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请务必阅读正文之后的免责条款 

驰宏锌锗 8 月 6 日公布 2010 年半年报。2010 年上半年共计实现营业收入 22.98 亿元，营业利润 2.20 亿元，归属于母

公司股东的净利润 1.80 亿元，实现每股收益 0.18 元。 

报告期内，公司累计完成产品产量：铅+锌总量 14.14 万吨，比上年同期增加 0.35%，其中:锌锭 7.04 万吨、锌合金 2.10
万吨；铅锭 5 万吨；高纯锗 2076kg，二氧化锗 8,860kg；银产品 75.94 吨（其中委托加工 15.22 吨、自耗 1.56 吨）；硫

酸 17.23 万吨（含自耗 2.56 万吨）。公司累计完成销售量：锌锭 6.77 万吨、锌合金 2.03 万吨；电铅 4.71 万吨；高纯锗

508.16kg、二氧化锗 4880kg；硫酸 15.35 万吨；银锭 59.42 吨。 

半年报点评及投资建议：公司 2010 年上半年运行比较正常，二季度盈利状况比一季度稍好。我们认为，公司未来的增

长主要来自于以下几个方面： 

（1） 公司目前会泽 6 万吨/年粗铅、10 万吨/年电锌及渣综合利用工程正在建设中，预计 2010 年底有望实现投产，2011
年有望实现达产，从而使公司 2011 年铅锌产量有望达到 32 万吨。公司呼伦贝尔 14 万吨锌/年、6 万吨/年铅冶

炼项目也在建设中，我们预计 2012 年有望实现投产，至此公司铅锌总冶炼产能将达到 50 万吨。公司冶炼产能

不断的扩张是公司未来营业收入增长的保证，考虑到目前公司铅锌产能合计为 28 万吨，公司到 2012 年实际铅

锌产能有望翻一番。 

（2） 公司不断提高矿产资源的采选能力。公司目前正在进行宁南三鑫 1000T/D选厂建设和昭通 2000T/D选矿技术改

造工程，从而使得公司采选能力不断提升，以保证公司在冶炼产能不断增长的同时，资源自给率保持在 50%左

右。 

（3） 公司不断扩大资源储量，力争在 2012 年使公司铅锌资源储量达到 1000 万吨。我们认为，铅锌行业未来盈利最

强的环节仍然是矿山开采，公司地处云南，具有天然的资源优势；公司在内蒙呼伦贝尔正在进行探矿和冶炼产能

建设，一旦资源储量丰富，公司的资源保障能力将得到较大的提升；公司在昭通进行矿产资源整合已经基本结束，

预计昭通地区矿产资源在 300 万吨左右；云冶集团资源主要包括内蒙荣达矿业（甲乌拉地区矿产资源）、永昌和

澜沧矿产资源以及国外相关资源等，这些资源为公司未来的发展提供了保障。 

（4） 公司未来资源注入有望支持公司最大做强。我们认为，公司将继续依靠控股股东资源优势，不断实施资源注入的

措施，最终实现铅锌资源的整体上市，而如果考虑到云南省铅锌资源的整合，并且考虑到云冶集团在“十二五”期
间实现营业收入到达 1000 亿元的目标，公司作为云冶旗下的两家主要公司之一，在“十二五”期间有望实现营业

收入和利润的快速增长，并且在 2015 年实现铅锌冶炼产能 100 万吨的目标。 

未来铅锌价格将保持稳定上升态势，但上升的幅度较小。我们认为，未来随着全球汽车业逐步进入平稳发展阶段以及相

关行业随着经济的平稳运行回归到正常的发展轨道上来，铅锌的需求将保持稳定增长。我们考虑到未来两年仍然是全球

积极的刺激经济政策逐渐退出的时期，全球铅锌价格仍然面临供应充足和需求平稳的压制，并且经济刺激政策的退出也

降低了商品投机的预期，所以我们预期铅锌价格在未来三年基本处于平稳上升态势。 

我们预测未来三年锌销售平均价格（不含税）分别为 14950 元/吨、15500 元/吨和 16000 元/吨；铅平均销售价格为 13600
元/吨、14800 元/吨和 15600 元/吨。 
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图 1  LME 铅价及库存走势（美元/吨） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

图 2  LME 锌价及库存走势（美元/吨） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

我们根据公司冶炼产能的建设进度以及市场需求情况，对公司未来各产品产销量作如下假设： 

表 1  公司未来三年产品销售情况假设 

产品销量 1H10 2010E 2011E 2012E 

锌锭（万吨） 6.77 13.80 15.00 20.00 

锌合金（万吨） 2.03 4.20 5.00 8.00 

电铅（万吨） 4.71 9.50 10.00 13.00 

高纯锗（kg） 508.16 1116.00 1200.00 1200.00 

二氧化锗（kg） 4880.00 9800.00 9800.00 9800.00 

硫酸（万吨） 15.35 32.00 40.00 40.00 

银锭（吨） 59.42 118.60 135.00 135.00  
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

维持 “增持”评级。基于以上调研分析，我们预测公司 2010-12 年每股收益（摊薄）分别为 0.45 元、0.60 元和 0.98 元，

短期维持公司“增持”评级。值得提醒的是，如果未来公司资源注入超出预期，并且铅锌产能建设规模和进度超出预期，公

司的投资价值将得到较大的提升，我们认为，这种可能性较大。 

主要不确定性。公司新建项目受到多种因素影响，呼伦贝尔子公司的项目能否按计划进行，存在一定的风险；铅锌等产

品价格属于周期性产品，价格波动幅度较大，对公司的盈利也产生一定的影响；公司收购矿产资源进度存在一定的不确

定性。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

P/E 72.82 41.90 31.89 19.48 营业收入 382364.68 453198.52 521615.00 714965.00

P/B 4.54 4.09 3.79 3.34 营业成本 284220.65 337678.22 373580.66 499689.04

P/S 5.01 4.22 3.67 2.68 销售费用 11594.56 13595.96 15126.83 20019.02

EV/EBITDA 28.59 12.44 8.34 5.23 管理费用 33276.54 36255.88 41729.20 57197.20

   财务费用 8807.16 10482.56 11727.36 12370.85

偿债能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 投资收益 -2550.87 -2550.87 -2550.87 -2550.87

负债权益比率 0.68 0.56 0.88 0.87 营业利润 32526.28 55516.71 72205.53 116703.33

借款/股东权益 0.44 0.41 0.72 0.69 EBIT 43884.31 132956.56 213393.45 356167.10

已获利息倍数 4.98 12.68 18.20 28.79 折旧摊销 23488.95 34233.60 57537.37 77679.37

流动比率 1.67 1.31 0.66 0.78 EBITDA 67373.26 167190.16 270930.82 433846.48

速动比率 1.13 0.65 0.28 0.34 利润总额 30143.39 53133.82 69822.64 114320.44

现金比率 0.83 0.22 0.13 0.16 所得税 3952.08 7438.73 9775.17 16004.86

   少数股东损益 -101.76 0.00 0.00 0.00

盈利能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 归属母公司的净利润 26293.07 45695.09 60047.47 98315.58

毛利率 25.67 25.49 28.38 30.11 每股收益（元） 0.26 0.45 0.60 0.98

息税摊销折旧利润率 17.62 36.89 51.94 60.68   

净利润率 6.88 10.08 11.51 13.75   

净资产收益率 6.23 9.77 11.89 17.15 资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

资产回报率 3.35 5.72 5.83 8.53 现金及现金等价物 194511.84 45319.85 52161.50 71496.50

投资回报率 3.92 6.33 6.35 9.45 应收款项 71813.50 86814.71 59547.57 80383.51

   存货 126012.78 135071.29 149432.26 199875.61

经营效率指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 392338.11 267205.85 261141.33 351755.63

应收帐款周转率 295.70 309.94 281.21 317.46 固定资产 335321.10 480010.59 717866.05 750429.81

存货周转率 2.18 2.37 2.14 2.34 总资产 783937.39 799136.53 1029995.08 1152402.22

总资产周转率 0.48 0.50 0.48 0.62 应付帐款 35986.89 27014.26 29886.45 39975.12

固定资产周转率 0.94 0.76 0.71 0.99 长期借款 76920.00 76920.00 76920.00 76920.00

   总负债 317472.67 286976.06 480634.68 534750.64

盈利增长（%） 2009 2010E 2011E 2012E 少数股东权益 43249.45 43249.45 43249.45 43249.45

营业收入增长率 -17.66 18.53 15.10 37.07 股东权益 465299.33 510994.42 548194.35 616486.19

营业利润增长率 57.51 70.68 30.06 61.63 付息负债 206285.64 210686.61 397044.32 424238.09

EBIT 增长率 31.37 202.97 60.50 66.91 每股净资产（元） 4.19 4.64 5.01 5.69

EBITDA 增长率 19.63 148.16 62.05 60.13   

净利润增长率 72.24 73.79 31.41 63.73 现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

     净利润 26191.31 45695.09 60047.47 98315.58

     折旧摊销 23488.95 34233.60 57537.37 77679.37

     营运资金变动 26073.78 66262.33 -13374.43 63683.11

     经营活动现金流 52753.29 28267.38 152079.15 146568.57

     固定资产投资 74496.67 172492.18 294342.02 109228.86

     无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00

     资本支出 82457.71 172492.18 294342.02 109228.86

     投资活动现金流 -108700.43 -171600.08 -297011.31 -112023.09

     公司自由现金流 -46911.87 -90178.27 -39911.86 211071.11

     股权自由现金流 -36078.69 -94792.30 136360.33 227625.95

     债务变化 65185.64 4400.97 186357.72 27193.77

     股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00

     融资活动现金流 199625.99 -5859.95 151773.81 -15209.82

     现金净流量 143904.90 -149192.65 6841.65 19335.67

     每股经营性现金流（元） 0.52 0.28 1.51 1.45
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

杨红杰：有色金属行业分析师  
重点研究上市公司：中国铝业、南山铝业、铜陵有色、云南铜业、驰宏锌锗、宝钛股份、中金黄金、西部材料、包钢稀土、西部资源。 
 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
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