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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.11 元

总市值/流通市值 26017/26017 百万元

52周最高价/最低价 6.35/4.26 元

近 3 个月日均成交额 438.25 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）-受益于铅锌价格上涨，矿山版块利润

有望提升》 ——2024-05-13

《驰宏锌锗（600497.SH）-锌价下跌拖累二季度业绩，现金流强

劲》 ——2023-08-29

《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

公司2024H1归母净利润同比下降16%。2024H1实现营收98.3亿元（-10.8%），

归母净利润9.0亿元（-15.6%），扣非归母净利润8.2亿元（-20.1%），经

营活动产生的现金流量净额16.0亿元（-16.6%）。

矿山板块，2024H1矿产铅锌产量14.9万吨，同比下降8.9%，同时增储14

万吨，做到每年矿石增储量大于消耗量，铅锌精矿成本保持在行业前25%分

位。2024年 1月收购青海鸿鑫，成为全资子公司，2024H1青海鸿鑫净利润

3750万元。矿产铅锌产量下降主因：①主力矿山会泽矿智能化改造影响生产；

②内蒙古荣达矿配合主管部门停产整改。

上半年主要增利因素：①铅价17000元/吨比去年同期高1800元/吨，粗略

测算同比增利8000万元；②并表青海鸿鑫增利3700万；③驰宏综合利用冶

炼厂增利6000万；④进项税加计抵减增利6800万元。上半年主要减利因素：

①子公司荣达矿上半年亏损7300万元，去年同期盈利1000万元；②矿紧缺

导致冶炼加工费暴跌，2024H1铅加工费同比下降500元/吨，锌加工费同比

下降1800元/吨，粗略测算矿山环节同比增利1.8亿元，冶炼环节同比减利

4.4亿元，互相抵扣后同比减利2.6亿元。

铅锌冶炼利润将继续承压，锗价暴涨有望成为盈利增长点：上半年铅锌精

矿加工费暴跌是造成公司业绩同比下滑的主要原因。截至 8 月份，加工

费仍在下降，以目前锌精矿加工费 2000 元/吨，锌价 24000 元/吨，考

虑二八分成后的综合加工费 3800 元/吨，仍低于大部分锌冶炼厂的冶炼

成本。年中以来锗价暴涨，公司锗产能占全球 1/4，有望受益。

风险提示：铅锌价格下跌风险，精矿加工费下跌风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级

参照今年年初至今各个商品的均价，假设2024/2025/2026年锌锭现货年均

价23000元/吨，锌精矿加工费均为3000元/吨（前值4000元/吨），铅锭

现货价格年均价17000元/吨，铅精矿加工费为700元/吨（前值900元/吨），

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 21.66/25.02/26.29 亿元（前值

23.03/25.1/25.88 亿元），同比增速 51.2/15.5/4.7%，摊薄 EPS 分别为

0.43/0.49/0.51元，当前股价对应PE为12.0/10.4/9.9X。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“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 21,900 21,954 22,962 22,970 22,978

(+/-%) 0.8% 0.2% 4.6% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 670 1433 2166 2502 2619

(+/-%) 14.6% 114.0% 51.2% 15.5% 4.7%

每股收益（元） 0.13 0.28 0.43 0.49 0.51

EBIT Margin 9.8% 9.3% 11.8% 13.3% 13.7%

净资产收益率（ROE） 4.5% 9.1% 12.7% 13.5% 13.0%

市盈率（PE） 38.9 18.2 12.0 10.4 9.9

EV/EBITDA 10.0 10.4 8.4 7.6 7.5

市净率（PB） 1.74 1.65 1.52 1.40 1.29

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 2024H1 归母净利润同比下降 16%。2024H1 实现营收 98.3 亿元（-10.8%），

归母净利润 9.0 亿元（-15.6%），扣非归母净利润 8.2 亿元（-20.1%），经营活

动产生的现金流量净额 16.0 亿元（-16.6%）。

矿山板块，2024H1 矿产铅锌产量 14.9 万吨，同比下降 8.9%，同时增储 14 万吨，

做到每年矿石增储量大于消耗量，铅锌精矿成本保持在行业前 25%分位。2024 年

1 月收购青海鸿鑫，成为全资子公司，2024H1 青海鸿鑫净利润 3750 万元。矿产铅

锌产量下降主因：①主力矿山会泽铅锌矿智能化改造影响生产；②内蒙古荣达矿

配合主管部门停产整改。

冶炼板块，2024H1 冶炼铅锌产量 35.4 万吨，同比增加 2.2%；锗产量 34.3 吨，同

比增长 6.8%。上半年铅锌精矿加工费暴跌，冶炼利润承压。公司加大冶炼综合回

收利用，报告期内实现银产品产量 74.99 吨，同比增长 13.9%；黄金产量 155.28

千克，同比增长 158.6%。

上半年主要增利因素：①铅价 17000 元/吨比去年同期高 1800 元/吨，粗略测算同

比增利 8000万元；②并表青海鸿鑫增利 3700万；③驰宏综合利用冶炼厂增利6000

万；④进项税加计抵减增利 6800 万元。

上半年主要减利因素：①子公司荣达矿上半年亏损 7300 万元，去年同期盈利 1000

万元；②矿紧缺导致冶炼加工费暴跌，2024H1 铅加工费同比下降 500 元/吨，锌

加工费同比下降 1800 元/吨，粗略测算矿山环节同比增利 1.8 亿元，冶炼环节同

比减利 4.4 亿元，互相抵扣后同比减利 2.6 亿元。

铅锌冶炼利润将继续承压，锗价暴涨有望成为盈利增长点：上半年铅锌精矿加工

费暴跌是造成公司业绩同比下滑的主要原因。截至 8月份，加工费仍在下降，以

目前锌精矿加工费 2000 元/吨，锌价 24000 元/吨，考虑二八分成后的综合加工费

3800 元/吨，仍低于大部分锌冶炼厂的冶炼成本。

今年 6 月份以来锗价暴涨，截至 8月底锗锭价格涨至 17250 元/千克。驰宏锌锗是

全球最大锗生产商，会泽矿、彝良矿伴生锗，年产能 60 吨，占全球 1/4，占国内

1/3，如果锗价能维持在高位，公司将明显受益。

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
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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、%）

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：驰宏锌锗矿山金属产量（万吨） 图6：驰宏锌锗冶炼产量（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

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
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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

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：公司财务费用（亿元） 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

图13：锗价暴涨（元/千克） 图14：锌精矿加工费处于历史极低位置（元/吨、美元/吨）

资料来源：iFinD、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

盈利预测的敏感性分析：公司年产锌 25 万吨左右，铅 9 万吨左右，今年以来铅锌

价格大幅波动，根据我们的盈利测算模型，公司 2024 年归母净利润对铅、锌价格
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的敏感性分析如下：

表1：公司 2024 年归母净利润对铅锌价格的敏感性分析（百万元）

锌价（元/吨）

21000 22000 23000 24000 25000

铅价
（元/吨）

15000 1,507 1,701 1,894 2,087 2,281

16000 1,629 1,822 2,015 2,208 2,402

17000 1,750 1,943 2,136 2,330 2,523

18000 1,871 2,064 2,257 2,451 2,644

19000 1,992 2,185 2,379 2,572 2,765

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算

投资建议：参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2024/2025/2026 年锌锭现货

年均价 23000 元/吨，锌精矿加工费均为 3000 元/吨（前值 4000 元/吨），铅锭现

货价格年均价 17000 元/吨，铅精矿加工费为 700 元/吨（前值 900 元/吨），预计

公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为 21.66/25.02/26.29 亿 元 （ 前 值

23.03/25.1/25.88 亿元），同比增速 51.2/15.5/4.7%，摊薄 EPS 分别为

0.43/0.49/0.51 元，当前股价对应 PE 为 12.0/10.4/9.9X。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“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1113 1464 4818 6346 9301 营业收入 21900 21954 22962 22970 22978

应收款项 23 170 0 315 315 营业成本 18421 18427 18695 18344 18256

存货净额 1464 1601 992 1935 1920 营业税金及附加 289 375 392 392 392

其他流动资产 404 207 217 217 217 销售费用 33 46 49 49 49

流动资产合计 3004 3442 6027 8812 11752 管理费用 966 1011 1058 1058 1058

固定资产 11567 10924 10527 10049 9524 研发费用 49 61 64 64 64

无形资产及其他 11311 11470 11013 10555 10097 财务费用 203 96 64 13 (34)

投资性房地产 619 631 631 631 631 投资收益 115 (121) 0 0 0

长期股权投资 99 100 102 104 105

资产减值及公允价值变

动 (1303) (125) 0 0 0

资产总计 26600 26567 28299 30150 32109 其他收入 85 42 (64) (64) (64)

短期借款及交易性金融

负债 2447 1966 1966 1966 1966 营业利润 887 1794 2641 3051 3194

应付款项 1434 1475 1496 1458 1447 营业外净收支 (211) (75) 0 0 0

其他流动负债 666 757 764 745 740 利润总额 676 1719 2641 3051 3194

流动负债合计 4547 4198 4226 4170 4153 所得税费用 81 309 475 549 575

长期借款及应付债券 3533 2369 2369 2369 2369 少数股东损益 (75) (23) 0 0 0

其他长期负债 1299 1704 2109 2514 2920 归属于母公司净利润 670 1433 2166 2502 2619

长期负债合计 4832 4073 4478 4883 5288 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9379 8271 8704 9053 9441 净利润 670 1433 2166 2502 2619

少数股东权益 2304 2497 2497 2497 2497 资产减值准备 1051 (1178) 18 (4) (7)

股东权益 14917 15799 17099 18600 20171 折旧摊销 1395 1270 1437 1541 1590

负债和股东权益总计 26600 26567 28299 30150 32109 公允价值变动损失 1303 125 0 0 0

财务费用 203 96 64 13 (34)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1300 (738) 1220 (912) 396

每股收益 0.13 0.28 0.43 0.49 0.51 其它 (1035) 1167 (18) 4 7

每股红利 0.16 0.14 0.17 0.20 0.21 经营活动现金流 4683 2078 4823 3131 4605

每股净资产 2.93 3.10 3.36 3.65 3.96 资本开支 0 1002 (601) (601) (601)

ROIC 8% 8% 12% 14% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4% 9% 13% 13% 13% 投资活动现金流 9 1000 (603) (603) (603)

毛利率 16% 16% 19% 20% 21% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 12% 13% 14% 负债净变化 (971) (1164) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (810) (714) (866) (1001) (1048)

收入增长 1% 0% 5% 0% 0% 其它融资现金流 (1256) 1029 0 0 0

净利润增长率 15% 114% 51% 16% 5% 融资活动现金流 (4817) (2727) (866) (1001) (1048)

资产负债率 44% 41% 40% 38% 37% 现金净变动 (125) 351 3354 1528 2955

息率 3.1% 2.7% 3.3% 3.8% 4.0% 货币资金的期初余额 1238 1113 1464 4818 6346

P/E 38.9 18.2 12.0 10.4 9.9 货币资金的期末余额 1113 1464 4818 6346 9301

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 3202 4274 2541 3976

EV/EBITDA 10.0 10.4 8.4 7.6 7.5 权益自由现金流 0 3067 4222 2530 4004

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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