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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 7.95 元

总市值/流通市值 40071/40071 百万元

52周最高价/最低价 11.93/4.72 元

近 3 个月日均成交额 1776.06 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）-公司稳中有升，25H1 归母同比微增

3.3%》 ——2025-09-03

《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

公司2025全年实现归母净利10.4亿元，同比下滑19.9%，其中四季度净利

为-2.9亿元，原因系年底对相关资产进行全面清查，对部分固定资产进行

报废处置等。2025全年实现营收241亿元（+28.0%），归母净利润10.4亿

元（-19.9%），扣非归母净利10.6亿元（-24.0%），经营活动产生的现金

流量净额37.6亿元（+59.1%）。2025Q4单季度归母净利-2.9亿元，主要是

因为2025Q4锌加工费降低，压缩盈利空间；年底公司对相关资产进行了全

面清查，对部分固定资产进行报废处置等。公司管理费用上升较为显著，2025

年管理费用为14.8亿元，较2024年同期11.6亿元上涨28.1%。主要系组织

机构改革引发费用归集口径变动所致。

产销情况：产量方面，2025 全年公司铅锌精矿产量 29.49 万金属吨，同

比增加 0.51 万金属吨，增幅 1.8%，实现平稳生产；公司冶炼铅锭 16.99

万吨，同比增加 0.37 万吨，增幅 2.23%；锌产品 52.48 万吨，同比增加

3.96 万吨，增幅 8.16%；公司锗产品含锗实现产量 54.7 吨，同比-2.5%(驰

宏锗业自 2025 年 11 月起不再纳入公司合并报表范围，锗产品含锗产销

量及同比数据为 2025 年 1-10 月）。销量方面，2025 全年公司销售铅锌

产品 67.4 万吨，增幅 3.4%；销售银锭 175.3 吨，增幅 36.3%，销售硫

酸 77.0 万吨，小幅下降 1.9%；锗产品含锗实现销量 61.6 吨，同比-4.1%。

同比2025年，增利因素：①2025 年锗价 1501 万元/吨，同比增 150 万元

/吨，年销量锗产品含锗 61.6 吨，增利约 0.9 亿元；②2025 年银价均价

9.8 元/克，同比增 2.5 元/克，同时银销量增加 46.7 吨达到 175.3 吨，

增利超 4.4 亿元。减利因素：①2025 全年铅冶炼加工费下降 73 元/吨达

到 567 元/吨，铅产品实现销量 16.5 万吨，减利约 1200 万元；②无形

资产摊销 6.3 亿元，比 2024 年同期 3.2 亿元增长 3.1 亿元；③管理费

用增加 3.3 亿元，实现 14.8 亿元，同比增 28.1%，主要系组织机构改革

引发费用归集口径变动所致，其中增长较为明显的为职工薪酬，增加 2.4

亿元来到 7.4 亿元。④由于递延所得税费用变动较大，所得税费用实现

3.8 亿元，增长 3.3 亿元。

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2026-2028年锌锭年均价23000元/吨，锌精矿加工费均为3000元/吨，

铅锭年均价17000元/吨，铅精矿加工费为500元/吨，锗价15000元/千克。

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 20.4/25.9/31.5 亿元（前值

19.2/20.0/-亿元），同比增长97%/27%/22%，摊薄EPS分别为0.40/0.51/0.62

元，当前股价对应PE为19.6/15.5/12.7X。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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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 18,803 24,059 25,608 29,559 32,357

(+/-%) -14.4% 28.0% 6.4% 15.4% 9.5%

归母净利润(百万元) 1293 1035 2040 2587 3149

(+/-%) -9.8% -19.9% 97.0% 26.9% 21.7%

每股收益（元） 0.25 0.21 0.40 0.51 0.62

EBIT Margin 8.6% 7.0% 10.4% 11.2% 12.2%

净资产收益率（ROE） 7.9% 6.4% 12.1% 14.7% 16.9%

市盈率（PE） 31.3 38.7 19.6 15.5 12.7

EV/EBITDA 16.4 14.5 12.1 10.4 9.1

市净率（PB） 2.48 2.46 2.37 2.27 2.15

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 2025 全年实现归母净利 10.4 亿元，同比下滑 19.9%，其中四季度净利为-2.9

亿元，原因系年底对相关资产进行全面清查，对部分固定资产进行报废处置等。

2025全年实现营收241亿元（+28.0%），归母净利润10.4亿元（-19.9%），扣非归

母净利10.6亿元（-24.0%），经营活动产生的现金流量净额37.6亿元（+59.1%）。

2025Q4单季度归母净利-2.9亿元，主要是因为2025Q4锌加工费降低，压缩盈利空间；

年底公司对相关资产进行了全面清查，对部分固定资产进行报废处置等。公司管理费

用上升较为显著，2025年管理费用为14.8亿元，较2024年同期11.6亿元上涨28.1%。

主要系组织机构改革引发费用归集口径变动所致。

产销情况：产量方面，2025 全年公司铅锌精矿产量 29.49 万金属吨，同比增加 0.51

万金属吨，增幅 1.8%，实现平稳生产；公司冶炼铅锭 16.99 万吨，同比增加 0.37

万吨，增幅 2.23%；锌产品 52.48 万吨，同比增加 3.96 万吨，增幅 8.16%；公司

锗产品含锗实现产量 54.7 吨，同比-2.5%(驰宏锗业自 2025 年 11 月起不再纳入公

司合并报表范围，锗产品含锗产销量及同比数据为 2025 年 1-10 月）。销量方面，

2025全年公司销售铅锌产品67.4万吨，增幅3.4%；销售银锭175.3吨，增幅36.3%，

销售硫酸 77.0 万吨，小幅下降 1.9%；锗产品含锗实现销量 61.6 吨，同比-4.1%。

同比 2025 年，增利因素：①2025 年锗价 1501 万元/吨，同比增 150 万元/吨，年

销量锗产品含锗 61.6 吨，增利约 0.9 亿元；②2025 年银价均价 9.8 元/克，同比

增 2.5 元/克，同时银销量增加 46.7 吨达到 175.3 吨，增利超 4.4 亿元。减利因

素：①2025 全年铅冶炼加工费下降 73 元/吨达到 567 元/吨，铅产品实现销量 16.5

万吨，减利约 1200 万元；②无形资产摊销 6.3 亿元，比 2024 年同期 3.2 亿元增

长 3.1 亿元；③管理费用增加 3.3 亿元，实现 14.8 亿元，同比增 28.1%，主要系

组织机构改革引发费用归集口径变动所致，其中增长较为明显的为职工薪酬，增

加 2.4 亿元来到 7.4 亿元。④由于递延所得税费用变动较大，所得税费用实现 3.8

亿元，增长 3.3 亿元。
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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（元/吨）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、SMM、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 2026 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 16.61 17.89 19.17 20.45 21.73
16000 17.22 18.50 19.78 21.06 22.34
17000 17.84 19.12 20.40 21.67 22.95
18000 18.45 19.73 21.01 22.29 23.57
19000 19.06 20.34 21.62 22.90 24.18

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 2026-2028 年锌锭年均价

23000 元/吨，锌精矿加工费均为 3000 元/吨，铅锭年均价 17000 元/吨，铅精矿

加工费为 500 元/吨，锗价 15000 元/千克。预计公司 2026-2028 年归母净利润分

别为 20.4/25.9/31.5 亿元（前值 19.2/20.0/-亿元），同比增长 97%/27%/22%，

摊薄 EPS 分别为 0.40/0.51/0.62 元，当前股价对应 PE 为 19.6/15.5/12.7X。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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 961 1125 2804 4117 5591 营业收入 18803 24059 25608 29559 32357

应收款项 145 104 210 243 266 营业成本 15473 20252 20613 23621 25568

存货净额 2031 1904 1669 1983 2220 营业税金及附加 371 423 512 591 647

其他流动资产 364 511 152 175 192 销售费用 49 53 51 59 65

流动资产合计 3502 3644 4835 6519 8268 管理费用 1156 1481 1591 1768 1894

固定资产 10364 9962 9953 9664 9345 研发费用 130 156 179 207 226

无形资产及其他 11339 10955 10516 10078 9640 财务费用 105 83 108 97 64

投资性房地产 915 786 786 786 786 投资收益 46 72 0 1 2

长期股权投资 249 552 702 853 1005

资产减值及公允价值变

动 (176) (203) (50) (40) (30)

资产总计 26368 25899 26793 27900 29045 其他收入 47 (64) (179) (207) (226)

短期借款及交易性金融

负债 2733 1322 2000 2000 2000 营业利润 1565 1572 2504 3177 3864

应付款项 1475 1938 1498 1723 1868 营业外净收支 (231) (174) 0 0 2

其他流动负债 601 798 860 990 1074 利润总额 1333 1398 2504 3177 3866

流动负债合计 4809 4058 4358 4713 4941 所得税费用 57 383 501 635 773

长期借款及应付债券 1211 1583 1583 1583 1583 少数股东损益 (16) (20) (36) (46) (56)

其他长期负债 1565 1534 1534 1534 1534 归属于母公司净利润 1293 1035 2040 2587 3149

长期负债合计 2777 3117 3117 3117 3117 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7585 7175 7475 7829 8058 净利润 1293 1035 2040 2587 3149

少数股东权益 2481 2461 2442 2419 2391 资产减值准备 51 27 (7) (7) (8)

股东权益 16303 16264 16875 17652 18596 折旧摊销 1311 1556 1256 1296 1337

负债和股东权益总计 26368 25899 26793 27900 29045 公允价值变动损失 176 203 50 40 30

财务费用 105 83 108 97 64

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1093) 806 104 (24) (55)

每股收益 0.25 0.21 0.40 0.51 0.62 其它 (57) (30) (12) (16) (20)

每股红利 0.16 0.17 0.28 0.36 0.44 经营活动现金流 1681 3597 3431 3877 4432

每股净资产 3.20 3.23 3.35 3.50 3.69 资本开支 (309) (353) (852) (602) (602)

ROIC 7.81% 7.46% 12% 15% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.93% 6.37% 12% 15% 17% 投资活动现金流 (457) (656) (1002) (753) (754)

毛利率 18% 16% 20% 20% 21% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 10% 11% 12% 负债净变化 (1158) 372 0 0 0

EBITDA Margin 16% 14% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (803) (864) (1428) (1811) (2204)

收入增长 -14% 28% 6% 15% 9% 其它融资现金流 2193 (1793) 678 0 0

净利润增长率 -10% -20% 97% 27% 22% 融资活动现金流 (1728) (2777) (750) (1811) (2204)

资产负债率 38% 37% 37% 37% 36% 现金净变动 (503) 164 1679 1313 1474

股息率 2.0% 2.2% 3.6% 4.5% 5.5% 货币资金的期初余额 1464 961 1125 2804 4117

P/E 31.3 38.7 19.6 15.5 12.7 货币资金的期末余额 961 1125 2804 4117 5591

P/B 2.5 2.5 2.4 2.3 2.2 企业自由现金流 1463 3240 2638 3321 3844

EV/EBITDA 16.4 14.5 12.1 10.4 9.1 权益自由现金流 2431 1779 3229 3243 3793

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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