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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.69 元

总市值/流通市值 28968/28968 百万元

52周最高价/最低价 6.44/4.38 元

近 3 个月日均成交额 643.95 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-深度报告：铅锌龙头，步入加速发展期》

——2022-04-25

《驰宏锌锗（600497.SH）-资产质量提升，进入加速发展期》 —

—2022-04-24

《驰宏锌锗-600497-2021 年三季报点评：量价齐增，业绩稳步提

升》 ——2021-10-25

《驰宏锌锗-600497-2021 年半年报点评：锌矿龙头，迎来加速扩

张期》 ——2021-08-16

《驰宏锌锗-600497-2020 年年报暨 2021 年一季报点评：坐拥优

质矿山，对锌价有高业绩弹性》 ——2021-04-16

公司 2022H1 业绩同比增长 70%。2022H1 公司实现营收 108.98 亿元

（+3.7%），归母净利润 10.17 亿元（+70.3%），扣非归母净利润 9.81

亿元（+79.9%），经营活动产生的现金流量净额 17.89 亿元（+92.88%）。

2022Q2 公司营业收入 54.47 亿元（+3.8%），归母净利润 4.68 亿元

（+105.9%），扣非归母净利润 4.66 亿元（+116.2%）。

公司业绩同比增长主要受益于金属价格上涨。2021Q1-2022Q2,国内锌锭

季度现货含税均价分别为 21099/22159/22607/23765/25286/26432 元/

吨。2022 上半年锌现货均价比去年同期增加 4200 元/吨或 19.4%，而公

司 2021 年自产锌锭销售成本不含税为 14147 元/吨，因此公司业绩随锌

价波动有较大弹性。

重点项目加速推进。报告期内公司新增铅锌资源金属量 22 万吨，实现增

储量大于消耗量。2022H1 公司矿山铅锌金属产量维持稳定，铅、锌金属

产量分别为 6.69 万吨、11.16 万吨，与去年同期基本持平。下半年随着

彝良治水项目、西藏鑫湖项目完工，公司的产销量有望进一步提升。

风险提示：新增项目推进不及预期；疫情影响下游需求。

投资建议：维持“买入”评级。

参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2022/2023/2024 年锌锭现货

年均价 26000 元/吨，锌精矿加工费均为 3750 元/吨，铅锭现货价格年

均价 15268 元/吨，铅精矿加工费为 1200 元/吨，银价 5000 元/千克，

预计公司 2022-2024 年营业收入为 229.6/230.3/231.6 亿元，归母净利

润分别为 23.93/28.06/28.90 亿元，同比增速 309.4/17.3/3.0%，摊薄

EPS 分别为 0.47/0.55/0.57 元，当前股价对应 PE 为 12.1/10.3/10.0X。

考虑到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，在锌精矿供应紧张和欧洲锌冶炼产能缩减中充分受

益，未来 2-3 年依托股东加速扩张且路径明确，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 19,165 21,717 22,961 23,030 23,155

(+/-%) 16.8% 13.3% 5.7% 0.3% 0.5%

净利润(百万元) 472 584 2393 2806 2890

(+/-%) -39.3% 23.9% 309.4% 17.3% 3.0%

每股收益（元） 0.09 0.11 0.47 0.55 0.57

EBIT Margin 7.1% 8.8% 12.4% 14.1% 14.3%

净资产收益率（ROE） 3.2% 3.9% 16.0% 18.6% 19.0%

市盈率（PE） 61.4 49.6 12.1 10.3 10.0

EV/EBITDA 15.9 12.3 10.1 8.9 8.7

市净率（PB） 1.98 1.95 1.94 1.92 1.90

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 2022H1 业绩同比增长 70%。2022H1 公司实现营收 108.98 亿元（+3.7%），归

母净利润 10.17 亿元（+70.3%），扣非归母净利润 9.81 亿元（+79.9%），经营活

动产生的现金流量净额 17.89 亿元（+92.88%）。2022Q2 公司营业收入 54.47 亿

元（+3.8%），归母净利润 4.68 亿元（+105.9%），扣非归母净利润 4.66 亿元

（+116.2%）。

公司业绩同比增长主要受益于金属价格上涨。2021Q1-2022Q2,国内锌锭季度现货

含税均价分别为 21099/22159/22607/23765/25286/26432 元/吨。2022 上半年锌

现货均价比去年同期增加 4200 元/吨或 19.4%，而公司 2021 年自产锌锭销售成本

不含税为 14147 元/吨，因此公司业绩随锌价波动有较大弹性。

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及增速（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及增速（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
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图5：驰宏锌锗毛利率与净利率（%） 图6：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7：驰宏锌锗经营性净现金流情况（亿元） 图8：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9：EBITDA/利息费用 图10：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

产销量维持稳定。2022H1 公司矿山铅锌金属产量维持稳定，铅、锌金属产量分别

为 6.69 万吨、11.16 万吨，与去年同期基本持平。下半年随着彝良治水项目、西

藏鑫湖项目完工，公司的产销量有望进一步提升。
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图11：驰宏锌锗矿山金属产量 图12：驰宏锌锗上半年矿山金属产量

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

表1：公司矿山产能

地区 矿山 金属产能（万吨/年） 铅锌品位

云南曲靖 会泽铅锌矿 17 27%-28%

云南昭通 彝良铅锌矿 13 21%-22%

内蒙古呼伦贝尔 荣达矿业 5 5%-6%

云南保山 永昌铅锌矿 3 9%-11%

云南普洱 澜沧铅锌矿 1 5%-6%

西藏墨竹 鑫湖铅锌矿 2.5 13%-14%

总计 41.5

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：公司冶炼产能

地区 冶炼厂 产能 原料自给率 投产时间

云南 曲靖冶炼厂 锌 10 万吨/年，铅 10 万吨/年 65% 2005.12

云南 会泽冶炼厂 锌 13 万吨/年，粗铅 7 万吨/年 100% 2014.12

内蒙古 呼伦贝尔冶炼厂 锌 14 万吨/年，铅 6 万吨/年 16% 2016.11

云南 永昌冶炼厂 锌 3 万吨/年 61% 2004.12

总计 锌 40 万吨/年，铅 23 万吨/年

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

加速建设重点项目。报告期内公司新增铅锌资源金属量 22 万吨，实现增储量大

于消耗量。重点项目方面，公司集中资金和力量破题重点项目，驰宏会泽矿业预

计年内完成矿井涌水处理系统 5000m³扩容工程，彝良驰宏毛坪矿资源接替工程、

帷幕注浆防治水工程稳步推进，预计 2022 年末将具备 60 万吨/年采矿能力；西藏

鑫湖加快 5160m 中段以上生产系统恢复工程，预计 2022 年末将具备出矿能力。

公司十四五奋斗目标：保有铅锌资源储量不低于 5000 万金属吨，矿山金属产量保

底 80 万吨/年（力争 100 万吨/年），铅锌冶炼产能 100 万吨/年（力争 136 万吨/

年）；年营业收入 300 亿元；年利润总额 40 亿元。

投资建议：参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2022/2023/2024 年锌锭现货

年均价 26000 元/吨，锌精矿加工费均为 3750 元/吨，铅锭现货价格年均价 15268

元/吨，铅精矿加工费为 1200 元/吨，银价 5000 元/千克，预计公司 2022-2024
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年营业收入为 229.6/230.3/231.6 亿元，归母净利润分别为 23.93/28.06/28.90

亿元，同比增速 309.4/17.3/3.0%，摊薄 EPS 分别为 0.47/0.55/0.57 元，当前股

价对应 PE 为 12.1/10.3/10.0X。考虑到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，在锌精矿供应紧张和锌价高位格局中

充分受益，未来 2-3 年依托股东加速扩张且路径明确，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 830 1238 2518 3890 5331 营业收入 19165 21717 22961 23030 23155

应收款项 34 35 37 37 37 营业成本 16611 18101 18394 18075 18077

存货净额 1576 1469 1486 1448 1444 营业税金及附加 181 268 283 284 286

其他流动资产 229 247 261 262 264 销售费用 91 33 35 35 35

流动资产合计 2669 2989 4302 5637 7076 管理费用 919 1399 1850 1834 1909

固定资产 14573 13295 12586 11805 10982 研发费用 54 74 78 79 79

无形资产及其他 10850 11285 10833 10382 9931 财务费用 391 299 253 207 162

投资性房地产 969 914 914 914 914 投资收益 25 (10) 0 0 0

长期股权投资 178 107 107 72 36

资产减值及公允价值变

动 655 252 0 0 0

资产总计 29239 28590 28743 28809 28939 其他收入 (1336) (541) 451 451 451

短期借款及交易性金融

负债 4113 3584 3584 3584 3584 营业利润 317 1317 2597 3046 3138

应付款项 1580 1423 1440 1403 1400 营业外净收支 (58) (478) 0 0 0

其他流动负债 781 1000 1028 1003 1004 利润总额 259 839 2597 3046 3138

流动负债合计 6474 6007 6052 5990 5988 所得税费用 170 300 390 457 471

长期借款及应付债券 5309 4504 4504 4504 4504 少数股东损益 (383) (45) (185) (217) (223)

其他长期负债 406 882 882 882 882 归属于母公司净利润 472 584 2393 2806 2890

长期负债合计 5715 5385 5385 5385 5385 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 12189 11393 11437 11375 11374 净利润 472 584 2393 2806 2890

少数股东权益 2422 2375 2366 2355 2344 资产减值准备 529 (403) 42 (11) (18)

股东权益 14629 14822 14940 15079 15221 折旧摊销 1224 1367 1619 1744 1791

负债和股东权益总计 29239 28590 28743 28809 28939 公允价值变动损失 (655) (252) 0 0 0

财务费用 391 299 253 207 162

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 710 278 53 (36) (17)

每股收益 0.09 0.11 0.47 0.55 0.57 其它 (105) 401 (51) 0 7

每股红利 0.20 0.11 0.45 0.52 0.54 经营活动现金流 2174 1974 4054 4504 4653

每股净资产 2.87 2.91 2.93 2.96 2.99 资本开支 0 367 (500) (500) (500)

ROIC 2% 6% 10% 12% 13% 其它投资现金流 4 0 0 0 0

ROE 3% 4% 16% 19% 19% 投资活动现金流 18 439 (500) (464) (464)

毛利率 13% 17% 20% 22% 22% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 12% 14% 14% 负债净变化 2674 (805) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 17% 20% 20% 支付股利、利息 (993) (556) (2275) (2668) (2748)

收入增长 17% 13% 6% 0% 1% 其它融资现金流 (5577) 717 0 0 0

净利润增长率 -39% 24% 309% 17% 3% 融资活动现金流 (2219) (2005) (2275) (2668) (2748)

资产负债率 50% 48% 48% 48% 47% 现金净变动 (27) 408 1280 1372 1441

息率 3.4% 1.9% 7.9% 9.2% 9.5% 货币资金的期初余额 858 830 1238 2518 3890

P/E 61.4 49.6 12.1 10.3 10.0 货币资金的期末余额 830 1238 2518 3890 5331

P/B 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 企业自由现金流 0 2665 3593 3974 4079

EV/EBITDA 15.9 12.3 10.1 8.9 8.7 权益自由现金流 0 2577 3633 3702 3837

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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