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报告关键要素: 

    收购加拿大塞尔温铅锌矿权益使得公司跻身资源大型企业行列，未来业绩增长的推动力包括产能大

幅扩张和资源自给率的提高，并且大股东资产注入也是股价的一个催化剂。 

事件: 

 驰宏锌锗公布半年报，报告期内，公司实现销售收入22.98亿元，同比增长38.48%,归属母公司净利

润1.80亿元，同比增长153.30％，基本每股收益0.18元。 

 点评: 

 二季度公司主要产品铅锌价格下降幅度较大。4月中旬以来，受房地产调控影响，公司主要产品铅、

锌价格出现较大跌幅。上海期货三月锌价二季度均价16902元吨，环比下降12%，期间最大跌幅为

27.66%；长江有色铅价二季度15206元/吨，环比下降5%，期间最大跌幅为13.55%。此外，公司的锗

产品价格自08年创新低之后一直疲软。 

图1：铅锌价格                                              单位：元/吨 
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资料来源：wind资讯 
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图2：锗产品价格                                           单位：元/千克 
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资料来源：wind资讯 

 上半年产销稳定，克服了春季西南大旱负面影响。公司克服了春季西南大旱负面影响，上半年产量

基本保持平稳。上半年完成销量，锌锭6.77万吨、锌合金2.03万吨、电铅4.71万吨，铅锌产品产销

率分别为96%和94%。 

表1：主要产品产量 

  2010H1 2009H2 2009H1 

锌锭(万吨) 7.04 6.49 7.78 

锌合金(万吨) 2.10 2.12 1.98 

铅锭(万吨) 5.00 4.55 4.33 

锗金属量(千克) 8210 8238 7812

   高纯锗 2076 —— 1996

   二氧化锗 8860 —— 8402

银锭(吨) 75.94 82.87 85.18 

   委托加工 15.22 —— 7.93 

   自耗 1.56 —— 2.80 

硫酸(万吨) 17.23 16.24 17.90 

   自耗 2.56 2.16 

    资料来源：公司公告 

 二季度经营业绩未下滑。二季度经营最大不利因素是主要产品价格下跌幅度较大，但是公司二季度

经营业绩未下滑，表现在收入和利润环比增速两个方面。二季度营业收入环比增长8.99%，原因可

能是二季度产量增加弥补春季大旱负面影响。 

综合毛利率提高和净利润环比增长。二季度三项费用率为12.36%，较一季度提高0.74个百分点，费

用率基本平稳。二季度综合毛利率为23.24%，较一季度提高1.4个百分点，二季度归属母公司利润

环比增长11.35%。原因可能包括，加大锌铅精矿自给率，降低外购矿比例，公司目前冶炼产能为18

万吨锌和10万吨铅，其中矿产锌铅产量约为9万吨和5万吨，自给率为50%；白银价格强势，二季度

白银价格环比上涨3.94%。 
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 公司基本面亮点有三。1．产能翻番。对会泽生产系统改造后，公司铅锌产能增加26万吨至32万吨，

此外，内蒙古呼伦贝尔子公司14万吨锌冶炼和6万吨铅冶炼正在等待环评，预计2013年试产，所有

项目全部达产后，公司铅锌总产能从26万吨提高到52万吨。30吨/年锗综合利用项目工程预计今年

完成，锗产能增加15吨至30吨。 

2．资产注入预期。大股东云冶集团主要资源包括澜沧矿、永昌矿和内蒙古荣达矿，合计铅锌资源

储量约为200万吨，资产注入预期强烈。3．未来随着资源自给率提高，公司盈利能力得到提高，目

前公司本部铅锌资源储量约为300万吨，塞尔温铅锌矿权益资源量为1200万吨，预计2013年投产。 

 给予“观望”的评级。公司基本面不乏亮点，但是目前全球经济环境和行业供需关系并不理想。下

半年宏观经济增速可能继续放缓，而铅锌供应过剩，并不利于价格向好运行。我们下调公司全年业

绩预测，预计2010-2011年EPS0.42元，0.70元，以8月3日收盘价，对应PE为45倍，27倍，当前估值

相对市场明显偏高，给予“观望”评级。公司短期股价催化剂是大股东资产注入预期。 

 风险提示：全球主要经济体二次探底。 

盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 （亿元） 46.44 38.24 49.00 63.00 

增长比率（%） (24.01) (17.66) 28.14 31.25 

净利润（亿元） 1.54 2.63 4.24 7.07 

    增长比率（%） (88.31) 70.78 61.29 66.75 

每股收益（元） 0.15 0.26 0.42 0.70 

市盈率（倍） 125.00 72.80 45.24 27.12 

 

市场数据（2010年08月05日） 基础数据（2010年06月30日） 

收盘价 （元） 19.00

一年内最高/最低（元） 34.49/14.31

沪深300指数 2850.83

市净率（倍） 4.43

流通市值（亿元） 178.49

 

 

每股净资产 （元） 4.29 

每股经营现金流（元） (.15) 

毛利率（%） 21.83 

净资产收益率（%） 1.97 

资产负债率（%） 35.77 

总股本/流通股（万股） 100,777/87,545 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 


