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驰宏锌锗 

600497 

事件 

    3 月 8 日公司公布 2010 年年报, 2010 年公司实现营业收入 48.5 亿

元，同比增长 26.9%；营业利润 6.1 亿元，同比增长 64.8%；归属于母公

司所有者净利润 4.6 亿元，同比增长 65.7%，摊薄 EPS0.46 元。其中四

季度实现营业收入 13.1 亿元，营业利润 2.35 亿元，归属母公司净利润

1.84 亿元，摊薄 EPS0.18 元。2010 年利润分配方案拟为：按 2010 年末

公司总股本10.07亿股为基数，每10股派发现金红利3元人民币（含税），

同时以资本公积向全体股东每 10 股转增 3股。 

评述 

公司主要产品为铅锌矿和冶炼产品，另外还有锗产品、银和硫酸。

2010年公司营业收入和利润同比增幅较大，主要原因是产品价格上涨以

及铅锌销量有所增长。2010年铅锌均价分别为1.6万元/吨、1.74万元/吨，

同比上涨17%和26%，2010年铅锌销量28.35万吨，同比增长2%。 

2011年公司产品产量持续增长，但增幅不大。2011的生产计划为铅

锌产量30万吨，银产品130吨；黄金100千克；锗产品含锗20吨；硫酸39.5

万吨。 

2012年或进入快速增长期。公司产能目前主要集中在会泽地区、昭

通地区和曲靖地区，未来将大力发展内蒙呼伦贝尔地区。 

会泽地区：目前有锌精矿8万金属吨、铅精矿3.5万金属吨、电锌8万

吨、粗铅2万吨的产能，2009年公司成功配股募集资金主要用于会泽6万

吨粗铅、10万吨电锌及30万吨渣综合利用（预计每年回收2万吨电锌）技

改工程，项目建设完成后，原产能逐步关停，预计2011年6月试生产，到

2011年底会泽地区铅锌精矿产能不变，将增加4万吨的电锌产能和4万吨

的粗铅产能。 

昭通地区：目前选矿能力10万吨/年（约2万金属吨，其中锌精矿产

能1.5万吨，铅精矿产能0.5万吨）。新建的选矿能力为2000吨/天（60万

吨/年）的生产线已于2009年6月份试产，结合精矿品位和回收率，满负

荷可生产10万/年金属吨精矿，原来的10万吨/年将逐步关停，预计2010

年产出稍有增长，2011年基本可达产。 

内蒙呼伦贝尔地区：计划新建6万吨电铅、14万吨电锌，2010年7月

已经获得施工许可，建设期2.5年（考虑到内蒙地区的天气条件），预计 
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公司估值 

 2009 2010 2011 2012

EPS 0.26 0.46 0.7 1.04

PE 118 67 44 29

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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2012年中期可投产。而公司在呼伦贝尔地区具有探矿权，且在该地区公司大股东云南冶金集团拥有3-5万吨

的精矿产能，公司有可能收购集团的矿产资源，但这些都具有不确定性，我们并未考虑2012年呼伦贝尔地区

自有精矿产出，因此2012年公司的精矿自给率有所下降。 

整合大股东资源，进军加拿大矿产资源。2011年1月公司与大股东云南冶金集团签署意向书，收购冶金

集团将所持有的云南永昌铅锌、云南澜沧铅矿、大兴安岭云冶矿业51%股权，进一步整合大股东铅锌资源。

另一方面，公司出资1亿澳元投资加拿大塞尔温铅锌矿项目，取得50%股权，从加拿大公司资料看，该项目铅

锌资源储量可观，可达到1000万吨左右的铅锌金属量，大大增加公司的资源储量。 

维持公司“增持”评级：我们预计2011年-2012年的EPS分别为0.7元和1.04元，对应的PE分别为44倍和

29倍。考虑到公司新项目逐步投产、资源储量有可能大幅增长,维持公司“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；项目进展不确定风险。 

 

图表  驰宏锌锗(600437)盈利预测 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 464,398 382,365 485,154 563,785 812,459

增长率（%） 297.78% -17.66% 26.88% 18.32% 44.11%

减：营业成本 361,300 284,221 355,437 409,072 595,361

毛利率（%） 22.20% 25.67% 26.74% 27.44% 26.72%

       营业税金及附加 4,145 3,605 4,204 5,000 6,500

        销售费用 12,354 11,595 12,799 14,000 15,500

        管理费用 32,832 33,277 40,122 35,000 48,000

        财务费用 12,790 8,807 11,048 13,500 17,500

   费用合计 57,977 53,678 63,969 62,500 81,000

期间费用率（%） 12.48% 14.04% 13.19% 11.09% 9.97%

         资产减值损失 20,298 5,784 293 2,000 4,000

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0

         投资收益 36 -2,551 -493 0 0

营业利润 20,714 32,526 60,777 85,213 125,598

增长率（%） 19.36% 57.03% 86.86% 25.27% 47.39%

营业利润率(%) 4.46% 8.51% 12.53% 15.11% 15.46%

加：营业外收入 996 204 707 260 260

减：营业外支出 2,916 2,587 6,064 1,800 1,800

利润总额 18,793 30,143 55,416 83,673 124,058

增长率（%） 15.36% 60.39% 83.84% 25.85% 48.27%

利润率（%） 4.05% 7.88% 11.42% 14.84% 15.27%

减：所得税费用 4,079 3,952 9,197 12,969 19,849

所得税率（%） 21.70% 13.11% 16.60% 15.50% 16.00%

净利润 14,715 26,191 46,218 70,704 104,209

增长率(%) 12.49% 78.00% 76.46% 25.41% 47.39%

净利润率（%) 3.31% 6.88% 9.50% 12.56% 12.84%

归属于母公司所有者的净利润 15,359 26,293 46,109 70,804 104,309

增长率(%) 17.42% 71.19% 75.37% 25.36% 47.32%

少数股东损益 -645 -102 109 -100 -100

摊薄每股收益(元) 0.15 0.26 0.46 0.70 1.04  

资料来源：公司资料、东海证券研究所 
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免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

作者简介 

资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


