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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 15.41 - 18.49 元

收盘价 10.24 元

总市值/流通市值 10986/7699 百万元

52周最高价/最低价 12.15/6.61 元

近 3 个月日均成交额 322.40 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

公司主营铅锌金银采选冶业务，贵金属业务毛利占比近半。公司是国内锌冶

炼龙头，主要冶炼产品有锌锭、热镀锌合金、铅锭、黄金、白银等；矿产品

有铅锌矿、铜精矿等。据测算，公司年产铅锌金属超 4万吨，金 1.8-2 吨，

银约 60 吨。2024年营收中锌及锌合金、铅及铅合金、金锭及金精矿、银

锭 占 比 分 别 为 62.4%/8.8%/12.6%/10.2% ， 毛 利 占 比 分 别 为

33.6%/-0.5%/23.6%/25.3%，金银合计占比达 48.9%。

产能持续提升，目前原矿生产规模为86万吨/年。公司拥有 86 万吨铅锌铜

采选能力，拥有 2 个采矿权；下设 3 座矿山，即康家湾矿、铅锌矿、柏

坊铜矿；选矿厂 1 家。经计算，公司铅锌金属资源量合计约 87 万吨，

金资源量 43 吨，银资源量 1259 吨。水口山铅锌矿采矿权下康家湾矿区

保有的矿石资源量为 1180.70 万吨，铅锌品位为 3.64%/3.70%，金品位

3.24 克/吨、共伴生银品位 106.59 克/吨；经计算，康家湾铅、锌金属

资源量 43 万吨、44 万吨，金、银资源量 38.3 吨、1259 吨。铅锌矿矿

区保有矿石资源量 107 万吨，金品位 4.21 克/吨，计算金资源量 4.5 吨。

矿端矛盾缓解，锌加工费进入上行通道。2024 年铅锌矿供需矛盾加大，TC

均大幅下跌；2025Q1 以来锌精矿供需矛盾改善，加工费持续上涨。25Q1

国产锌精矿 TC 平均 2649 元/金属吨，考虑 28 分成后加工费 4463 元/吨，

环比+937 元/吨，同比-782 元/吨，处上升通道，考虑分成后的锌加工

费已高于行业平均成本，冶炼业务利润改善，有望增厚冶炼业务利润。

集团铅锌锑资源丰富，已托管黄沙坪。公司实控人为中国五矿，控股股东

湖南水口山有色，而水口山有色（持公司 29.93%股权）、株洲冶炼（持

公司 19.78%股权）和湖南有色（持公司 1.34%股权）互为一致行动人，

其控股股东为湖南有色金属控股集团。湖南有色是中国五矿直管企业，

旗下株冶、水口山、锡矿山、五矿铜业、投资公司、黄沙坪、铍业七家

为五矿重要骨干子企业。公司已重组收购水口山有色下的铅锌矿等核心

铅锌资产，另锡矿山、五矿铜业、黄沙坪、铍业均为集团内优质资产。

盈利预测与估值：预计 2025-2027 年归母净利 11.0/12.2/13.3 亿元

（+40%/11%/9%），EPS为1.03/1.14/1.24元。预计公司合理估值15.41-18.49

元/股，相对目前股价有47-77%空间，首次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：铅锌供给超预期释放，需求不及预期，金属价格下跌风险；

矿山品位下滑，产量偏低的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 19,406 19,759 20,974 21,206 21,382

(+/-%) 23.8% 1.8% 6.1% 1.1% 0.8%

归母净利润(百万元) 611 787 1102 1220 1327

(+/-%) 987.3% 28.7% 40.1% 10.7% 8.8%

每股收益（元） 0.57 0.73 1.03 1.14 1.24

EBIT Margin 4.3% 4.7% 6.7% 7.0% 7.3%

净资产收益率（ROE） 16.8% 18.1% 20.8% 19.3% 17.8%

市盈率（PE） 17.9 13.9 9.9 9.0 8.2

EV/EBITDA 14.8 12.7 8.1 7.8 7.5

市净率（PB） 3.01 2.51 2.07 1.73 1.47

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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五矿旗下铅锌采选冶平台

发轫于株洲冶炼厂，现布局铅锌采选冶

株冶集团源于 1956 年始建的株洲冶炼厂；2000 年由工厂制转为公司制、股份制。

2004 年在上交所上市；2010 年中国五矿通过增资扩股战略重组湖南有色金属控股

集团有限公司，成为株冶最终控制人。2023 年公司完成重大资产重组，收购了水

口山有色金属有限责任公司 100%股权，至此公司正式拥有独立铅锌矿山资源，成

为一家集铅锌等有色金属的采选、冶炼、销售为一体，伴生金银的综合性公司。

公司拥有水口山铅锌矿采矿权和柏坊铜矿采矿权，下设矿山 3 座（康家湾矿和铅

锌矿同属于水口山铅锌矿采矿权）、选矿厂 1 家，形成 86 万吨/年原矿采选能力；

同时锌冶炼方面拥有 30 万吨锌冶炼产能、38 万吨锌基合金深加工产能，锌产品

总产能 68 万吨，位居全国首位；铅冶炼方面拥有铅及稀贵金属冶炼厂 2 家，形成

10 万吨铅冶炼、4500 公斤黄金冶炼、470 吨白银冶炼的生产能力。

图1：株冶集团历史沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

背靠五矿，承接水口山铅锌资源

2023 年公司完成重大资产重组，收购了水口山有色金属有限责任公司 100%、株冶

有色 20.8333%股权，重组后公司持有水口山有限、株冶有色 100.00%股权，获取

独立的铅锌矿山资源，产业链及产品种类的完善程度得到明显提升。具体的业务

变动主要在原有锌产品总产能 68 万吨（30 万吨锌冶炼产能和 38 万吨锌基合金深

加工产能）的基础上增加了铅锌矿山和铅冶炼的业务。与此同时，公司控股股东

由株冶有限变更为水口山集团，实际控制人仍为中国五矿。

公司是国内锌冶炼龙头。

根据百川数据，2024 年

估计全球精炼锌产量

1371.2 万吨，公司锌冶

炼产能30万吨，几乎满

产，全球市占率约为

2.2%。公司2023年通过

重组布局铅锌矿山资源，

成为集铅锌采选冶一体，

伴生金银的综合性公司。
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图2：株冶集团股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，数据截至 2024 年报

新增铅锌金银矿产，保障冶炼原材料来源

矿山方面：公司自有矿山主要产出铅精矿、锌精矿、金精矿、铜精矿、金硫精矿，

其中锌精矿、铅精矿和金精矿为自用，金硫精矿、铜精矿采用市场化方式外销。

锌冶炼方面：主要生产锌及其合金产品，在生产过程中同时综合回收铅、铜、镉、

银、铟等有价元素，生产加工成品或半成品外售，副产品硫酸直接外售。

铅冶炼方面：冶炼系统主要生产铅及合金产品，在生产过程中综合回收锌、铜、

金、银、锑、铋、碲、钯等有价金属，生产加工成产成品或半成品外售，副产品

硫酸直接外售。

公司的主要冶炼产品有锌锭、热镀锌合金、铸造锌合金，铅锭、铅基合金、黄金、

白银等，副产品为硫酸、冰铜、锑白粉等，矿产品有铜精矿和金硫精矿等，以及

小产品铋锭、碲锭、镉锭、铟锭。

表1：公司主要产品及用途

产品名称 主要用途

锌锭
金属锌具有良好的压延性、耐磨性、抗腐蚀性、铸造性，且有很好的常温机械性，能与多种金属制成性能优良的合金。主要以镀锌、锌基合金、氧化锌的形式广泛

应用于汽车、建筑、家用电器、船舶、轻工、机械、电池等行业。

热镀锌合金 热镀锌合金广泛用于板带、结构件批量镀锌，应用于汽车板、建筑材料板、家用电器 GA/GI 板带连续镀锌以及高速公路护栏、电力铁塔、镀管等结构件镀锌行业。

铸造锌合金 铸造锌合金广泛用于卫浴、锁具、门窗五金、服饰配件、标牌、玩具等锌铸造件行业。

硫酸 铅锌冶炼副产品，主要消费领域是化肥（主要是磷肥、硫酸钾）、钛白粉、氢氟酸、粘结纤维、饲钙、造纸等行业

铅锭 主要应用在制造蓄电池、涂料、弹头、焊接材料、化学品铅盐、电缆护套、轴承材料、嵌缝材料、巴氏合金和 X 射线的防护材料等。

铅基合金 主要应用于蓄电池、电缆护套、电解铜、电解锌、放射性工作的防护材料等行业。

黄金 黄金不仅是用于储备和投资的特殊通货，同时又是首饰业、电子业、现代通讯、航天航空业等部门的重要材料。

白银
主要应用于电子电器中电接触材料、复合材料和焊接材料、感光材料（摄影胶卷、相纸、X-光胶片、荧光信息记录片、电子显微镜照相软片和印刷胶片）、化学化

工（主要是银催化剂、电子电镀工业制剂）、工艺饰品。

镉锭 下游消费领域主要有镍镉电池，颜料和荧光粉，塑料稳定剂，以及电镀、焊料，钢件镀层防腐，合金等。
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铟锭 主要用于生产 ITO 靶材（用于生产液晶显示器和平板屏幕），电子半导体，焊料和合金，涂层以及研究行业使用等。

铋锭 用于铸造印刷铅字和高精度铸型；碳酸氧铋和硝酸氧铋用于治疗皮肤损伤和肠胃病等方面、冶金添加剂（激冷用）。

碲锭 用于冶金工业、电子电气工业、化学工业。

金硫精矿 为下游铜、铅火法冶炼的起到补硫作用，主要产品硫酸，回收有价金属金。

冰铜 为下游铜冶炼的生产原料，回收有价金属金、银、铅、铜等。

锑白粉 为下游锑产品生产原料，产品主要用于火箭发动机涂料、玻璃行业（添加剂）、电子行业、防火领域和橡胶行业。

铜精矿 为下游铜冶炼的生产原料，回收有价金属金、银、铅、铜等。

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

公司除自有矿山提供原材料外，还通过外部市场采购原料。2024 年公司原矿产量

合计 80.97 万吨，按照原矿产量以及各金属回收率测算，铅/锌金属产量均在 2

万吨左右，而 2024 年锌产品产量 64.2 万吨，原材料自给率较低；铅产品产量 10.3

万吨，原材料自给率约为 20%。其余矿石原材料来自国内和境外采购。原材料总

成本结构方面，自有矿山占比 5.2%，69.6%来自国内采购，剩余 25.2%来自境外采

购。公司外购原材料的采购价格确定原则是按照国内公开价格平台等成品市场价

格扣减市场加工费的方法，综合考虑原料品位高低、品质状况、富含情况等几个

因素来确定。

截至 2024 年年报，公司集团共 9家子公司，其中 8家全资子公司，业务集中在铅

锌冶炼、有色金属加工、贸易等。其中持有铅锌矿山资源以及铅冶炼业务的水口

山有色为盈利主力单位，2024 年实现净利润 6.7 亿元；株冶有色当前锌金属产品

年产能达到 30 万吨，为中国最大的单系列锌冶炼企业，2024 年实现净利润 1.6

亿元。

资源优质，集团赋能

铅锌采选冶为主，综合回收金银等有价金属

公司是国内锌冶炼龙头，有完整的产业链，是一家集铅锌等有色金属的采选、冶

炼、销售为一体的综合性公司。公司前身为 1956 年始建的株洲冶炼厂，业务为锌

冶炼；2023 年公司通过发行股份及支付现金方式购买水口山集团持有的水口山有

限 100.00%股权，发行股份方式购买湘投金冶持有的株冶有色 20.8333%股权，2023

年 2 月 10 日完成重组，自此新增铅锌矿山和铅冶炼业务，冶炼环节中综合回收铅、

铜、镉、银、铟、汞等有价元素。

2024 年铅锌矿供需矛盾加大，TC 均大幅下跌，精矿价格高企，公司采选冶规模有

效保障收益。具体来看，海外铅锌矿山出现多处减产停产情况，导致进口铅精矿

减少，而国产铅精矿基本没有增量，且国产矿基本为固定分配格局，铅炼厂原料

表2：公司子公司

子公司名称 主要经营地 注册资本 注册地 业务性质
持股比例(%)

取得方式
直接 间接

水口山有色金属有限责任公司 衡阳 1,550,000,000.00 衡阳 铅锌冶炼 100% 同控合并

湖南株冶环保科技有限公司 株洲 50,000,000.00 株洲 产品开发 100% 投资设立

深圳市锃科合金有限公司 深圳 37,865,000.00 深圳 有色金属加工 100% 投资设立

火炬金属有限公司 香港 HK$5,000,000.00 香港 贸易 100% 投资设立

天津市金火炬合金材料制造有限公司 天津 12,000,000.00 天津 有色金属加工 100% 投资设立

湖南株冶有色金属有限公司 株洲 2,400,000,000.00 株洲 有色金属加工 100% 投资设立

湖南株冶火炬金属进出口有限公司 株洲 80,000,000.00 株洲 贸易 100% 投资设立

上海金火炬金属有限责任公司 上海 1,500,000.00 上海 贸易 85% 15% 投资设立

湖南株冶火炬新材料有限公司 株洲 180,000,000.00 株洲 有色金属加工 45.06% 投资设立

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

公司2023年重组获取水

口山集团铅锌矿山和铅

冶炼业务，根据测算，公

司矿山端具备年产铅锌

金属量合计超4万吨，产

金1.8-2吨，产白银将近

60吨的生产能力。
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加剧紧张，转向银铅矿以及含铅废料或者外购粗铅等方式来填补原料空缺。公司

重组后第一个经营年度净利实现大幅增长，2024 年实现营收 197.6 亿元，同比

+1.8%；归母 7.9 亿元，同比+28.7%，2022-2024 净利润 CAGR=26.3%；2024 年实

现原矿生产 81 万吨，同比+10.5%，重组后产量迈入新台阶。

图3：株冶集团营收及增速（2022 年未追溯） 图4：株冶集团净利及增速（2022 年未追溯）

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司的主营业务主要来自锌及锌合金、铅及铅合金、金锭及金精矿、银锭。其中

锌及锌合金 2024 年营收占比 62.4%，同比+4.04pct；铅及铅合金业务占比 8.8%，

同比+0.56pct；金锭及金精矿占比 12.6%，同比+5.66pct；银锭占比 10.2%，同比

+2.92pct。毛利方面，2024 年锌及锌合金、金锭及金精矿、银锭毛利占比分别为

33.6%、23.6%、25.3%，铅及铅合金受到加工费下降的影响，毛利为负，占比-0.5%。

图5：2024 年公司收入结构（亿元、%） 图6：2024 年公司毛利（亿元）

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

矿山资源禀赋好，富含金银

公司拥有 86 万吨铅锌铜采选能力，铅锌地质品位较高，在国内属于禀赋较好的

矿山。公司拥有 2 个采矿权，即水口山铅锌矿采矿权和柏坊铜矿采矿权；下设 3

座矿山，即水口山铅锌矿采矿权-康家湾矿、水口山铅锌矿采矿权-铅锌矿、柏坊

铜矿采矿权-柏坊铜矿；选矿厂 1 家，形成 86 万吨的年原矿采选能力。其中水口

山铅锌矿证载规模持续提升，2001 年水口山铅锌矿采矿许可证变更登记，采矿权

人名称变更为水口山有限，证载生产规模变更为 40 万吨/年；2014 年采矿许可证

变更登记，证载生产规模变更为 55 万吨/年；2021 年采矿许可证变更登记，证载

生产规模变更为 80 万吨/年。此外，水口山有限持股 70%的控股子公司铅都盟山

拥有三宗探矿权，分别为湖南省常宁市水口山矿田新盟山金铅锌矿普查探矿权、
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湖南省常宁市水口山矿区岩子岭-马王塘矿段铅锌银铜矿普查探矿权和湖南省常

宁市蓬塘乡复兴林场矿区铅锌矿普查探矿权，目前均处于普查阶段。

表3：公司矿山原矿产能（万吨）

2024 年

水口山铅锌矿 80

康家湾矿区 70

铅锌矿区（老鸭巢矿区） 10

柏坊铜矿 6

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

重组完成后矿山产量大幅提升。2024 年全年康家湾矿区产原矿 67.1 万吨，铅锌

矿区产量 11.98 万吨，柏坊铜矿产量 1.89 万吨，合计产原矿 80.97 万吨，较 2023

年 73.3 万吨的产量快速提升 10.5%。

图7：公司矿山原矿产量（万吨）

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

公司铅锌金属资源量合计约 87 万吨，金金属资源量 43 吨，银金属资源量 1259

吨。从资源价值来看，旗下康家湾矿区铅锌矿富含金银，吨矿价值高。根据水口

山铅锌矿采矿权储量年报数据显示，水口山铅锌矿采矿权下康家湾矿区保有的矿

石资源量为 1180.70 万吨、储量为 495.30 万吨，铅金属品位为 3.64%、锌金属品

位为 3.70%、金品位达到 3.24 克/吨、共伴生银品位达到 106.59 克/吨；经计算，

康家湾矿区含铅金属资源量 43 万吨，锌金属资源量 44 万吨，金金属资源量 38.3

吨，银金属资源量 1259 吨；剩余开采年限 14 年。铅锌矿矿区方面，保有的矿石

资源量为 107 万吨、储量为 53.3 万吨，金品位达到 4.21 克/吨，计算金金属资源

量达到 4.5 吨，剩余开采年限 9.1 年。柏坊铜矿现保有资源量绝大部分在柚子塘

矿段，矿山进入尾期生产。
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产能产量方面，公司拥有 30 万吨锌冶炼产能、38 万吨锌基合金深加工产能，锌

产品总产能 68 万吨，位居全国前列；铅冶炼方面，拥有铅及稀贵金属冶炼厂 2

家，形成 10 万吨铅冶炼、4500 公斤黄金冶炼、470 吨白银冶炼的生产能力。矿山

端，我们根据公司资源品位、年处理量以及回收率进行测算，公司具备年产铅锌

金属量合计超 4 万吨，产金 1.8-2 吨，产白银将近 60 吨的能力。

公司自有矿山产出的铅精矿、锌精矿、金精矿为自用，铜精矿、金硫精矿采用市

场化方式外销；锌冶炼环节中，公司主要生产锌及其合金产品，同时综合回收铅、

铜、镉、银、铟等有价元素，生产加工成品或半成品外售，副产品硫酸直接外售；

铅冶炼环节中，公司主要生产铅及合金产品，在生产过程中综合回收锌、铜、金、

银、锑、铋、碲、钯等有价金属，生产加工成产成品或半成品外售，副产品硫酸

直接外售。

2024 年公司锌和锌合金产量达到 64.2 万吨，销量 58.4 万吨，主因部分锌资源通

过内部工艺消耗加工成锌合金外售，形成产销差；铅和铅合金产量达到 10.3 万吨，

销量达到 10.7 万吨；硫酸产销量均在 64 万吨左右；黄金产量 3.7 吨，销量 4.1

吨；白银产量 29.4 吨，销量 31.9 吨，均系贵金属高价调整销售节奏。

图8：公司锌锭及锌合金产销量（万吨） 图9：公司铅锭及铅合金产销量（万吨）

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理，包含水口山数据 资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理，包含水口山数据

表4：公司矿山资源梳理

矿山名称 主要品种
资源量

（万吨）

储量

（万吨）

品位

（%，克/吨）

金属资源量

（铅锌：万吨，金银：吨）
资源剩余可开采年限

水口山铅锌矿采矿权-康家湾矿矿区

铅

1180.7 495.3

3.64% 43.0

14.0 年
锌 3.70% 43.7

金 3.24 38.3

银（共伴生） 106.59 1258.5

水口山铅锌矿采矿权-铅锌矿矿区 金 107 53.3 4.21 4.5 9.1 年

柏坊铜矿采矿权-柏坊铜矿矿区 铜 42.8 21.9 1.80% 0.8 /

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理及计算

注：剩余年限计算时，推断资源量按 0.7系数转换为可开采储量。康家湾矿、水口山铅锌矿的资源量、储量数据来源为 2023 年水口山铅锌

矿采矿权储量年报，统计截止日期为 2023 年 12月 31 日。柏坊铜矿资源量、储量数据来源为 2023 年柏坊铜矿采矿权储量年报，统计截止

日期为 2023 年 12月 31 日。
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图10：公司黄金和白银产量（吨） 图11：公司硫酸产销量（吨）

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理，包含水口山数据 资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理，包含水口山数据

集团铅锌锑资源丰富

公司实际控制人为中国五矿，中国五矿在海内外拥有较为丰富的金属矿产资源储

量。中国五矿在亚洲、大洋洲、南美和非洲等地共拥有境内外矿山 38 座，其中海

外矿山 15 座，拥有秘鲁拉斯邦巴斯铜矿、澳大利亚杜加尔河锌矿、巴布亚新几内

亚瑞木镍钴矿及湖南柿竹园等一批世界级优质矿山。中国五矿开发的矿产品种涉

及铜、铅、锌、镍、钨、锑、钼、铁、锰、铬等有色及黑色金属，其中钨、晶质

石墨、铋资源量位居全球前列，铜、锌、铅、锑等资源量位列全球第一梯队。

公司控股股东为湖南水口山有色，而水口山有色（持公司 29.93%股权）、株洲冶

炼（持公司 19.78%股权）和湖南有色（持公司 1.34%股权）互为一致行动人，其

控股股东为湖南有色金属控股集团。湖南有色是中国五矿直管企业，为中国五矿

有色金属联合采选及冶炼加工的运营与管理主体。湖南有色主要从事有色金属的

开采、冶炼、加工，生产经营范围涵盖铜、铅、锌、锑、金、银、钯、铟、铋、

镉、碲、铍、钨、钼、铁等 15 种金属产品和硫酸、氢氟酸、氟化铝等 20 种化工

产品。现有铅锌 120 万吨/年矿石量的采选能力，年产铅锌金属含量超 7 万吨；铜

铅锌基地拥有 68 万吨锌冶炼及加工能力、15 万吨铅冶炼及加工能力、10 万吨铜

冶炼能力、副产硫酸 110 万吨的年生产能力，综合回收金、银、铟、铋、镉等多

种有价金属；拥有锑原矿 52 万吨采选能力，年产锑金属含量 1 万吨；拥有锑冶炼

能力 3 万吨；拥有 12.9 万吨氟化工产品的年生产能力。湖南有色所属直管企业中，

株冶、水口山、锡矿山、五矿铜业、投资公司、黄沙坪、铍业七家为中国五矿重

要骨干子企业。株冶（股票代码：600961）是国家“一五”期间建设的重点企业，

是中国铅锌冶炼行业的标杆企业,“火炬牌”产品享誉全球；水口山是“中国铅锌

工业的摇篮”；锡矿山是“世界锑都”，中国锑工业的发源地；五矿铜业是中国

五矿重组湖南有色后在湘投资建设的第一个重大项目；投资公司的“氟化工综合

回收和利用”在行业具有独特竞争优势；黄沙坪矿业被誉为“中国有色常青树”;

铍业是中国铍工业的开创者和龙头企业。

公司通过重大资产重组收购水口山有色下的水口山铅锌矿等核心铅锌资产，另外

锡矿山、五矿铜业、黄沙坪、铍业均为集团内优质资产。
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锡矿山即锡矿山闪星锑业有限责任公司，位于湖南省冷水江市，是集锑金采选炼，

科研为一体的大型国有锑金联合企业，目前已形成 60 万吨锑采选、3万吨精锑、

4 万吨锑品、5吨黄金的年生产能力。公司锑品市场占有率占全国 30%，占全球 25%，

所产锑品远销日本、美国、欧洲等 50 多个国家和地区，被誉为“世界锑都”。

五矿铜业负责实施湖南水口山金铜综合回收产业升级技术改造项目。金铜项目是

中国五矿 2009 年重组湖南有色后投资建设的第一个重大项目，金铜项目充分利用

中国五矿掌控的海外铜资源，有效整合湖南省内铜资源，并资源化无害化处理水

口山含砷金硫精矿和湖南有色下属成员企业冶炼含铜中间渣料。公司年处理含

铜、金、银、硫物料 55 万吨，年产一级阴极铜 10 万吨，金锭 2.44 吨，银锭 200

吨，硫酸 50 万吨。

黄沙坪即湖南有色黄沙坪矿业有限公司，由原湖南黄沙坪铅锌矿演变而来。公司

于 1958 年建矿、1967 年投产，迄今有 61 年的历史，2019 年公司完成整体改制，

设立有限公司。黄沙坪矿业主要从事矿山采选业务，主营产品为铅、锌、钨、钼

精矿，综合回收银、硫、铁等金属和非金属资源。公司铅锌设计采选生产能力为

49.5 万吨/年。钨钼多金属设计采选生产能力为 40 万吨/年，年产铅锌精矿含量

3.2 万吨。现公司受托管理黄沙坪矿业，预期在 28 年 2 月前采取包括但不限于注

入上市公司、关停、注销、对外转让股权给无关联第三方、业务调整等方式解决

同业情况。

五矿铍业股份有限公司是全球从矿石中提炼高品质金属铍及其化合物的少数几家

企业之一，主要产品有金属铍、高纯氧化铍、铍铜合金、铍铝合金、氧化铍陶瓷、

氮化硼陶瓷等。

财务分析

资本结构及偿债能力分析

2024 年公司资产负债率 50.8%，有息负债率 21.3%；资产负债率整体比同类公司

高，有息负债率和行业内较低公司相差无几，且近几年处于下降过程中。2024 年

公司降低了计息负债规模，同时融资成本同比下降，减少利息支出，财务费用同

比减少 28%。

2024 年流动比率 0.97、速动比率 0.46，均处于同业中较高水平；2024 年权益乘

数 2.0。

表5：集团资源梳理

公司名称 简介 产能及产品

锡矿山 锑金采选炼 锑采选 60 万吨（其中锑金属约 1 万吨，金金属 1 吨），锑冶炼 3 万吨，黄金冶炼 5 吨。

五矿铜业 金铜综合回收 年处理含 铜、金、银、硫物料 55 万吨，产阴极铜 10 万吨，金锭 2.44 吨，银锭 200 吨，硫酸 50 万吨

黄沙坪 铅锌矿采选 锌设计采选生产能力 49.5 万吨/年，钨钼多金属设计采选生产能力为 40 万吨/年，年产铅锌精矿含量 3.2 万吨

五矿铍业 铍提炼加工
从矿石中提炼高品质金属铍及其化合物，主要产品有金属铍、高纯氧化铍、铍铜合金、铍铝合金、氧化铍陶瓷、

氮化硼陶瓷等

资料来源: 中国五矿官网，国信证券经济研究所整理

通过对公司资债结构、经

营效率、偿债能力、盈利

能力和成长性进行分析，

我们认为公司资债结构

较好、盈利能力强、成长

性较好。
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图12：可比公司资产负债率 图13：可比公司有息负债率

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

图14：可比公司流动比率 图15：可比公司速动比率

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

经营效率分析

2024 年公司总资产周转率 2.2，显著优于同业，存货周转率 8.3，应收账款周转

率 75.8，对应周转天数分别为 166/43/5 天，处于行业较好水平。过去几年公司

稳健经营，总资产周转率、存货周转率、账款周转率一直处于较好水平。
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图16：存货周转天数 图17：应收账款周转天数

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利能力分析

2024 年公司毛利率、净利润率分别为 8.8%、4.1%，2023 年重组以来有所提升。

低于同业的原因核心系业务结构差异，公司冶炼产能较大，锌及锌合金产能达到

68 万吨，铅冶炼产能 10 万吨，低毛利率的业务占比较大，使得公司整体毛利率

低于同业。

图18：公司历年销售毛利率、净利率

资料来源:WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 公司年净资产收益率为 28%，处于同业高位，盈利能力强。总资产收益率 11%，

投入资本回报率（ROIC）13%。综合比较而言，公司的盈利能力领先同业。
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图19：可比公司毛利率 图20：可比公司净利率

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

图21：可比公司净资产收益率 图22：可比公司投入资本回报率

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

成长性分析

重组后，公司的收入和利润规模增长表现突出，2022-2024 年公司收入复合增速

12.3%，归母净利 CAGR177.7%。此外，公司 EPS 回正并显著增长，2024 年每股收

益 0.73 元，每股净资产 2.66 元。
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图23：公司 EPS 图24：公司每股净资产

资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

矿端：公司主力矿山康家湾矿以及重要矿山铅锌矿和柏坊铜矿有序生产，公司目

前拥有 86 万吨铅锌铜采选规模，而 2024 年矿山产量为 81 万吨，仍有爬产空间，

预计 2025 年实现矿山原矿产量 86 万吨，同比增加 6.2%，金、银矿产出相应增长。

根据公司矿山资源品位、回收率等计算，2025 年公司铅锌矿产量合计约为 4.5 万

吨，黄金矿产量达到 1.8-2 吨，2026-2027 年维持满产。价格方面，预计铅锌价

格偏稳运行，2025-2027 年铅均价为 1.8 万元/吨，锌均价为 2.3 万元/吨；黄金

维持高位，2025-2027 年均价为 700 元/克，银均价为 8000 元/千克。

冶炼加工业务：

铅锌：2024 年铅锌矿供需矛盾加大，TC 均大幅下跌，精矿价格高企，公司采选冶

规模有效保障收益。具体来看，海外铅锌矿山出现多处减产停产情况，导致进口

铅精矿减少，而国产铅精矿基本没有增量，且国产矿基本为固定分配格局，铅炼

厂原料加剧紧张，转向银铅矿以及含铅废料或者外购粗铅等方式来填补原料空缺。

2025Q1 锌精矿供需矛盾改善，加工费持续上涨。根据百川盈孚数据，一季度 50%

国产锌精矿 TC 平均 2649 元/金属吨，环比上涨 1238 元/金属吨，涨幅 88%，同比

下降 1392 元/金属吨，降幅 34%；考虑 28 分成后，2025Q1 锌加工费 4463 元/吨，

环比上行 937 元/吨，同比下降 782 元/吨，处于上升通道，锌冶炼企业利润回升；

而铅加工费持稳运行，一季度 50%国产铅精矿 TC 平均 660 元/金属吨，环比下跌

28 元/金属吨，跌幅 4%，同比下降 180 元/金属吨，降幅 21%。矿端供需矛盾逐渐

缓解，预计 2025-2027 年锌加工费均价分别为 3000/3200/3400 元/金属吨；铅加

工费均价分别为 700/1000/1200 元/金属吨。产量方面，公司具备年产 68 万吨锌

锭及锌产品、10 万吨铅产品的生产能力，根据年度经营计划，公司 2025 年锌及

锌合金产品产量 64.30 万吨，铅及铅合金产品产量 10.35 万吨。我们预计

2025-2027 年产量接近产能。我们预计铅及铅合金业务 2025-2027 年营收为

17.3/17.4/17.5 亿元，毛利率为 1.2%、2.6%、3.5%，对应毛利 0.2/0.4/0.6 亿元；

预计锌及锌合金业务 2025-2027 年营收为 133.4/134.4/134.9 亿元，毛利率为

按假设前提，我们预计公

司未来 3 年年归母净利

润 11.0/12.2/13.3 亿

元 ， 增 速 分 别 为

40%/11%/9%。每股收益分

别为1.03/1.14/1.24元
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4.6%、5.0%、5.4%，对应毛利 6.1/6.7/7.2 亿元。

金银：2024 年贵金属价格强势上行，金价银价屡次创下历史新高，金锭及金精矿

营业收入较 2023 年增加 9.49 亿元，同比+61.66%，毛利率较 2023 年下降 9.79

个百分点，系金锭价格上涨导致收入增加，含金原料结构调整和外购阳极泥量增

加导致毛利率下降。截止 2025 年 4 月底，黄金价格超 780 元/克，较 2024 年底涨

幅高达 26.9%。中东局势再度紧张；俄乌冲突尚未出现明显进展，美国表示对和

谈前景仍抱希望，但也承认和平协议可能无法达成，这些因素导致资金流向避险

资产，预计后续金价维持高位。在矿端成本较为稳定的情况下，高企的金价将显

著增厚黄金业务毛利，推升毛利率。我们预计金锭及金精矿业务 2025-2027 年营

收为 26.6/27.3/28.0 亿元，毛利率为 29.4%、28.7%、28.0%，对应毛利 7.8/7.8/7.8

亿元；预计银锭业务 2025-2027 年营收为 20.5/20.6/20.7 亿元，毛利率为 22.2%、

22.1%、22.0%，对应毛利 4.5/4.6/4.6 亿元。

图25：国产铅锌精矿加工费走势

资料来源：WIND，百川盈孚，国信证券经济研究所整理

硫酸业务：硫酸是铅锌冶炼副产品，小部分自用，大部分直接外售，主要消费领

域是化肥（主要是磷肥、硫酸钾）、钛白粉、氢氟酸、 粘结纤维、饲钙、造纸等

行业。2025 年硫酸价格有所上涨，我们预计 2025-2027 年均价为 500 元/吨，

2025-2027 年营收为 2.0/2.0/2.0 亿元，毛利率为 43.7%、44.8%、46.3%，对应毛

利均为 0.9 亿元。

其他主营业务：公司的其他主营业务收入主要是在铅锌生产过程中回收铜、镉、

银、铟等有价金属，生产加工成品或半成品外售。预计其他业务 2025-2027 年营

收为 6.7/7.0/7.5 亿元，毛利率保持在 23.8%，对应毛利 1.6/1.7/1.8 亿元。

表6：株冶集团业务拆分

2023 2024 2025E 2026E 2027E

锌及锌合金业务

收入（亿元） 113.2 123.2 133.4 134.4 134.9

增速 8.87% 8.30% 0.74% 0.33%

毛利（亿元） 7.4 5.8 6.1 6.7 7.2

增速 -20.65% 4.36% 9.36% 8.46%

毛利率 6.51% 4.75% 4.57% 4.97% 5.37%

铅及铅合金业务
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收入（亿元） 15.9 17.3 17.3 17.4 17.5

增速 8.79% -0.09% 0.67% 0.39%

毛利（亿元） 0.0 (0.1) 0.2 0.4 0.6

增速 -1028.97% -316.93% 122.06% 35.13%

毛利率 0.06% -0.54% 1.16% 2.57% 3.46%

硫酸业务

收入（亿元） 1.0 1.5 2.0 2.0 2.0

增速 53.37% 31.25% 1.23% 0.09%

毛利（亿元） (0.1) 0.4 0.9 0.9 0.9

增速 -402.26% 119.27% 3.91% 3.42%

毛利率 -13.27% 26.14% 43.67% 44.83% 46.32%

银锭业务

收入（亿元） 14.1 20.1 20.5 20.6 20.7

增速 42.84% 1.86% 0.84% 0.28%

毛利（亿元） 3.2 4.4 4.5 4.6 4.6

增速 38.37% 3.06% 0.28% 0.02%

毛利率 22.67% 21.96% 22.22% 22.10% 22.04%

金锭及金精矿业务

收入（亿元） 13.5 24.9 26.6 27.3 28.0

增速 84.95% 6.85% 2.63% 2.56%

毛利（亿元） 2.9 4.1 7.8 7.8 7.8

增速 44.46% 89.77% 0.14% 0.14%

毛利率 21.17% 16.54% 29.37% 28.66% 27.98%

铟锭、贸易等其他业务汇总

收入（亿元） 36.5 10.6 10.0 10.3 10.8

增速 -71.00% -5.77% 3.10% 4.87%

毛利（亿元） 3.3 2.7 2.6 2.7 2.8

增速 -16.08% -4.14% 2.80% 4.41%

毛利率 8.97% 25.95% 26.41% 26.33% 26.21%

合计

总营收（亿元） 194.1 197.6 209.7 212.1 213.8

增速 1.82% 6.15% 1.10% 0.83%

毛利（亿元） 16.6 17.4 22.2 23.1 24.0

增速 5.22% 27.18% 4.28% 3.82%

毛利率 8.53% 8.82% 10.57% 10.90% 11.22%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3 年营收 210/212/214 亿元，同比+6.15%/1.10%/0.83%，毛

利率 10.6%/11.0%/11.2%，毛利 22.2/23.1/24.0 亿元，同比+27.2%/4.3%/3.8%。

毛利率提升系锌加工费处于改善通道以及硫酸价格、黄金价格较 2024 年上行。

未来 3 年业绩预测

表7：未来 3年盈利预测表（百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 19759 20974 21206 21382

营业成本 18017 18758 18895 18983

销售费用 26 27 28 28

管理费用 472 488 493 497

财务费用 76 32 (16) (55)

营业利润 973 1345 1489 1619
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利润总额 961 1347 1491 1621

归属于母公司净利润 787 1102 1220 1327

EPS 0.73 1.03 1.14 1.24

ROE 18.1% 20.8% 19.3% 17.8%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年收入分别为 210/212/214 亿元，归

属母公司净利润 11.0/12.2/13.3 亿元，利润年增速分别为 40.1%/10.7%/8.8%。

每股收益 2025-2027 年分别为 1.03/1.14/1.24 元。

估值与投资建议

估值分析

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：14.95-19.92 元/股

未来 10 年估值假设条件见下表：

表8：公司盈利预测假设条件（%）

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

营业收入增长率 6.15% 1.10% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83%

营业成本/营业收入 89.43% 89.10% 88.78% 88.78% 88.78% 88.78% 88.78% 88.78% 88.78% 88.78%

管理费用/营业收入 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20%

销售费用/销售收入 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13%

营业税及附加/营业收入 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70%

所得税税率 16.57% 16.57% 16.57% 16.57% 16.57% 16.57% 16.57% 16.57% 16.57% 16.57%

股利分配比率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.2754 T 17.00%

无风险利率 1.62% Ka 9.91%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.45

公司股价（元） 10.1 Ke 11.06%

发行在外股数（百万） 1073 E/(D+E) 85.73%

股票市值(E，百万元) 10836 D/(D+E) 14.27%

债务总额(D，百万元) 1803 WACC 10.13%

Kd 5.50% 永续增长率（10年后） 0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司目标股价区间为

14.95-19.92 元/股。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表10：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

公司股票合理估值区间

在15.41-18.49元/股，

维持“优于大市”评级。
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8.1% 9.1% 10.13% 11.1% 12.1%

永续

增长

率变

化

3.0% 27.36 23.09 20.01 17.68 15.85

2.0% 24.63 21.28 18.75 16.77 15.18

1.0% 22.66 19.92 17.77 16.05 14.63

0.0% 21.18 18.85 16.98 15.45 14.18

-1.0% 20.02 17.99 16.34 14.95 13.79

-2.0% 19.09 17.29 15.80 14.53 13.45

-3.0% 18.33 16.71 15.34 14.17 13.16

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：15.41-18.49 元

目前和公司业务相似，但仍存在结构差异，从事铅锌矿采选冶、铅锌及金矿采选

冶的企业分别为：国内铅锌矿产龙头驰宏锌锗，陇南地区铅锌采选企业金徽股份，

兼有铅锌采选及金锑矿采选的华钰矿业等公司，我们选取上述三家做为可比公司，

上述三家公司 2025 年平均 PE25.1x，考虑到近期锑价因出口管制等因素内外价差

先拉大后收敛，国内锑价出现大幅上涨，带动华钰矿业股价强势，PE 显著高于其

他二者，我们参考驰宏锌锗和金徽股份的 PE 进行相对估值或更为合理。根据公司

产能规划，预计未来 5 年公司黄金产量仍有提升，且集团内黄沙坪铅锌资产存并

表预期，有望实现现有铅锌矿产量接近翻倍增长。考虑到公司业务结构和成长性，

我们按照 PE15-18 倍进行估值，对应 2025 年股价区间 15.41-18.49 元/股。

表11：同类公司估值比较（数据截至 2025 年 5 月 6 日收盘）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元/股） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600497.SH 驰宏锌锗 优于大市 5.18 264 0.30 0.33 17.3 15.7

603132.SH 金徽股份 - 11.46 112 0.64 0.86 17.9 13.3

601020.SH 华钰矿业 - 18.86 155 0.47 0.47 40.1 40.1

平均值 25.1 23.1

600961.SH 株冶集团 优于大市 10.19 109 1.03 1.14 9.9 9.0

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测，金徽股份和华钰矿业 EPS 数据来自 WIND 一致预期

投资建议

综合上述估值，我们认为公司股票合理估值区间在 15.41-18.49 元/股之间，今

年动态市盈率 15.0-18.0 倍，相对于公司目前股价有 47-77%溢价空间。考虑公司

较好的成长性，首次覆盖给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司合理估值在 15.82-18.59 元/股

之间，但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来

几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可比

公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 1.62%、风险溢价 6.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导

致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 0.0%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值

高估的风险；

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，考虑到公司自

身在生产经营等各方面存在明显的竞争优势，最终给予公司 2025 年 15.3-18.0

倍 PE，可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们在预测公司业绩的时候，设定了很多参数，这些参数的设置都加入了很多个

人的判断：基于对产业格局和供需基本面的判断，我们认为：锌价有望维持高位，

尤其是在全球范围内能源危机冲击、地缘政治风险爆发及中国稳增长等背景之下，

加剧了锌矿产资源的供需错配。但公司所处行业可能会发生较大的不利变化，比

如供给超预期释放，或需求增长速度不及预期，从而导致大宗金属价格有大幅下

跌的风险；或矿端持续紧张，加工费底部徘徊，冶炼环节无法实现利润修复。

经营风险

公司在生产经营过程中须遵守大量环境、化学品制造、健康及安全法例，倘若公

司未能完全遵守上述各项法律、法规，各项业务可能会受到不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 600 375 2178 3731 5271 营业收入 19406 19759 20974 21206 21382

应收款项 641 873 690 697 703 营业成本 17750 18017 18758 18895 18983

存货净额 2210 2125 1519 1581 1640 营业税金及附加 109 166 147 149 150

其他流动资产 384 664 419 424 428 销售费用 27 26 27 28 28

流动资产合计 3835 4049 4818 6445 8053 管理费用 531 472 488 493 497

固定资产 4521 4301 3964 3584 3211 研发费用 158 142 151 152 154

无形资产及其他 676 653 627 601 574 财务费用 105 76 32 (16) (55)

投资性房地产 81 133 133 133 133 投资收益 (8) 15 (6) (6) (6)

长期股权投资 0 0 0 1 2

资产减值及公允价值变

动 (13) (26) (20) (10) 0

资产总计 9114 9137 9543 10764 11973 其他收入 (107) (19) (151) (152) (154)

短期借款及交易性金融

负债 1854 1938 1800 1800 1800 营业利润 755 973 1345 1489 1619

应付款项 896 1127 1013 1071 1076 营业外净收支 2 (12) 2 2 2

其他流动负债 1121 1105 759 764 768 利润总额 757 961 1347 1491 1621

流动负债合计 3871 4170 3572 3636 3644 所得税费用 122 159 223 247 269

长期借款及应付债券 980 3 3 3 3 少数股东损益 23 15 22 24 26

其他长期负债 506 473 523 623 673 归属于母公司净利润 611 787 1102 1220 1327

长期负债合计 1486 476 526 626 676 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5357 4646 4097 4261 4320 净利润 611 787 1102 1220 1327

少数股东权益 125 136 155 175 197 资产减值准备 (0) 47 (5) (5) (5)

股东权益 3632 4354 5291 6328 7456 折旧摊销 267 289 450 453 456

负债和股东权益总计 9114 9137 9543 10764 11973 公允价值变动损失 13 26 20 10 0

财务费用 105 76 32 (16) (55)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (223) (250) 618 85 (14)

每股收益 0.57 0.73 1.03 1.14 1.24 其它 17 (34) 23 25 27

每股红利 0.17 0.12 0.15 0.17 0.19 经营活动现金流 684 865 2209 1788 1791

每股净资产 3.39 4.06 4.93 5.90 6.95 资本开支 (1833) (56) (102) (52) (52)

ROIC 12.15% 11.51% 20% 25% 29% 其它投资现金流 3 (12) 0 0 0

ROE 16.83% 18.06% 21% 19% 18% 投资活动现金流 (1829) (68) (103) (53) (53)

毛利率 9% 9% 11% 11% 11% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 7% 7% 7% 负债净变化 (66) (977) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (180) (133) (165) (183) (199)

收入增长 24% 2% 6% 1% 1% 其它融资现金流 2001 1198 (138) 0 0

净利润增长率 987% 29% 40% 11% 9% 融资活动现金流 1513 (1022) (304) (183) (199)

资产负债率 60% 52% 45% 41% 38% 现金净变动 367 (225) 1802 1553 1540

股息率 1.6% 1.2% 1.5% 1.7% 1.8% 货币资金的期初余额 234 600 375 2178 3731

P/E 17.9 13.9 9.9 9.0 8.2 货币资金的期末余额 600 375 2178 3731 5271

P/B 3.0 2.5 2.1 1.7 1.5 企业自由现金流 (1093) 765 2137 1728 1701

EV/EBITDA 14.8 12.7 8.1 7.8 7.5 权益自由现金流 773 944 1971 1742 1747

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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