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优于大市驰宏锌锗（600497.SH）
主力矿山恢复正常生产，三季度业绩环比改善
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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 5.66 元

总市值/流通市值 28817/28817 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 408.89 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）-加工费下滑影响冶炼利润，加强综合

回收增产增效》 ——2024-08-30

《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

2024Q1-Q3 归母净利润同比下降 10%。2024Q1-Q3 实现营收 146.5 亿元

（-10.7%），归母净利润14.7亿元（-9.7%），扣非归母净利润13.7亿元

（-13.2%），经营活动产生的现金流量净额25.9亿元（-6.7%）。2024Q3归

母净利润5.7亿元，同比+1.3%，环比+37.5%；2024Q3扣非归母净利润5.45

亿元，同比-0.2%，环比+51.6%。

产销情况：Q3矿山铅产量2.26万吨环比增0.66万吨，矿山锌产量5.87万

吨环比增1.27万吨，因主力矿山会泽铅锌矿完成智能化改造，产量环比增

加；冶炼铅产量4.35万吨环比增0.18万吨，冶炼锌产量6.26万吨环比减

2.19万吨，主因锌精矿加工费大幅下滑，控制生产节奏。

环比二季度，增利因素：① Q3铅价18062元/吨，环比增300元/吨，锌价

23578元/吨，环比增250元/吨，涨价增利2000万元；②矿山锌产量环比增

1.27万吨增利1.3亿元；③Q3锗价1550万元/吨环比增560万元/吨，假设

单季度锗产量17吨，增利9000万元。减利因素：锌冶炼加工费环比下降1000

元/吨，减利6000万元。

今年6月份以来锗价暴涨，截至10月底锗锭价格涨至18750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。

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，铅锭现货价格年均价17000

元/吨，铅精矿加工费为700元/吨，锗价13000元/千克（前值9500元/千

克）。预计公司2024-2026年归母净利润分别为22.93/26.18/27.24亿元（前

值21.66/25.02/26.29亿元），同比增长60.0%/14.2%/4.1%，摊薄EPS分别

为0.45/0.51/0.54元，当前股价对应PE为12.6/11.0/10.6X。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 23,148 23,156 23,164

(+/-%) 0.8% 0.2% 5.4% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 670 1433 2293 2618 2724

(+/-%) 14.6% 114.0% 60.0% 14.2% 4.1%

每股收益（元） 0.13 0.28 0.45 0.51 0.54

EBIT Margin 9.8% 9.3% 12.4% 14.0% 14.4%

净资产收益率（ROE） 4.5% 9.1% 13.4% 14.0% 13.4%

市盈率（PE） 43.0 20.1 12.6 11.0 10.6

EV/EBITDA 10.8 11.2 8.7 7.9 7.8

市净率（PB） 1.93 1.82 1.68 1.54 1.41

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 2024Q1-Q3 归母净利润同比下降 10%。2024Q1-Q3 实现营收 146.5 亿元

（-10.7%），归母净利润 14.7 亿元（-9.7%），扣非归母净利润 13.7 亿元（-13.2%），

经营活动产生的现金流量净额 25.9 亿元（-6.7%）。2024Q3 归母净利润 5.7 亿元，

同比+1.3%，环比+37.5%；2024Q3 扣非归母净利润 5.45 亿元，同比-0.2%，环比

+51.6%。

产销情况：Q3 矿山铅产量 2.26 万吨环比增 0.66 万吨，矿山锌产量 5.87 万吨环

比增 1.27 万吨，因主力矿山会泽铅锌矿完成智能化改造，产量环比增加；冶炼铅

产量 4.35 万吨环比增 0.18 万吨，冶炼锌产量 6.26 万吨环比减 2.19 万吨，主因

锌精矿加工费大幅回落，公司调整冶炼生产节奏。

环比二季度，增利因素：① Q3 铅价 18062 元/吨，环比增 300 元/吨，锌价 23578

元/吨，环比增 250 元/吨，涨价增利 2000 万元；②矿山锌产量环比增 1.27 万吨

增利 1.3 亿元；③Q3 锗价 1550 万元/吨环比增 560 万元/吨，假设单季度锗产量

17 吨，增利 9000 万元。减利因素：锌冶炼加工费环比下降 1000 元/吨，减利 6000

万元。

今年 6月份以来锗价暴涨，截至 10 月底锗锭价格涨至 18750 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

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



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

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

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
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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：根据我们的盈利测算模型，公司 2025 年归母净利润对铅、

锌价格的敏感性分析如下：

表1：公司 2025 年归母净利润对铅锌价格的敏感性分析（亿元）

锌价（元/吨）

21000 22000 23000 24000 25000

铅价
（元/吨）

15000 19.3 21.5 23.7 25.9 28.1

16000 20.5 22.7 24.9 27.2 29.4

17000 21.8 24.0 26.2 28.4 30.6

18000 23.0 25.2 27.4 29.6 31.8

19000 24.2 26.4 28.6 30.8 33.0

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，铅锭现货价格年均价 17000

元/吨，铅精矿加工费为 700 元/吨，锗价 13000 元/千克（前值 9500 元/千克）。

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 22.93/26.18/27.24 亿元（前值

21.66/25.02/26.29 亿元），同比增长 60.0%/14.2%/4.1%，摊薄 EPS 分别为
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0.45/0.51/0.54 元，当前股价对应 PE 为 12.6/11.0/10.6X。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 4893 6488 9506 营业收入 21900 21954 23148 23156 23164

应收款项 23 170 0 317 317 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 289 375 395 395 395

其他流动资产 404 207 219 219 219 销售费用 33 46 49 49 49

流动资产合计 3004 3442 6104 8959 11962 管理费用 966 1011 1066 1066 1067

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 82 45 10

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 28376 30296 32319 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 2796 3193 3323

应付款项 1434 1475 1496 1459 1447 营业外净收支 (211) (75) 0 0 0

其他流动负债 666 757 764 746 740 利润总额 676 1719 2796 3193 3323

流动负债合计 4547 4198 4227 4171 4154 所得税费用 81 309 503 575 598

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 2293 2618 2724

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 8705 9054 9442 净利润 670 1433 2293 2618 2724

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 17175 18746 20380 折旧摊销 1395 1270 1437 1541 1590

负债和股东权益总计 26600 26567 28376 30296 32319 公允价值变动损失 1303 125 0 0 0

财务费用 203 96 82 45 10

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1300 (738) 1219 (915) 396

每股收益 0.13 0.28 0.45 0.51 0.54 其它 (1035) 1167 (18) 4 7

每股红利 0.16 0.14 0.18 0.21 0.21 经营活动现金流 4683 2078 4949 3244 4711

每股净资产 2.93 3.10 3.37 3.68 4.00 资本开支 0 1002 (601) (601) (601)

ROIC 8% 8% 12% 15% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4% 9% 13% 14% 13% 投资活动现金流 9 1000 (603) (603) (603)

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

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

EBITDA Margin 16% 15% 19% 21% 21% 支付股利、利息 (810) (714) (917) (1047) (1090)

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% 60% 14% 4% 融资活动现金流 (4817) (2727) (917) (1047) (1090)

资产负债率 44% 41% 39% 38% 37% 现金净变动 (125) 351 3429 1595 3018

股息率 2.8% 2.5% 3.2% 3.6% 3.8% 货币资金的期初余额 1238 1113 1464 4893 6488

P/E 43.0 20.1 12.6 11.0 10.6 货币资金的期末余额 1113 1464 4893 6488 9506

P/B 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 3202 4415 2680 4118

EV/EBITDA 10.8 11.2 8.7 7.9 7.8 权益自由现金流 0 3067 4348 2643 4110

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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