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[table_main] 调研简报 
有色金属冶炼Ⅱ 

驰宏锌锗(600497.SH)/23.70 元 

中短期看产能扩张和资源整合 
 

事    项 

2010 年 12 月 28 日，我们对驰宏锌锗公司进行了调研。 

主要观点 

1. 公司拥有矿山-精矿-电解铅锌为一体的全产业链，资源自给率约 60%。公

司目前拥有会泽和昭通两个矿山，铅锌资源储量约 220 万吨，储采比仅为

12 年；铅锌冶炼产能 28 万吨，2010 年产量约 27 万吨，产能利用率已连

续三年接近饱和。未来公司将在产能与资源两个方向齐头并进：即在保证

资源自给率不低于 50%的前提下，扩大冶炼产能。 

2. 产能扩张：预计 2011 下半年会泽老厂技改项目投产，新增产能 4 万吨；

新建的内蒙古呼伦贝尔冶炼厂也将在 2012 年底达产，新增产能 20万吨。

其他冶炼项目也将根据未来资源扩张的步伐逐步上马。 

3. 资源整合扩张：公司是云南省铅锌整合的唯一平台，中短期资源储量的增

加主要来自昭通矿周边的资源整合，预计贡献储量不低于 200 万吨；公司

大股东云冶集团旗下的荣达、澜沧、永昌三个矿区超过 100 万吨的铅锌资

源也存在注入的预期。另外，公司在内蒙古呼伦贝尔和加拿大赛尔温两个

地区拥有探矿权，初步探明储量合计不低于 600 万吨，是公司远期的储量

增长点。 

4. 公司 30 吨锗项目 2011 年投产：2010 年公司锗产品产量约 10金属吨，包

括初级产品二氧化锗 4吨（毛利率 7%），中级产品区熔锗锭 6吨（毛利率

50%）。30 吨锗项目 2011 年投产后，区熔锗锭产能将由原来的 6吨提高至

30 吨。一方面公司锗产品业务盈利水平将因此大幅提高；另一方面也为产

业链向锗单晶深加工业务继续延伸做好铺垫。 

5. 公司在生产工艺和节能环保方面属国际标杆型企业。2011 年 6月底会泽老

厂停产后，历史遗留问题也将彻底解决。在国家节能减排正常的大背景下，

公司行业竞争力再上一个台阶。这无疑将在未来资源整合和产能扩张进程

中起到积极作用。 

6. 预计 10-12 年 EPS 0.42 元，0.48 元，0.70 元，对应 PE 为 57，50，34 倍。

暂不评级。 

风险提示 

在建项目进度不及预期；铅锌价格大幅下降。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 100777 

流通 A 股/B 股(万股) 93945/0 

资产负债率(%) 40.50 

每股净资产(元) 4.20 

市盈率(倍) 90.84 

市净率(倍) 5.64 

12 个月内最高/最低价 33.5/14.31 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3923 4595 5752 8075 营业收入 3824 4711 4996 6343 

现金 1945 2723 3812 5337 营业成本 2842 3525 3596 4584 

应收账款 2 13 10 14 营业税金及附加 36 41 45 58 

其它应收款 52 44 51 67 营业费用 116 119 137 175 

预付账款 609 356 461 692 管理费用 333 307 323 321 

存货 1260 1383 1331 1865 财务费用 88 91 114 164 

其他 54 76 86 101 资产减值损失 58 117 126 100 

非流动资产 3916 3829 3819 3816 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 82 43 50 58 投资净收益 -26 -8 -11 -15 

固定资产 2844 2733 2584 2434 营业利润 325 512 664 956 

无形资产 275 355 435 517 营业外收入 2 6 6 5 

其他 715 697 750 807 营业外支出 26 26 27 26 

资产总计 7839 8424 9572 11891 利润总额 301 493 643 934 

流动负债 2352 2857 3688 5592 所得税 40 74 161 234 

短期借款 1064 1616 2380 4092 净利润 262 419 482 701 

应付账款 360 273 298 439 少数股东损益 -1 0 0 0 

其他 928 969 1009 1062 归属母公司净利润 263 419 482 701 

非流动负债 823 797 941 1021 EBITDA 648 760 936 1278 

长期借款 769 767 902 980 EPS（元） 0.26 0.42 0.48 0.70 

  其他 54 30 39 41      

负债合计 3175 3655 4628 6613 主要财务比率     

少数股东权益 432 432 432 432  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1008 1008 1008 1008 成长能力     

资本公积金 2263 2263 2263 2263 营业收入 -17.7% 23.2% 6.0% 27.0% 

留存收益 978 1095 1269 1603 营业利润 57.0% 57.5% 29.6% 43.9% 

归属母公司股东权益 4220 4337 4511 4845 归属母公司净利润 71.2% 59.3% 15.2% 45.3% 

负债和股东权益 7839 8424 9572 11891 获利能力     

     毛利率 25.7% 25.2% 28.0% 27.7% 

现金流量表     净利率 6.9% 8.9% 9.7% 11.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.2% 9.7% 10.7% 14.5% 

经营活动现金流 528 528 726 433 ROIC 7.7% 10.8% 12.3% 16.0% 

净利润 262 419 482 701 偿债能力     

折旧摊销 235 156 158 157 资产负债率 40.5% 43.4% 48.4% 55.6% 

财务费用 88 91 114 164 净负债比率 64.98% 74.40% 78.34% 81.28% 

投资损失 26 8 11 15 流动比率 1.67 1.61 1.56 1.44 

营运资金变动 -179 -158 -33 -554 速动比率 1.13 1.09 1.17 1.10 

其它 96 11 -6 -50 营运能力     

投资活动现金流 -1087 -12 -122 -126 总资产周转率 0.59 0.58 0.56 0.59 

资本支出 1045 0 -0 0 应收帐款周转率 958 476 350 473 

长期投资 -58 -67 12 14 应付帐款周转率 10.88 11.14 12.59 12.44 

其他 -100 -78 -110 -113 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1996 263 485 1218 每股收益 0.26 0.42 0.48 0.70 

短期借款 319 552 764 1712 每股经营现金 0.52 0.52 0.72 0.43 

长期借款 103 -2 134 79 每股净资产 4.19 4.30 4.48 4.81 

普通股增加 228 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 1503 0 0 0 P/E 90.84 57.02 49.50 34.08 

其他 -157 -288 -413 -572 P/B 5.66 5.51 5.29 4.93 

现金净增加额 1439 778 1089 1525 EV/EBITDA 37 32 26 19 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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