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驰宏锌锗（600497.SH）2024 年半年报点评     

矿山产量下滑叠加冶炼拖累，期待资产注入 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年中报。2024 年上半年公司主营收入 98.27 亿元，

同比-11.05%；归母净利润 9.03 亿元，同比-22.28%；扣非净利润 8.2 亿元，同

比-26.63%；其中 2024 年第二季度，公司单季度主营收入 51.55 亿元，同比-

1.36%，环比+10.33%；单季度归母净利润 4.15 亿元，同比-15.08%，环比-

14.82%；单季度扣非净利润 3.6 亿元，同比-20.32%，环比-21.79%。 

➢ 矿山端：价增量减，荣达矿业停产、会泽矿业检修致产量下滑，矿山端利润

增长或有限。公司 24H1 铅锌精矿金属产量 14.90 万吨，同比减少 1.45 万吨，

其中，铅/锌产量同比减少 13.46%/7.3%。产量下滑主要受会泽矿业选矿厂提质

增效项目建设致其选矿系统停产、荣达矿业因安全生产许可证办理问题部分生产

系统停产影响所致。价格方面，24H1 国内铅价上行至 20,000 元/吨附近，创近

6 年新高，锌价先震荡下行后上涨，价格重心整体上移，国内锗锭及二氧化锗价

格上涨，创历史新高。 

➢ 加工费暴跌叠加冶炼产量上升，冶炼端亏损幅度或较大致利润承压。24H1

铅锌精炼产品产量 35.39 万吨，同比+ 2.17%，其中锌合金产品产量 9.34 万

吨，同比+ 64.73%；锗产品含锗产量 34.29 吨，同比+ 6.82%；银产品产量 

74.99 吨，同比+13.90%；黄金产量 155.28 千克，同比+ 158.63%。根据 SMM，

24H1 国内锌精矿加工费持续下滑至低位，精炼企业利润平均亏损 581.161 元/

吨，Q2 平均亏损-877.164 元/吨。铅精矿加工费加速下滑至历史低位，铅冶炼

利润平均为-221.143 元/吨，Q2 平均为-134.194 元/吨。 

➢ 费用有所提升。公司销售/管理/研发费用分别 0.21/4.46/0.44 亿元，同比变

化+32.59%/+34.06%/+133.52%，：主要系营销队伍壮大、修理费、无形资产

摊销及土地租赁费同比增加、研发投入费用化金额同比增加所致。 

➢ 下半年矿山产量有望恢复，合金产能继续扩充。会泽矿业整改进度达 93%，

有望实现选矿铅锌回收率提升、高效标杆矿山建设项目选矿厂改造提前建成，投

入试生产；西藏鑫湖一期项目建设完成，正筹备投产前工作。会泽冶炼年产 6 万

吨锌合金项目完成建设，开始投料试车，公司锌合金产能提升至 22 万吨/年。 

➢ 未来看点：①铅锌行业龙头，资源禀赋优异。铅锌资源量超过 3200 万吨，

矿山铅锌精矿完全成本稳定保持在行业前 1/4 分位；②资产注入进行时，青海

鸿鑫 100%股权已注入公司、正式托管云铜锌业 81.12%股权、金鼎锌业 100%

股权，期待未来注入，资源禀赋和金属产量有望进一步提升  

➢ 投资建议：公司铅锌资源丰富，业绩有望保持增长，我们预计 2024-2026

年分别实现归母净利润 18.65/25.80/27.28 亿元，EPS 分别为 0.37/0.51/0.54

元/股。以 2024 年 8 月 29 日收盘价计算，公司 2024-2026 的 PE 为 14/10/10

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铅锌价格下跌风险，项目增产不及预期风险。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,954 23,289 24,599 25,787 

增长率（%） 0.2 6.1 5.6 4.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,433 1,865 2,580 2,728 

增长率（%） 113.5 30.2 38.4 5.7 

每股收益（元） 0.28 0.37 0.51 0.54 

PE 18 14 10 10 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,954 23,289 24,599 25,787  成长能力（%）     

营业成本 18,427 19,524 19,908 20,875  营业收入增长率 0.24 6.08 5.62 4.83 

营业税金及附加 375 349 369 387  EBIT 增长率 -5.68 13.97 36.33 4.65 

销售费用 46 47 49 52  净利润增长率 113.53 30.15 38.36 5.74 

管理费用 1,011 1,048 1,107 1,160  盈利能力（%）     

研发费用 61 63 66 70  毛利率 16.06 16.17 19.07 19.05 

EBIT 2,041 2,326 3,172 3,319  净利润率 6.53 8.01 10.49 10.58 

财务费用 96 145 130 102  总资产收益率 ROA 5.39 6.57 8.55 8.55 

资产减值损失 -125 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.07 11.05 13.93 13.66 

投资收益 -121 47 49 52  偿债能力     

营业利润 1,794 2,252 3,115 3,294  流动比率 0.82 1.22 1.77 2.33 

营业外收支 -75 0 0 0  速动比率 0.39 0.82 1.37 1.89 

利润总额 1,719 2,252 3,115 3,294  现金比率 0.35 0.79 1.34 1.86 

所得税 309 405 561 593  资产负债率（%） 31.13 31.86 30.51 29.84 

净利润 1,410 1,846 2,555 2,701  经营效率     

归属于母公司净利润 1,433 1,865 2,580 2,728  应收账款周转天数 1.33 2.20 1.95 1.95 

EBITDA 3,348 3,672 4,585 4,784  存货周转天数 29.94 29.78 29.75 29.34 

      总资产周转率 0.83 0.85 0.84 0.83 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,464 3,864 6,506 9,064  每股收益 0.28 0.37 0.51 0.54 

应收账款及票据 156 129 137 143  每股净资产 3.10 3.31 3.64 3.92 

预付款项 26 39 39 41  每股经营现金流 0.67 0.62 0.81 0.83 

存货 1,601 1,629 1,661 1,742  每股股利 0.14 0.18 0.25 0.27 

其他流动资产 196 318 272 355  估值分析     

流动资产合计 3,442 5,979 8,615 11,346  PE 18 14 10 10 

长期股权投资 100 100 100 100  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 8,893 8,655 8,171 7,484  EV/EBITDA 8.73 7.96 6.38 6.11 

无形资产 11,470 11,474 11,477 11,481  股息收益率（%） 2.74 3.57 4.93 5.22 

非流动资产合计 23,125 22,422 21,572 20,574       

资产合计 26,567 28,401 30,187 31,920       

短期借款 710 610 510 410  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,475 1,520 1,550 1,625  净利润 1,410 1,846 2,555 2,701 

其他流动负债 2,013 2,765 2,794 2,834  折旧和摊销 1,307 1,346 1,414 1,465 

流动负债合计 4,198 4,895 4,854 4,869  营运资金变动 402 -27 66 -57 

长期借款 2,369 2,469 2,669 2,969  经营活动现金流 3,410 3,171 4,137 4,212 

其他长期负债 1,704 1,686 1,686 1,686  资本开支 -719 -529 -529 -431 

非流动负债合计 4,073 4,155 4,355 4,655  投资 17 0 0 0 

负债合计 8,271 9,050 9,209 9,525  投资活动现金流 -704 -476 -480 -379 

股本 5,091 5,091 5,091 5,091  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,497 2,478 2,453 2,426  债务募资 -1,632 635 100 200 

股东权益合计 18,296 19,351 20,978 22,396  筹资活动现金流 -2,358 -296 -1,015 -1,274 

负债和股东权益合计 26,567 28,401 30,187 31,920  现金净流量 348 2,399 2,642 2,558 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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