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投资要点
＃summary＃ 业绩概要：公司发布 2022年年度报告和 2023年一季报，2022年公司实现营

业收入 219.00亿元，同比增长 0.85%；实现归母净利润 6.70亿元，同比增长

14.58%；实现扣非后归母净利润为 6.04亿元，同比下降 36.13%。公司拟向

全体股东每 10股派发现金红利 1.20元（含税）。2023年一季度，公司实现

营业收入 57.88亿元，同比增长 6.19%；实现归母净利润 5.80亿元，同比增

长 5.86%；实现扣非后归母净利润为 5.75亿元，同比增长 15.17%。

 锌业务量价齐升推动公司业绩同比增长，计提资产减值影响利润释放。量：

2022年公司实现铅产品产量 14.29万吨，同比增长 33.93%；实现锌产品（锌

锭+锌合金）产量 43.83万吨，同比增长 13.05%，铅锌产品产销量增长推公

司业绩高速增长。价：2022年 SMM国内铅均价 15167元/吨，总体上环比持

平；2022年上半年国内锌矿紧缺背景下，锌价持续上涨，下半年受美联储加

息等因素影响，锌价高位回落。根据 SMM数据，2022年国内锌均价 25198
元.吨，同比上涨 12.36%。锌价上涨推动公司盈利显著增长。考虑到煤炭和

电力等能源价格上涨影响矿山盈利，同时部分矿产开发价值低于预期，2022
年内公司对呼伦贝尔驰宏铅锌冶炼资产、云南澜沧铅矿矿山资产、玻利维亚

亚马逊矿业矿山资产和彝良驰宏矿业权资产计提资产减值准备 12.52 亿元

（各类资产减值合计 13.03亿元，同比增长 416.99%），大额资产减值计提影

响了公司利润释放。

 铅锌业务持续放量推动公司一季度业绩持续增长。2022Q2-2023Q1，公司归

母净利润分别为 4.68亿元、4.04亿元、-7.52亿元和 5.80亿元，公司 2023Q1
盈利环比扭亏（2022Q4公司归母净利润为负主要原因为公司该季度计提资产

减值损失约 12.6亿元，剔除该项损失影响后，2023Q1公司归母净利润仍环

比增长）。2023Q1受国内外供给持续改善及需求复苏缓慢等因素影响，铅锌

价小幅下滑。根据 SMM 数据，2023Q1 锌均价为 23332 万元/吨，同比下滑

7.76%，环比下滑 5.44%；2023Q1 国内铅均价为 15188 万元/吨，同比下滑

0.34%，环比下滑-1.14%。但随着驰宏荣达矿业铅锌银矿深部资源接替技改

工程等项目的完工，预计 2023Q1公司铅锌产品产销量有望实现稳定增长，

为公司盈利提升注入动力。

 现有矿山产能持续提升，集团优质资产有望注入。公司是中铝集团旗下唯一

以铅锌为主业的上市公司，具有丰富优质的矿山资源储备，同时实现了“采

选冶”一体化优势。未来随着集团优质资产注入，公司业绩有望实现持续增

长。

 2022年内公司彝良驰宏帷幕注浆治水工程、彝良驰宏毛坪铅锌矿资源持续接

替及地质找探矿工程和驰宏荣达矿业铅锌银矿深部资源接替技改工程三个

募投项目顺利结项，公司铅锌业务产量有望持续增长。

 2018年 12月，中铝集团子公司中国铜业通过股权划转成为公司的控股股东。

为避免同业竞争，中铝集团及中国铜业分别出具《承诺函》，未来将旗下云

铜锌业、青海鸿鑫和金鼎锌业等涉及铅锌业务的企业注入上市公司。资产注

入完成后，公司铅锌资源储备及产能有望实现实现大幅增长。
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 盈利预测与投资建议：公司作为中铝集团旗下唯一以铅锌为主业的上市公司，集

团体系内优质资产有望陆续注入，增厚公司矿端储备。同时随着公司铅锌产能不

断扩张，公司业绩有望实现持续增长。我们预计 2023-2025公司归母净利润分别

为 22.11、27.52、28.55亿元，EPS分别为 0.43、0.54、0.56元，4月 21日收盘价

对应 PE分别为 12.5、10.1、9.7倍，维持“增持”评级。

 风险提示：铅锌价格大幅波动、资产注入不及预期、矿山扩产不及预期等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 21900 25343 26857 27893
同比增长 0.8% 15.7% 6.0% 3.9%
归母净利润(百万元) 670 2211 2752 2855
同比增长 14.6% 230.2% 24.5% 3.7%
毛利率 15.9% 19.7% 20.0% 19.5%
ROE 4.5% 13.4% 15.9% 16.2%
每股收益(元) 0.13 0.43 0.54 0.56
市盈率 41.4 12.5 10.1 9.7

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 3004 4977 6063 6712 营业收入 21900 25343 26857 27893
货币资金 1113 2856 3859 4459 营业成本 18421 20343 21485 22456

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 289 284 295 319

应收票据及应收账款 7 52 31 29 销售费用 33 38 40 42

预付款项 20 65 61 71 管理费用 966 1117 1184 1230

存货 1464 1628 1716 1794 研发费用 49 61 55 58

其他 400 376 397 359 财务费用 203 433 362 276

非流动资产 23595 22595 21047 19611 其他收益 96 47 38 42

长期股权投资 99 102 101 101 投资收益 115 74 87 83

固定资产 8961 9491 8955 8162 公允价值变动收益 -0 0 0 0

在建工程 2606 1303 651 326 信用减值损失 -24 -8 -10 -13

无形资产 11311 11048 10773 10502 资产减值损失 -1303 -705 -571 -509

商誉 39 39 39 39 资产处置收益 62 49 53 53

长期待摊费用 266 204 151 94 营业利润 887 2522 3032 3168

其他 313 407 376 387 营业外收入 8 15 16 12

资产总计 26600 27572 27110 26323 营业外支出 219 260 234 254

流动负债 4547 5192 5116 5247 利润总额 676 2276 2815 2926
短期借款 867 1485 1279 1348 所得税 81 273 338 351

应付票据及应付账款 1434 1589 1676 1752 净利润 595 2003 2477 2575

其他 2246 2118 2161 2147 少数股东损益 -75 -208 -275 -280

非流动负债 4832 3779 2891 1947 归属母公司净利润 670 2211 2752 2855

长期借款 3533 2617 1683 755 EPS(元) 0.13 0.43 0.54 0.56

其他 1299 1162 1207 1192
负债合计 9379 8971 8007 7194 主要财务比率
股本 5091 5091 5091 5091 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 8184 8184 8184 8184 成长性

未分配利润 689 2229 2921 3145 营业收入增长率 0.8% 15.7% 6.0% 3.9%

少数股东权益 2304 2095 1820 1540 营业利润增长率 -32.7% 184.4% 20.3% 4.5%

股东权益合计 17221 18601 19103 19129 归母净利润增长率 14.6% 230.2% 24.5% 3.7%

负债及权益合计 26600 27572 27110 26323 盈利能力

毛利率 15.9% 19.7% 20.0% 19.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.1% 8.7% 10.2% 10.2%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 4.5% 13.4% 15.9% 16.2%
归母净利润 670 2211 2752 2855 偿债能力

折旧和摊销 1419 1375 1459 1501 资产负债率 35.3% 32.5% 29.5% 27.3%

资产减值准备 1303 -246 88 -25 流动比率 0.66 0.96 1.19 1.28

资产处置损失 -62 -49 -53 -53 速动比率 0.34 0.65 0.85 0.94

公允价值变动损失 0 -0 -0 -0 营运能力

财务费用 205 433 362 276 资产周转率 79% 94% 98% 104%

投资损失 -115 -74 -87 -83 应收帐款周转率 156731% 118644% 88017% 110128%

少数股东损益 -75 -208 -275 -280 存货周转率 1207% 1258% 1230% 1224%

营运资金的变动 -148 -109 78 73 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 3428 3228 4358 4252 每股收益 0.13 0.43 0.54 0.56

投资活动产生现金流量 -586 77 51 56 每股经营现金 0.67 0.63 0.86 0.84

融资活动产生现金流量 -2970 -1561 -3407 -3707 每股净资产 2.93 3.24 3.39 3.45

现金净变动 -128 1743 1002 601 估值比率(倍)

现金的期初余额 1190 1113 2856 3859 PE 41.4 12.5 10.1 9.7

现金的期末余额 1062 2856 3859 4459 PB 1.9 1.7 1.6 1.6
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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