% 0.6% 0.3% 0.3% 

净资产收益率 9.1% 9.9% 11.9% 11.3%  资产减值损失 -125 -438 -236 -337 

资产回报率 5.4% 6.6% 8.0% 7.8%  投资收益 -121 -3 0 0 

投资回报率 7.4% 9.7% 10.0% 9.6%  营业利润 1,794 2,119 2,628 2,649 

盈利增长(%)      营业外收支 -75 -200 -50 -30 

营业收入增长率 0.2% 2.0% 2.8% 0.8%  利润总额 1,719 1,919 2,578 2,619 

EBIT 增长率 -5.7% 29.4% 10.0% 3.4%  EBITDA 3,348 3,798 4,158 4,246 

净利润增长率 113.5% 17.6% 30.9% 2.9%  所得税 309 345 464 471 

偿债能力指标      有效所得税率% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

资产负债率 31.1% 24.2% 24.2% 23.1%  少数股东损益 -23 -111 -92 -123 

流动比率 0.8 1.0 1.6 2.2  归属母公司所有者净利润 1,433 1,685 2,205 2,270 

速动比率 0.4 0.5 1.1 1.8       

现金比率 0.3 0.5 1.1 1.8  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 1,464 1,622 4,467 7,305 

应收帐款周转天数 1.3 2.0 1.7 1.8  应收账款及应收票据 156 93 120 117 

存货周转天数 29.9 15.0 30.0 28.0  存货 1,601 1,533 1,604 1,337 

总资产周转率 0.8 0.9 0.8 0.8  其它流动资产 222 257 240 253 

固定资产周转率 2.5 2.7 2.9 3.1  流动资产合计 3,442 3,506 6,431 9,011 

      长期股权投资 100 97 96 94 

      固定资产 8,893 8,337 8,046 7,523 

      在建工程 2,031 1,726 1,467 1,247 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 11,470 11,261 10,820 10,495 

净利润 1,433 1,685 2,205 2,270  非流动资产合计 23,125 22,027 21,031 19,956 

少数股东损益 -23 -111 -92 -123  资产总计 26,567 25,532 27,462 28,968 

非现金支出 1,416 1,595 1,489 1,580  短期借款 710 210 410 710 

非经营收益 182 289 107 93  应付票据及应付账款 1,475 1,366 1,602 1,349 

营运资金变动 402 -57 197 -3  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 3,410 3,401 3,907 3,816  其它流动负债 2,013 2,016 2,057 2,049 

资产 -719 -674 -506 -494  流动负债合计 4,198 3,592 4,069 4,109 

投资 17 3 1 2  长期借款 2,369 1,369 1,369 1,369 

其他 -3 17 0 0  其它长期负债 1,704 1,208 1,208 1,208 

投资活动现金流 -704 -654 -505 -492  非流动负债合计 4,073 2,576 2,576 2,576 

债权募资 -1,632 -1,952 200 300  负债总计 8,271 6,168 6,646 6,685 

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

其他 -726 -637 -757 -787  普通股股东权益 15,799 16,979 18,522 20,111 

融资活动现金流 -2,358 -2,589 -557 -487  少数股东权益 2,497 2,385 2,294 2,171 

现金净流量 348 158 2,845 2,838  负债和所有者权益合计 26,567 25,532 27,462 28,968  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 29 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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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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