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驰宏锌锗（600497.SH）2025 年半年报点评     

产量保持稳定，业绩稳健增长 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年公司营业收入 105.81 亿

元，同比+7.67%；归母净利润 9.32 亿元，同比+3.27%；扣非净利润 9.19 亿

元，同比+12.11%；其中 2025Q2，公司单季度营业收入 54.37 亿元，同比

+5.47%，环比+5.69%；单季度归母净利润 4.38 亿元，同比+5.45%，环比-

11.42%；单季度扣非净利润 4.34 亿元，同比+20.71%，环比-10.41%。公司宣

布中期分红，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.3 元（含税），合计派发 1.5

亿，支付比例达到 16.1%。 

➢ 矿山端：精矿产量同比略有恢复，铅锌价格同比稳定。公司 25H1 铅锌精矿

金属产量 15.16 万吨，同比增加 0.34 万吨，其中，铅/锌产量同比变化+13.8%/-

1.3%。会泽矿业深部安全系统优化工程建设和荣达矿业怡盛元矿区整改工作正

在有序推进中，对公司 2025 年矿山产能的释放产生阶段性影响。价格方面，

24H1 国内铅价 16827 元/吨，同比-0.38%；24H1 锌价 23328 元/吨，同比增

长 5.18%，铅锌价格整体保持稳定。国内锗锭及二氧化锗价格大幅上涨，分别同

比上涨 61.92%和 57.68%。 

➢ 冶炼端：锌加工费趋势性回升明显，产量受检修影响同比略有下滑。25H1

铅锌精炼产品产量 32.92 万吨，同比-6.98%，其中锌合金产品产量 10.95 万

吨，同比+ 17.23%；锗产品含锗产量 32.58 吨，同比-4.99%；银产品产量 87.32 

吨，同比+16.44%；黄金产量 116.26 千克，同比-25.13%。根据 SMM，25H1

国内锌精矿加工费趋势性回升明显，主要是海外矿山陆续复产提产，全球锌精矿

供应显著增加，国内原料供应逐步转向宽松，冶炼厂利润得到修复。铅精矿加工

费维持在低位。 

➢ 费用有所提升，资产结构进一步优化。25H1 公司销售/管理/研发费用分别

0.32/5.54/0.63 亿元，同比变化+44.10%/+23.91%/+41.06%，主要系薪酬计

提同比增加。截至 2025 年上半年公司资产负债率 26.44%，较 2024 年末下降

2.33pct，经营性现金流量净额 21.58 亿元，同比增长 34.73% 

➢ 未来看点：①铅锌行业龙头，资源禀赋优异。铅锌资源量超过 3200 万吨，

矿山铅锌精矿完全成本稳定保持在行业前 1/4 分位；②资产注入进行时，青海

鸿鑫 100%股权已注入公司、正式托管云铜锌业 81.12%股权、金鼎锌业 100%

股权，期待未来注入，资源禀赋和金属产量有望进一步提升  

➢ 投资建议：公司铅锌资源丰富，业绩有望保持增长，我们预计 2025-2027

年分别实现归母净利润 18.62/20.17/23.63 亿元，EPS 分别为 0.37/0.40/0.47

元/股。以 2025 年 8 月 27 日收盘价计算，公司 2024-2026 的 PE 为 16/15/12

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铅锌价格下跌风险，项目增产不及预期风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,803 23,585 24,770 25,683 

增长率（%） -14.8 25.4 5.0 3.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,293 1,862 2,017 2,363 

增长率（%） -14.2 44.0 8.3 17.1 

每股收益（元） 0.26 0.37 0.40 0.47 

PE 23 16 15 12 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 18,803 23,585 24,770 25,683  成长能力（%）     

营业成本 15,473 19,717 20,667 21,167  营业收入增长率 -14.80 25.43 5.03 3.69 

营业税金及附加 371 430 452 469  EBIT 增长率 -21.63 29.78 6.92 15.14 

销售费用 49 55 57 59  净利润增长率 -14.24 44.03 8.34 17.13 

管理费用 1,156 1,307 1,373 1,423  盈利能力（%）     

研发费用 130 71 74 77  毛利率 17.71 16.40 16.56 17.58 

EBIT 1,649 2,140 2,288 2,635  净利润率 6.87 7.89 8.14 9.20 

财务费用 105 137 117 86  总资产收益率 ROA 4.90 6.76 6.79 7.49 

资产减值损失 -176 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.93 10.93 10.67 11.20 

投资收益 46 6 7 7  偿债能力     

营业利润 1,565 2,042 2,213 2,592  流动比率 0.73 1.08 1.66 2.39 

营业外收支 -231 0 0 0  速动比率 0.23 0.61 1.15 1.84 

利润总额 1,333 2,042 2,213 2,592  现金比率 0.20 0.58 1.12 1.81 

所得税 57 199 216 253  资产负债率（%） 28.77 29.19 28.14 25.45 

净利润 1,277 1,843 1,997 2,339  经营效率     

归属于母公司净利润 1,293 1,862 2,017 2,363  应收账款周转天数 2.72 2.03 2.05 2.06 

EBITDA 3,237 3,895 4,050 4,478  存货周转天数 42.53 38.07 38.16 38.60 

      总资产周转率 0.69 0.88 0.87 0.84 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 961 2,984 5,797 8,782  每股收益 0.26 0.37 0.40 0.47 

应收账款及票据 129 137 144 150  每股净资产 3.23 3.38 3.75 4.19 

预付款项 41 40 42 43  每股经营现金流 0.47 0.83 0.75 0.78 

存货 2,031 2,139 2,242 2,296  每股股利 0.13 0.03 0.03 0.04 

其他流动资产 339 297 381 366  估值分析     

流动资产合计 3,502 5,597 8,606 11,637  PE 23 16 15 12 

长期股权投资 249 249 249 249  PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

固定资产 8,259 8,028 7,525 6,773  EV/EBITDA 9.82 8.16 7.84 7.09 

无形资产 11,339 11,343 11,347 11,350  股息收益率（%） 2.22 0.51 0.56 0.65 

非流动资产合计 22,867 21,930 21,090 19,905       

资产合计 26,368 27,527 29,695 31,541       

短期借款 612 512 412 412  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,475 1,742 1,826 1,870  净利润 1,277 1,843 1,997 2,339 

其他流动负债 2,722 2,913 2,952 2,578  折旧和摊销 1,588 1,755 1,762 1,844 

流动负债合计 4,809 5,167 5,190 4,860  营运资金变动 -760 386 -73 -375 

长期借款 1,211 1,411 1,711 1,711  经营活动现金流 2,366 4,183 3,797 3,920 

其他长期负债 1,565 1,455 1,455 1,455  资本开支 -1,067 -838 -863 -599 

非流动负债合计 2,777 2,867 3,167 3,167  投资 -1,052 0 0 0 

负债合计 7,585 8,034 8,356 8,027  投资活动现金流 -1,703 -844 -857 -592 

股本 5,091 5,040 5,040 5,040  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,481 2,462 2,442 2,419  债务募资 -365 -34 200 0 

股东权益合计 18,783 19,493 21,339 23,514  筹资活动现金流 -1,191 -1,317 -127 -343 

负债和股东权益合计 26,368 27,527 29,695 31,541  现金净流量 -528 2,022 2,813 2,985 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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