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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 6.01 元

总市值/流通市值 30293/30293 百万元

52周最高价/最低价 6.92/4.50 元

近 3 个月日均成交额 465.23 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）-核心矿山智能化建设影响产量，清查

报废资产轻装上阵，24 归母同比-14%》 ——2025-03-31

《驰宏锌锗（600497.SH）-中铝旗下铅锌龙头，优质资源静待注

入》 ——2025-01-17

《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》 ——2024-10-30

《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

公司2025H1归母净利润同比微增3.3%，实现平稳经营。2025H1实现营收106

亿元（+7.7%），归母净利润9.3亿元（+3.3%），扣非归母净利润9.2亿元

（+12.1%），经营活动产生的现金流量净额21.6亿元（+34.7%）。2025Q2

归母净利润4.4亿元，同比略增5.5%，环比-11.4%。上半年公司集中开展会

泽冶炼、呼伦贝尔驰宏、驰宏综合利用和永昌铅锌冶炼系统年度检修；下半

年将在主金属有边际贡献的前提下，优化生产组织，确保冶炼系统稳产优产。

产销情况：2025H1公司铅锌精矿产量15.16万金属吨，同比增加0.34万金

属吨，增幅2.29%，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，2个项目的实施将对公司2025年矿山产能的

释放产生阶段性影响。公司冶炼铅锌产品产量32.92万吨，同比减少2.47

万吨，降幅6.98%，主要系上半年集中开展冶炼系统年检。

同比2024H1年，增利因素：①2025H1锌价23312元/吨，同比增1092元/

吨，涨价增利约2.7亿元；②2025H1锗价1573万元/吨同比增597万元/吨，

半年度产锗产品含锗32.58吨，增利约1.9亿元。减利因素：①2025H1冶炼

铅锌产量32.92万吨，同比减2.47万吨，减利约1亿元；②2025H1锌冶炼

加工费3115元/吨，同比下降352元/吨，铅冶炼加工费642元/吨，同比下

降150元/吨，合计减利约1亿元。

2024年6月份以来锗价暴涨，锗锭价格先涨至18850元/千克后回落至2025

年 6月末的14500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，老旧资产减值超预期。

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2025/2026/2027年锌锭现货年均价 23000 元/吨，锌精矿加工费均为

3500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 15000 元/千克。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

17.5/19.2/20.0 亿元（前值 15.45/17.02/17.77 亿元），同比增长

35.7%/9.5%/4.2%，摊薄 EPS 分别为 0.34/0.38/0.39 元，当前股价对应PE

为17.4/15.9/15.3X。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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,954 18,803 18,877 19,373 19,602

(+/-%) 0.2% -14.4% 0.4% 2.6% 1.2%

归母净利润(百万元) 1433 1293 1754 1921 2003

(+/-%) 114.0% -9.8% 35.7% 9.5% 4.2%

每股收益（元） 0.28 0.25 0.34 0.38 0.39

EBIT Margin 9.3% 8.6% 11.6% 11.9% 12.0%

净资产收益率（ROE） 9.1% 7.9% 10.2% 10.6% 10.5%

市盈率（PE） 21.4 23.7 17.4 15.9 15.3

EV/EBITDA 11.8 13.0 10.6 10.1 9.9

市净率（PB） 1.94 1.88 1.78 1.69 1.60

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 归母净利润同比微增 3.3%，实现平稳经营。2025H1实现营收106亿元

（+7.7%），归母净利润9.3亿元（+3.3%），扣非归母净利润9.2亿元（+12.1%），

经营活动产生的现金流量净额21.6亿元（+34.7%）。2025Q2归母净利润4.4亿元，

同比略增5.5%，环比-11.4%。上半年公司集中开展会泽冶炼、呼伦贝尔驰宏、驰宏综

合利用和永昌铅锌冶炼系统年度检修；下半年将在主金属有边际贡献的前提下，优化

生产组织，确保冶炼系统稳产优产

产销情况：2025H1 公司铅锌精矿产量 15.16 万金属吨，同比增加 0.34 万金属吨，

增幅 2.29%，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，2 个项目的实施将对公司 2025 年矿山产能的释放产生阶段性

影响。公司冶炼铅锌产品产量 32.92 万吨，同比减少 2.47 万吨，降幅 6.98%，主

要系上半年集中开展冶炼系统年检。

同比 2024H1 年，增利因素：①2025H1 锌价 23312 元/吨，同比增 1092 元/吨，涨

价增利约 2.7 亿元；②2025H1 锗价 1573 万元/吨同比增 597 万元/吨，半年度产

锗产品含锗 32.58 吨，增利约 1.9 亿元。减利因素：①2025H1 冶炼铅锌产量 32.92

万吨，同比减 2.47 万吨，减利约 1 亿元；②2025H1 锌冶炼加工费 3115 元/吨，

同比下降 352 元/吨，铅冶炼加工费 642 元/吨，同比下降 150 元/吨，合计减利约

1 亿元。

2024 年 6 月份以来锗价暴涨，锗锭价格先涨至 18850 元/千克后回落至 2025 年 6

月末的 14500 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。
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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（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（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
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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

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
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图13：锗价暴涨（元/千克） 图14：锌精矿加工费回升（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 12.61 14.33 16.04 17.76 19.47
16000 13.36 15.08 16.79 18.51 20.22
17000 14.11 15.83 17.54 19.26 20.97
18000 14.86 16.58 18.29 20.00 21.72
19000 15.61 17.32 19.04 20.75 22.47

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 2025/2026/2027 年锌锭现货

年均价 23000 元/吨，锌精矿加工费均为 3500 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 15000 元/千克。预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 17.5/19.2/20.0 亿元（前值 15.45/17.02/17.77 亿元），同

比增长 35.7%/9.5%/4.2%，摊薄 EPS 分别为 0.34/0.38/0.39 元，当前股价对应 PE

为 17.4/15.9/15.3X。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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1464 961 2138 3684 5295 营业收入 21954 18803 18877 19373 19602

应收款项 170 145 155 159 161 营业成本 18427 15473 15265 15620 15796

存货净额 1601 2031 1209 1276 1330 营业税金及附加 375 371 302 310 314

其他流动资产 207 364 112 115 116 销售费用 46 49 38 39 39

流动资产合计 3442 3502 3613 5234 6902 管理费用 1011 1156 1020 1035 1042

固定资产 10924 10364 10310 9976 9613 研发费用 61 130 57 58 59

无形资产及其他 11470 11339 10885 10432 9978 财务费用 96 105 157 95 56

投资性房地产 631 915 915 915 915 投资收益 (121) 46 0 1 2

长期股权投资 100 249 399 550 702

资产减值及公允价值变

动 (125) (176) (50) (40) (30)

资产总计 26567 26368 26122 27106 28110 其他收入 42 47 (57) (58) (59)

短期借款及交易性金融

负债 1966 2733 2000 2000 2000 营业利润 1794 1565 1989 2178 2268

应付款项 1475 1475 1085 1109 1119 营业外净收支 (75) (231) 0 0 2

其他流动负债 757 601 612 626 632 利润总额 1719 1333 1989 2178 2270

流动负债合计 4198 4809 3697 3734 3751 所得税费用 309 57 259 283 295

长期借款及应付债券 2369 1211 1211 1211 1211 少数股东损益 (23) (16) (24) (26) (27)

其他长期负债 1704 1565 1565 1565 1565 归属于母公司净利润 1433 1293 1754 1921 2003

长期负债合计 4073 2777 2777 2777 2777 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8271 7585 6474 6511 6527 净利润 1433 1293 1754 1921 2003

少数股东权益 2497 2481 2469 2455 2442 资产减值准备 (1178) 51 (7) (7) (8)

股东权益 15799 16303 17180 18140 19142 折旧摊销 1270 1311 1317 1356 1396

负债和股东权益总计 26567 26368 26122 27106 28110 公允价值变动损失 125 176 50 40 30

财务费用 96 105 157 95 56

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (738) (1093) 680 (45) (48)

每股收益 0.28 0.25 0.34 0.38 0.39 其它 1167 (57) (5) (6) (6)

每股红利 0.14 0.16 0.17 0.19 0.20 经营活动现金流 2078 1681 3789 3260 3367

每股净资产 3.10 3.20 3.37 3.56 3.76 资本开支 1002 (310) (852) (602) (602)

ROIC 8.14% 7.81% 10% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.07% 7.93% 10% 11% 10% 投资活动现金流 1000 (458) (1002) (753) (754)

毛利率 16% 18% 19% 19% 19% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 12% 12% 12% 负债净变化 (1164) (1158) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (714) (803) (877) (961) (1001)

收入增长 0% -14% 0% 3% 1% 其它融资现金流 1029 2195 (733) 0 0

净利润增长率 114% -10% 36% 10% 4% 融资活动现金流 (2727) (1726) (1611) (961) (1001)

资产负债率 41% 38% 34% 33% 32% 现金净变动 351 (503) 1176 1546 1611

股息率 2.3% 2.6% 2.9% 3.1% 3.3% 货币资金的期初余额 1113 1464 961 2138 3684

P/E 21.4 23.7 17.4 15.9 15.3 货币资金的期末余额 1464 961 2138 3684 5295

P/B 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 3201 1462 3056 2721 2793

EV/EBITDA 11.8 13.0 10.6 10.1 9.9 权益自由现金流 2987 2431 2185 2638 2744

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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