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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 7.69 元

总市值/流通市值 38761/38761 百万元

52周最高价/最低价 13.50/6.09 元

近 3 个月日均成交额 1086.66 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）-资产摊销及销售费用增加，25 年净利

同比下滑 19.9%》 ——2026-03-30

《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

公司2026前三季度实现归母净利23.0亿元，同比增长73.8%，实现营收

204 亿元，同比增长 18.7%，实现扣非归母 24.4 亿元，同比增长 88.1%，

经营活动产生的现金流量净额33.7亿元，同比增减少 1.4%。公司盈利增长

主要系本报告期市场行情同比向好，银、硫、锗价格上涨，银、硫产品增产，

增加盈利能力所致。2026Q3单季度实现归母净利7.1亿元，较Q2的9.3环

比下降23.4%，和去年同期相比增长81.6%。公司管理费用上升较为显著，

2026前三季度管理费用为12.3亿元，较2025年同期8.7亿元上涨42%，主

要系计提者海老冶炼厂拆除、治理费用等。

产量情况：2026 前三季度公司铅锌精矿产量 22.36 万金属吨，同比降低

0.23 万金属吨，降幅 1.02%。其中，青海鸿鑫为抢占硫精矿价格高位市

场机遇，主动优化生产组织模式，硫铁矿处理量调增 17.39 万吨，铅锌

矿处理量同步调减，铅锌精矿金属产量同比减少 0.92 万吨。前三季度

公司冶炼铅锌产品产量 54.33 万吨，同比增加 2.79 万吨，增幅 5.41%，

主要系 2025 年上半年呼伦贝尔驰宏、驰宏综合利用开展年度停产检修，

产能阶段性受限；2026 年上半年前述两条产线稳定满负荷运行，冶炼产

能充分释放。前三季度公司黄金产量 623.1 千克，同比增加 476.8 千克，

增幅 325.91%；银产品产量 329.55 吨，同比增加 187.65 吨，增幅

132.24%，主要系呼伦贝尔驰宏贵金属项目于 2025 年年底建成投产，金

银产能释放（公司对阳极泥进行深加工产出金产品、银产品，上年同期

阳极泥含金、阳极泥含银直接外销）。

同比2025年 Q1-Q3，增利因素：①2026Q1-Q3年锗价2009万元/吨，同比增

475 万元/吨，前三季度锗产品含锗 44.71 吨，增厚毛利约 1.9 亿元；②

2026Q1-Q3银价均价18.4元/克，同比增9.7元/克，同时银产量增加187.65

吨达到329.55吨，增厚毛利超5亿元；③2026Q1-Q3金价均价997元/克，

同比增250元/克，同时金产量增加476.8千克达到623.1千克，有效增厚

毛利。减利因素：2026年铅锌冶炼加工费持续下降，挤压冶炼利润。2026

年前三季度公司实现毛利48.0亿元，较去年同期的30.8亿元增加55.7%，

费用方面，管理费用增加3.7亿元，实现12.3亿元，同比增42%，主要系计

提者海老冶炼厂拆除、治理费用等。

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24000元/吨，锌精矿加工费均为1500元/吨，

铅锭年均价17000元/吨，铅精矿加工费为300元/吨，锗价20000元/千克。

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 27.0/31.7/38.0 亿元（前值

20.4/25.9/31.5 亿元），同比增长 161%/17%/20%，摊薄 EPS 分别为

0.54/0.63/0.75元，当前股价对应PE为 14.4/12.2/10.2X。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。

2026年10月28日
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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 26,509 29,820 32,856

(+/-%) -14.4% 28.0% 10.2% 12.5% 10.2%

归母净利润(百万元) 1293 1035 2699 3170 3801

(+/-%) -9.8% -19.9% 160.7% 17.5% 19.9%

每股收益（元） 0.25 0.21 0.54 0.63 0.75

EBIT Margin 8.6% 7.0% 13.8% 14.1% 15.0%

净资产收益率（ROE） 7.9% 6.4% 15.8% 17.6% 19.8%

市盈率（PE） 30.3 37.4 14.4 12.2 10.2

EV/EBITDA 15.9 14.1 9.4 8.5 7.5

市净率（PB） 2.40 2.38 2.27 2.15 2.02

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 2026 前三季度实现归母净利 23.0 亿元，同比增长 73.8%，实现营收 204 亿

元，同比增长 18.7%，实现扣非归母 24.4 亿元，同比增长 88.1%，经营活动产生

的现金流量净额33.7亿元，同比增减少 1.4%。公司盈利增长主要系本报告期市场行

情同比向好，银、硫、锗价格上涨，银、硫产品增产，增加盈利能力所致。2026Q3单

季度实现归母净利7.1亿元，较Q2的9.3环比下降23.4%，和去年同期相比增长81.6%。

公司管理费用上升较为显著，2026前三季度管理费用为12.3亿元，较2025年同期8.7

亿元上涨42%，主要系计提者海老冶炼厂拆除、治理费用等。

产量情况：2026 前三季度公司铅锌精矿产量 22.36 万金属吨，同比降低 0.23 万

金属吨，降幅 1.02%。其中，青海鸿鑫为抢占硫精矿价格高位市场机遇，主动优

化生产组织模式，硫铁矿处理量调增 17.39 万吨，铅锌矿处理量同步调减，铅锌

精矿金属产量同比减少 0.92 万吨。前三季度公司冶炼铅锌产品产量 54.33 万吨，

同比增加 2.79 万吨，增幅 5.41%，主要系 2025 年上半年呼伦贝尔驰宏、驰宏综

合利用开展年度停产检修，产能阶段性受限；2026 年上半年前述两条产线稳定满

负荷运行，冶炼产能充分释放。前三季度公司黄金产量623.1千克，同比增加476.8

千克，增幅 325.91%；银产品产量 329.55 吨，同比增加 187.65 吨，增幅 132.24%，

主要系呼伦贝尔驰宏贵金属项目于 2025 年年底建成投产，金银产能释放（公司对

阳极泥进行深加工产出金产品、银产品，上年同期阳极泥含金、阳极泥含银直接

外销）。

同比 2025 年 Q1-Q3，增利因素：①2026Q1-Q3 年锗价 2009 万元/吨，同比增 475

万元/吨，前三季度锗产品含锗 44.71 吨，增厚毛利约 1.9 亿元；②2026Q1-Q3 银

价均价 18.4 元/克，同比增 9.7 元/克，同时银产量增加 187.65 吨达到 329.55

吨，增厚毛利超 5 亿元；③2026Q1-Q3 金价均价 997 元/克，同比增 250 元/克，

同时金产量增加 476.8 千克达到 623.1 千克，有效增厚毛利。减利因素：2026 年

铅锌冶炼加工费持续下降，挤压冶炼利润。2026 年前三季度公司实现毛利 48.0

亿元，较去年同期的 30.8 亿元增加 55.7%，费用方面，管理费用增加 3.7 亿元，

实现 12.3 亿元，同比增 42%，主要系计提者海老冶炼厂拆除、治理费用等。
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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：驰宏锌锗矿山铅锌金属产量（万吨） 图6：驰宏锌锗铅锌冶炼产品产量（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：驰宏锌锗金银产品产量 图8：驰宏锌锗锗产品产量（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

图9：驰宏锌锗毛利率与净利率（%） 图10：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11：驰宏锌锗经营性净现金流强劲（亿元） 图12：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
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图13：锗价暴涨（元/千克） 图14：铅锌精矿加工费（元/吨）2026 年截至 10.27

资料来源：Wind、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 2026 年归母净利润对铅锌价格的敏感性分析（亿元）

锌价（元/吨）

22000 23000 24000 25000 26000

铅价
（元/吨）

15000 23.21 24.49 25.77 27.05 28.32
16000 23.82 25.10 26.38 27.66 28.94
17000 24.43 25.71 26.99 28.27 29.55
18000 25.05 26.33 27.60 28.88 30.16
19000 25.66 26.94 28.22 29.50 30.78

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

24000 元/吨，锌精矿加工费均为 1500 元/吨，铅锭年均价 17000 元/吨，铅精矿

加工费为 300 元/吨，锗价 20000 元/千克。预计公司 2026-2028 年归母净利润分

别为 27.0/31.7/38.0亿元（前值20.4/25.9/31.5亿元），同比增长 161%/17%/20%，

摊薄 EPS 分别为 0.54/0.63/0.75 元，当前股价对应 PE 为 14.4/12.2/10.2X。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 2979 4454 6119 营业收入 18803 24059 26509 29820 32856

应收款项 145 104 218 245 270 营业成本 15473 20252 20860 23424 25555

存货净额 2031 1904 1680 1955 2205 营业税金及附加 371 423 398 447 493

其他流动资产 364 511 157 177 195 销售费用 49 53 53 60 66

流动资产合计 3502 3644 5034 6830 8789 管理费用 1156 1481 1366 1482 1588

固定资产 10364 9962 9953 9664 9345 研发费用 130 156 186 209 230

无形资产及其他 11339 10955 10516 10078 9640 财务费用 105 83 108 93 56

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 26991 28212 29565 其他收入 47 (64) (186) (209) (230)

短期借款及交易性金融

负债 2733 1322 2000 2000 2000 营业利润 1565 1572 3488 4067 4840

应付款项 1475 1938 1508 1698 1855 营业外净收支 (231) (174) (174) (174) (174)

其他流动负债 601 798 857 965 1055 利润总额 1333 1398 3314 3892 4666

流动负债合计 4809 4058 4365 4662 4910 所得税费用 57 383 663 778 933

长期借款及应付债券 1211 1583 1583 1583 1583 少数股东损益 (16) (20) (48) (56) (68)

其他长期负债 1565 1534 1534 1534 1534 归属于母公司净利润 1293 1035 2699 3170 3801

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 7481 7779 8026 净利润 1293 1035 2699 3170 3801

少数股东权益 2481 2461 2436 2408 2374 资产减值准备 51 27 (7) (7) (8)

股东权益 16303 16264 17073 18024 19165 折旧摊销 1311 1556 1256 1296 1337

负债和股东权益总计 26368 25899 26991 28212 29565 公允价值变动损失 176 203 50 40 30

财务费用 105 83 108 93 56

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1093) 806 87 (31) (54)

每股收益 0.25 0.21 0.54 0.63 0.75 其它 (57) (30) (17) (21) (26)

每股红利 0.16 0.17 0.37 0.44 0.53 经营活动现金流 1681 3597 4068 4447 5080

每股净资产 3.20 3.23 3.39 3.58 3.80 资本开支 (309) (353) (852) (602) (602)

ROIC 7.81% 7.46% 15% 18% 22% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.93% 6.37% 16% 18% 20% 投资活动现金流 (457) (656) (1002) (753) (754)

毛利率 18% 16% 21% 21% 22% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 14% 14% 15% 负债净变化 (1158) 372 0 0 0

EBITDA Margin 16% 14% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (803) (864) (1889) (2219) (2660)

收入增长 -14% 28% 10% 12% 10% 其它融资现金流 2193 (1793) 678 0 0

净利润增长率 -10% -20% 161% 17% 20% 融资活动现金流 (1728) (2777) (1212) (2219) (2660)

资产负债率 38% 37% 37% 36% 35% 现金净变动 (503) 164 1854 1475 1665

股息率 2.1% 2.2% 4.9% 5.7% 6.9% 货币资金的期初余额 1464 961 1125 2979 4454

P/E 30.3 37.4 14.4 12.2 10.2 货币资金的期末余额 961 1125 2979 4454 6119

P/B 2.4 2.4 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 1463 3240 3408 4022 4620

EV/EBITDA 15.9 14.1 9.4 8.5 7.5 权益自由现金流 2431 1779 3998 3948 4576

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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