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优于大市株冶集团（600961.SH）
受益于金价上涨&锌冶炼加工费回升，25H1 归母净利同比上行 57.8%
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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 12.37 元

总市值/流通市值 13271/9300 百万元

52周最高价/最低价 12.67/6.61 元

近 3 个月日均成交额 295.32 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

《株冶集团（600961.SH）-依托五矿，具有黄金属性的铅锌冶炼

龙头》 ——2025-05-08

公司2025H1归母净利同比上升57.8%。2025H1实现营收104亿元（+14.9%），

归母净利5.85亿元（+57.8%），扣非归母净利润5.94亿元（+88.63%），

经营活动产生的现金流量净额10.89亿元（+47.24%）。单季度2025Q2归母

净利3.09亿元，同比+45.6%，环比+11.4%；2025Q2扣非归母净利润3.11亿

元，同比+70.9%。2025上半年净利大幅增长系：①金价同比显著上行，矿端

成本较为固定的情况下，利润增长极具弹性；②24Q4开始锌精矿加工费触底

回升，Q2修复明显，硫酸价格上涨，生产利润有效修复。

产能情况：公司目前涵盖锌、铅等系列产品的采选冶、深加工、销售与贸易。

拥有86万吨铅锌铜采选、68万吨锌产品、10万吨铅产品生产能力，同时综

合回收铜、金、银、铋、 铟、镉、碲等多种稀贵金属，并且依托铜铅锌产

业基地，产业协同优势显著。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。

同比2024H1，增利因素：2025H1上海金交所黄金均价722元/克，同比增201

元/克（+38.6%），白银均价8171元/千克，同比增1381元/千克（+20.3%），

锌价23349元/吨，同比增1150元/吨（+5.2%），硫酸均价589元/吨，同

比增279元/吨（+89.7%），经测算，增利约3.5亿元。减利因素：锌冶炼

加工费同比下降352元/吨，铅冶炼加工费同比下降86元/吨，减利约0.6

亿元。2025H1公司实现毛利12.7亿元，同比2024H1的8.7亿元增加44.9%。

费用方面，我们观察到公司2025H1研发费用存在较为明显的上升，实现1.6

亿元；2024H1研发费用仅为0.8亿元，原因系加大了研发投入强度。

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。

投资建议：维持 “优于大市”评级。参照今年年初至今各个商品均价，假

设2025/2026/2027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，金

价750元/克，银价8000元/千克。预计公司2025-2027年归母净利润分别

为11.9/13.8/14.9亿元（前值11.0/12.2/13.3亿元），同比增长51%/16%/8%，

摊薄EPS分别为1.11/1.29/1.39元，当前股价对应PE为11.0/9.5/8.8X。

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（已托管）、铍业均为集团内优质资产，维持“优于大市”评级。

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 21,068 21,304 21,485

(+/-%) 23.8% 1.8% 6.6% 1.1% 0.9%

归母净利润(百万元) 611 787 1190 1381 1488

(+/-%) 987.3% 28.7% 51.3% 16.0% 7.8%

每股收益（元） 0.57 0.73 1.11 1.29 1.39

EBIT Margin 4.3% 4.7% 7.2% 7.9% 8.2%

净资产收益率（ROE） 16.8% 18.1% 22.2% 21.1% 19.1%

市盈率（PE） 21.5 16.7 11.0 9.5 8.8

EV/EBITDA 16.9 14.5 8.8 8.1 7.9

市净率（PB） 3.62 3.02 2.45 2.01 1.68

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 2025H1 归母净利同比上升 57.8%。2025H1 实现营收 104 亿元（+14.9%），归

母净利 5.85 亿元（+57.8%），扣非归母净利润 5.94 亿元（+88.63%），经营活动

产生的现金流量净额 10.89 亿元（+47.24%）。单季度 2025Q2 归母净利 3.09 亿元，

同比+45.6%，环比+11.4%；2025Q2 扣非归母净利润 3.11 亿元，同比+70.9%。2025

上半年净利大幅增长系：①金价同比显著上行，矿端成本较为固定的情况下，利

润增长极具弹性；②24Q4 开始锌精矿加工费触底回升，Q2 修复明显，硫酸价格上

涨，生产利润有效修复。

产能情况：公司目前涵盖锌、铅等系列产品的采选冶、深加工、销售与贸易。拥

有 86 万吨铅锌铜采选、68 万吨锌产品、10 万吨铅产品生产能力，同时综合回收

铜、金、银、铋、 铟、镉、碲等多种稀贵金属，并且依托铜铅锌产业基地，产业

协同优势显著。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。

同比 2024H1，增利因素：2025H1 上海金交所黄金均价 722 元/克，同比增 201 元/

克（+38.6%），白银均价 8171 元/千克，同比增 1381 元/千克（+20.3%），锌价

23349 元/吨，同比增 1150 元/吨（+5.2%），硫酸均价 589 元/吨，同比增 279 元

/吨（+89.7%），经测算，增利约 3.5 亿元。减利因素：锌冶炼加工费同比下降

352 元/吨，铅冶炼加工费同比下降 86 元/吨，减利约 0.6 亿元。

2025H1 公司实现毛利 12.7 亿元，同比 2024H1 的 8.7 亿元增加 44.9%。费用方面，

我们观察到公司 2025H1 研发费用存在较为明显的上升，实现 1.6 亿元；2024H1

研发费用仅为 0.8 亿元，原因系加大了研发投入强度。
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图1：株冶集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：株冶集团单季营业收入（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：株冶集团归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：株冶集团单季归母净利润（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：株冶集团矿山原矿产量（万吨） 图6：株冶集团黄金和白银产量（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，包含水口山数据
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图7：株冶集团锌锭及锌合金产销量（万吨） 图8：株冶集团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

图9：株冶集团毛利率与净利率（%） 图10：株冶集团 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11：株冶集团经营性净现金流强劲（亿元） 图12：株冶集团期间费用率

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13：株冶集团财务费用（亿元） 图14：株冶集团资产负债率

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15：金价涨势（元/克） 图16：锌精矿加工费触底回升

资料来源：Wind、上海黄金交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、百川盈孚、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 年归母净利润对金

价、锌冶炼加工费价格的敏感性分析如下：

表1：公司 2025 年归母净利润对金、锌冶炼价格的敏感性分析（亿元）

锌冶炼加工费（元/金属吨）

1000 2000 3000 4000 5000

金价
（元/克）

650 5.4 7.9 10.4 12.9 15.4
700 6.1 8.6 11.1 13.6 16.1
750 6.9 9.4 11.9 14.4 16.9
800 7.7 10.2 12.7 15.2 17.7
850 8.4 10.9 13.4 15.9 18.4

资料来源：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均价，假设 2025/2026/2027 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，金价 750 元/克，银价 8000 元/千克。预计公

司 2025-2027 年归母净利润分别为 11.9/13.8/14.9 亿元（前值 11.0/12.2/13.3

亿元），同比增长 51%/16%/8%，摊薄 EPS 分别为 1.11/1.29/1.39 元，当前股价

对应 PE 为 11.0/9.5/8.8X。公司已重组收购水口山有色下的铅锌矿等核心铅锌资
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产，另锡矿山、五矿铜业、黄沙坪（已托管）、铍业均为集团内优质资产，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） 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 2249 3940 5619 营业收入 19406 19759 21068 21304 21485

应收款项 641 873 693 700 706 营业成本 17750 18017 18741 18795 18891

存货净额 2210 2125 1518 1573 1632 营业税金及附加 109 166 148 150 151

其他流动资产 384 664 421 426 430 销售费用 27 26 28 28 28

流动资产合计 3835 4049 4893 6651 8399 管理费用 531 472 490 495 499

固定资产 4521 4301 3964 3584 3211 研发费用 158 142 151 153 154

无形资产及其他 676 653 627 601 574 财务费用 105 76 32 (18) (60)

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 9618 10970 12319 其他收入 (107) (19) (151) (153) (154)

短期借款及交易性金融

负债 1854 1938 1800 1800 1800 营业利润 755 973 1452 1685 1816

应付款项 896 1127 1012 1065 1071 营业外净收支 2 (12) 2 2 2

其他流动负债 1121 1105 758 761 764 利润总额 757 961 1454 1687 1818

流动负债合计 3871 4170 3570 3626 3635 所得税费用 122 159 241 279 301

长期借款及应付债券 980 3 3 3 3 少数股东损益 23 15 23 27 29

其他长期负债 506 473 523 623 673 归属于母公司净利润 611 787 1190 1381 1488

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 4096 4252 4311 净利润 611 787 1190 1381 1488

少数股东权益 125 136 156 179 204 资产减值准备 (0) 47 (5) (5) (5)

股东权益 3632 4354 5366 6539 7804 折旧摊销 267 289 450 453 456

负债和股东权益总计 9114 9137 9618 10970 12319 公允价值变动损失 13 26 20 10 0

财务费用 105 76 32 (18) (60)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (223) (250) 613 84 (14)

每股收益 0.57 0.73 1.11 1.29 1.39 其它 17 (34) 25 28 29

每股红利 0.17 0.12 0.17 0.19 0.21 经营活动现金流 684 865 2293 1950 1955

每股净资产 3.39 4.06 5.00 6.10 7.27 资本开支 (1833) (56) (102) (52) (52)

ROIC 12.15% 11.51% 21% 28% 32% 其它投资现金流 3 (12) 0 0 0

ROE 16.83% 18.06% 22% 21% 19% 投资活动现金流 (1829) (68) (103) (53) (53)

毛利率 9% 9% 11% 12% 12% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 7% 8% 8% 负债净变化 (66) (977) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (180) (133) (178) (207) (223)

收入增长 24% 2% 7% 1% 1% 其它融资现金流 2001 1198 (138) 0 0

净利润增长率 987% 29% 51% 16% 8% 融资活动现金流 1513 (1022) (317) (207) (223)

资产负债率 60% 52% 44% 40% 37% 现金净变动 367 (225) 1873 1691 1679

股息率 1.4% 1.0% 1.4% 1.6% 1.7% 货币资金的期初余额 234 600 375 2249 3940

P/E 21.5 16.7 11.0 9.5 8.8 货币资金的期末余额 600 375 2249 3940 5619

P/B 3.6 3.0 2.4 2.0 1.7 企业自由现金流 (1093) 765 2221 1889 1861

EV/EBITDA 16.9 14.5 8.8 8.1 7.9 权益自由现金流 773 944 2056 1904 1911

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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