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驰宏锌锗（600497）                            有色金属行业 

评级：买入    首次评级 公司研究报告 

市价（元） 29.81  

中国有色王国里的金凤凰 
 

目标（元） 45.00 

市场数据 
投资要点: 
 资源储量持续增长：受让云冶集团将所持有的云南永昌铅锌股份有限公司、云

南澜沧铅矿有限公司、大兴安岭云冶矿业开发有限公司各 51%的股权，预计增
加权益铅锌资源储量超过 30 万吨。另外公司加拿大塞尔温矿项目仍处于勘探过
程中，储量估计在千万吨级。整体勘探结束后，将进一步增加公司资源储量。
另外未来也不排除将集团公司部分相关资源注入上市公司的可能。公司资源储
量的持续增长值得期待 

 冶炼及深加工产能不断扩张：公司目前电解铅锌产能约为 30 万吨，通过会泽和
呼伦贝尔项目将进一步增厚冶炼产能。最近的收购也将新增冶炼产能为 6 万吨。
伴随冶炼产能的增加，公司金银等贵金属的处理能力也将进一步加强。另外 2010

年公司锗产品产量约 9 万吨。而 2011 年 30 吨锗项目将陆续投产会进一步提高
公司锗产品业务盈利水平。冶炼及深加工产能的提升将大幅提升公司业绩。 

 环保工作不断加强：报告期内，公司妥善解决环保核查、挂牌督办事项，投入
8000 余万元对会泽分公司火法生产冶炼系统及相应的"三防"渣场进行环保综治
工作。目前环保部已经解除云南省曲靖市云南驰宏锌锗股份有限公司会泽分公
司的挂牌督办，目前公司正等待进一步的环保核查。环评完成之后，公司资产
重组和再融资将不再有任何障碍。 

 “桥头堡”规划长期利好：根据目前已上报国务院的“桥头堡”规划，未来几年内
云南将加快实施昆明、曲靖等地互联互通的通道路网建设，同时有色矿产加工
的开发也将成为“桥头堡”规划的重点之一。作为云南铅锌矿业的龙头，驰宏锌锗
将更有资格整合整个云南的铅锌资源，也将享受到“桥头堡”规划的更多收益。 

 盈利预测及估值分析：基于我们对于公司未来前景的看好，暂不考虑配股分红
情况，我们认为公司 2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.70 元和 0.92 元，对应
2011/2012 年市盈率分别为 44/33 倍。另外，我们十分看好公司未来几年内资源
储量的进一步扩张，给予公司“买入”评级，目标价 45 元/股。 

 风险提示：1、基本金属价格大幅波动；2、资产注入低于预期；3、项目投产低
于预期。 

重要财务指标 单位:百万元 

主要财务指标 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 3824 4852 5970 6880 

收入增幅(%) -17.66 26.88 23.05 15.25 

净利润 263 461 702 923 

净利增幅(%) 72.24 75.29 52.17 31.43 

摊薄 EPS(元) 0.28 0.46 0.70 0.92 

市盈率（P/E） 110 67 44 33 

 

52 周最高/最低(元/股) 33.50/14.31 

市净率 7.04 

总股本(百万) 1008 

流通 A 股(百万) 939 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

总市值（百万元） 30918 

流通 A 股市值（百万元） 28822 

相对股价表现： 
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1.  公司介绍 

云南驰宏锌锗股份有限公司成立于2000年7月18日，是以铅、锌、锗等产

品为主，集地质勘探、采矿、选矿、冶金、化工、深加工和科研为一体的国

有控股上市公司。其控股股东是云南省国资委直属的云南冶金集团股份有限

公司，持有上市公司51.64%的股权。现公司已发展成为立足云南、发展东北、

面向世界的资源战略格局，目前拥有分公司4家、子公司14家。另外，公司被

云南省科技厅、国资委确立为云南省首批“创新型企业”，获国家科技部、

国务院国资委等三部委批准成为“全国创新型试点企业”；被云南省知识产

权局、工信委等七部门评为“云南省百户知识产权优秀试点企业”，被国家

知识产权局确立为“第四批全国知识产权试点企业”。 

图 1 公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图 

 

数据来源：公司 2010 年报，德邦证券研究所 

2010年公司实现营业收入48.52亿元，同比增加26.88%；实现利润总额5.54

亿元,同比增加83.84%；归属于母公司所有者的净利润4.61亿元，同比增加

75.37%。公司收入主要来源于铅锌产品收入，其中锌产品收入占比56.16%，

铅产品收入占比27.89%。而利润占比中，锌产品占52.59%，铅产品占28.64%。 

图 2  驰宏锌锗 2010 年主营收入占比情况         图 3  驰宏锌锗 2010 年主营利润占比情况 

    

数据来源：公司 2010 年报，德邦证券研究所 
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2.  资源储量及冶炼产能情况分析 

从有色金属行业的产业特性来看，资源自给率的高低在很大程度上决定

了公司盈利能力。而从目前国内有色行业的情况来看，资源对外依存度相当

高，其中铅锌资源的对外依存度超过40%。所以上市公司拥有矿产资源的多

寡也决定了证券市场对于公司认可程度的高低。 

目前公司资源自给率约为55%，在A股市场仅次于中金岭南和宏达股份。

而从2010年三季报情况来看，公司良好的资源自给率以及冶炼产能使得公司

毛利率情况在A股市场铅锌类企业中首屈一指。而从2007年以来历年销售毛

利率和销售净利率的数据表明驰宏锌锗均处于铅锌行业的前列。 

图 4  2010 年三季报 A 股市场铅锌类上市公司销售毛利率和销售净利率情况 

 
数据来源：Wind，德邦证券研究所 

表 1  2007 年～2009 年十家铅锌类企业销售毛利率和销售净利率情况 

  第一 第二 第三 第四 

2009 
销售毛利率（%） 驰宏锌锗（25.67） 宏达股份（22.10） 中金岭南（21.26） 中色股份（19.63） 

销售净利率（%） st珠峰（10.21） 驰宏锌锗（6.88） 中金岭南（5.49） 宏达股份（4.39） 

2008 
销售毛利率（%） 中色股份（22.53） 驰宏锌锗（22.22） 中金岭南（21.50） 宏达股份（18.50） 

销售净利率（%） st珠峰（8.79） 中金岭南（4.65） 西部矿业（4.52） 驰宏锌锗（3.29） 

2007 
销售毛利率（%） 宏达股份（38.13） 西部矿业（36.25） 驰宏锌锗（34.68） 中金岭南（28.78） 

销售净利率（%） 驰宏锌锗（21.45） 西部矿业（19.82） 中金岭南（14.13） 宏达股份（9.95） 

数据来源：Wind，德邦证券研究所 

    2.1. 资源情况分析 

公司目前的主要矿产资源为全资拥有的会泽铅锌矿。会泽铅锌矿是典型

的大型富铅锌锗矿床，铅锌品味超过25%，而铅锌资源储量（金属量）为313

万吨。除了铅锌外，该矿还含锗约400吨和银680吨。从目前的开采及勘探情

况来看，未来储量有进一步增加的可能。但作为如此优质的矿产资源，公司

将以保护性开采为主，不会随意扩大开采规模。而公司全资拥有昭通铅锌矿，
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铅锌平均品位达18.58%，该矿目前铅锌金属储量为30.5万吨。 

2011年1月28日公司发布公告宣称，公司与云冶集团为消除潜在同业竞争，

集团将所持有的云南永昌铅锌股份有限公司、云南澜沧铅矿有限公司、大兴

安岭云冶矿业开发有限公司股权各转让51%给本公司。公司拟现金收购三家

标的公司各51%的股权。从目前的资料显示，永昌勐糯矿的铅锌资源储量在

33.3万吨，澜沧矿的铅锌资源储量在10.9万吨。另外澜沧矿还伴生部分银和钼。

具体储量情况还要等待公司的进一步公告。 

除以上资源外，公司于2009年与塞尔温资源有限公司以塞尔温铅锌矿项

目为基础，成立一个各占50%权益的合资公司，初步探明的铅锌矿金属储量

超过1110万吨。目前，塞尔温项目的整体勘探基本要到2013年才能完成，基

本要到“十二五”末期才能进行开发和利用。 

另外，公司于2007年6月组建的呼伦贝尔驰宏矿业有限公司，公司占股权

58%。目前呼伦贝尔人民政府为公司配置了800平方公里左右的探矿区域，共

26个探矿权。截至目前，公司对该区域的探矿工作还未结束，而一般从探矿

至最后进行开采基本需要6～8年左右的时间。 

而公司也在大兴安岭地区拥有2个矿井进行探矿，目前也在等待评估结果

的出炉。 

表 2 公司资源储量情况 

矿区 权益 铅锌/万吨 锗/吨 银/吨 其他/万吨 

上市公司原有资源储量 

会泽矿 100% 313.7 400 680  

昭通矿 100% 30.5 27.8 163.3  

加拿大塞尔温矿* 50% 1110    

最新公告新增资源储量 

永昌勐糯矿* 51% 33.3    

澜沧矿* 51% 10.9  237.5 50（钼） 

上市公司现有资源权益储量总和 

权益储量合计  944.7 427.8 964.4 25.5（钼） 

*加拿大塞尔温矿、永昌勐糯矿以及澜沧矿的具体储量有待公司进一步公告 

数据来源：Wind，德邦证券研究所 

2.2. 冶炼能力分析 

公司目前具有年采选矿石90万吨、锌产品18万吨、电铅10万吨、硫酸32

万吨的整体产能。据2010年公司年报披露，2010年公司铅锌产品总量29.16万

吨，其中电锌14.50万吨、锌合金4.35万吨和电铅10.31万吨(含自耗)；硫酸35.49

万吨（含自耗）。其中铅锌总产量创历史新高。 

公司目前电解铅锌产能约为30万吨。此次收购新增冶炼产能为6万吨。在

建项目50万吨，其中：昭通10万吨正在做环评，会泽16万吨，呼伦贝尔20万

吨。目前会泽16万吨技改项目基本在2011年年中开始试生产，调试成功后原

有的6万吨旧冶炼产能将有可能逐步关停。而呼伦贝尔的冶炼产能将于2011

年底投入试生产，并将根据试生产情况逐步释放产能。 
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表 3 公司冶炼产能情况 

分公司 权益 电锌/万吨 粗铅/万吨 电铅/万吨 硫酸/万吨 

原有冶炼产能 

曲径 100% 10 6 10 26 

会泽 100% 10 6 0 24 

呼伦贝尔（在建） 58% 14 6 6 5 

昭通铅锌矿（环评） 100 10 0 0 0 

最新公告新增冶炼产能 

永昌 51% 2 0.5 0 1.8 

澜沧 51% 0.1 2 2 0 

大兴安岭 51% 2 0 0 0 

现有权益冶炼产能合计 

现有权益冶炼产能  40.2 16.8 14.5 53.9 

数据来源：Wind，德邦证券研究所 

2.3. 精深加工能力分析 

公司目前具备年产锗产品30吨、白银180吨、黄金120千克的综合产能。

据2010年公司年报披露，2010年公司共生产锗产品含锗8.80吨；银产品134.70

吨(含委托加工和自耗)。 

公司锗金属的储量超过400万吨，国内仅次于云南锗业，位居第二位。这

为公司开发高端锗产品打下了坚实的基础。2010年公司锗产品8.80吨中高纯

锗约5吨。预计公司30吨/年锗金属综合处理项目将于2011年4月进行试生产，

高纯区熔锗锭的产能将提高至30吨。这将进一步提升公司进行金属锗深加工

的能力。 

而目前公司具备年生产180吨白银的产能，2010年共生产银产品134.70吨

(含委托加工和自耗)。虽然产量低于2009年168,048.23千克(含委托加工和自耗)

的总量，但受益于技术水平提升以及银价的大幅度提升，2010年相比2009年

银产品收入以及利润率均有所提升。预计伴随整体冶炼能力的提升，银产品

的产量将逐步提升。 

除以上锗和银产品的生产之外，驰宏锌锗还具备了贵金属黄金以及小金

属碲、铟、镉、铋等产品的生产能力。 

3.  公司未来亮点 

3.1. 资源储量有待扩张 

驰宏锌锗公司总经理陈进在2009年12月7日召开的公司机关干部会上明

确提出了公司“十二·五”规划：公司是资源型企业，资源就是粮食，没有

资源，生产经营存在巨大风险，所以，资源是第一目标，要在2015年达到保

有铅锌金属储量1000万吨以上。 

目前驰宏锌锗相关资源储量情况表2所示。除开加拿大塞尔温矿的储量情

http://www.chxz.com/ProductShow.asp?ID=33
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况还没有具体的公告，现有会泽矿，昭通矿以及新公告的永昌勐糯矿和澜沧

矿保有的权益铅锌储量大约为370万吨。370万吨储量离公司1000万吨以上保

有量的要求还有很大的距离。 

从集团相关的资产来看的资产来看，大股东云冶集团在09年4月出资持有

荣达矿业51%的股权，公司拥有新巴尔虎右旗甲乌拉矿区32平方公里的独家

采矿权和经营权。矿山矿石综合品位8%，探明矿石储量3,000万吨，金属量约

225万吨。上市公司呼伦贝尔的冶炼项目从2008年6月开工以来，产能将于2011

年底投入试生产。而目前上市公司拥有的当地的探矿权要衍化到最终产生矿

产品供给冶炼项目至少需要5年以上的时间。我们认为呼伦贝尔的冶炼产能不

是无源之水。公司肯定会结合实际情况解决该冶炼项目的资源供给问题。因

此，荣达矿业的注入应该也是2011年可以期待的。 

2008年，驰宏锌锗曾公告以80.56元/股的价格向云南冶金集团总公司

（20.40%）、兰坪县国资局（10.12%）、怒江州国资公司（8.28%）和云铜

集团（1.20%）增发不超过1.3亿股，收购其分别持有的云南金鼎锌业有限公

司总计40%股权，后鉴于有色金属价格大幅下滑，拟收购股权的估值存在较

大的不确定性，且证券市场发生了较大变化，因此决定放弃实施。金鼎锌业

拥有亚洲最大铅锌矿兰坪铅锌矿，目前探知的铅锌储量超过1500万吨。驰宏

锌锗从未放弃对于该部分股权的收购。去年因环评未通过的资产重组中，公

司曾考虑过再次启动该部分股权的收购。可见公司对于金鼎锌业40%股权的

重视程度。从公司“十二五”发展以及母公司云冶集团对于公司的定位来说，

金鼎锌业40%股权的收购值得期待。该部分股权的收购应该是公司“十二五”

千亿资源储量的重要组成部分。 

表 4 可能注入上市公司的集团相关资产 

矿区 权益 铅锌/万吨 锗/吨 银/吨 其他/万吨 

集团及相关资源储量 

内蒙荣达矿 云冶 51% 225  3000 21（铜） 

兰坪锌矿 云冶等 40% 1547.6  1617  

所有可能注入的权益储量合计 

可能注入的权益储量  733.79  2176.8 10.7（铜） 

数据来源：德邦证券研究所 

3.2. 冶炼及深加工能力稳定提升 

公司“十二五”产能、综合回收和产品深加工的目标是到2015年铅锌冶

炼生产规模要达到100万吨，待产能规模达到100万吨时，伴生稀贵金属可形

成规模进行综合回收，并可延长产业链。综合回收和产品深加工到2015年综

合回收力争实现销售收入50亿元，目标100亿元。 

公司目前电解铅锌产能约为30万吨，通过会泽和呼伦贝尔项目将进一步

增厚冶炼产能。在建项目50万吨，其中：昭通10万吨正在做环评，会泽16万

吨，呼伦贝尔20万吨。此次收购新增冶炼产能为6万吨。其他冶炼项目增长点

可能在加拿大、内蒙、大兴安岭等地产能的进一步扩张。 
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产能规模如果扩大到100万吨，所有渣物料到综合回收公司进行处理，仅

白银就有可能达到500吨，还有黄金等其它金属。仅综合回收这一项卖初级产

品，就可以实现销售收入30—40亿元。目前公司银生产规模大约120吨，伴随

冶炼产能的扩张，金属银的产量将进一步扩大。 

另外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。 

3.3. 桥头堡规划助力公司十二五发展 

2009年7月，国家主席胡锦涛考察云南后提出把云南建成中国面向西南开

放的重要桥头堡。此后，加快桥头堡建设，把云南建成中国沿边开放经济区

已成为云南发展的重要目标之一。2011年3月11日，十一届全国人大四次会议

记者会上，云南省人大常委会常务副主任、党组副书记晏友琼告诉中外媒体，

有关支持云南省建设中国向西南开放的重要桥头堡的指导意见，已经得到国

务院批准，很快就将下发。据《指导意见》，云南桥头堡建设将是一个为期

十年的中长期规划，云南将加快实施互联互通的通道路网建设，建成昆明、

曲靖、大理、蒙自四大枢纽为核心的公路、铁道、航空、水运对内对外运输

网络运输体系的建设；建设石油、化工天然气、新能源、特色农业、矿产加

工、生物制药、旅游文化、金融交通运输建设。  

云南矿产资源丰富，被誉为有色金属王国，矿业是云南的四大经济支柱

之一。截止2003年，已发现的矿种达142种，占全国发现矿种168种的84.5％；

已探明储量的83种，其中能源矿产2种，金属矿产38种，非金属矿产45种；储

量居全国前十位的有56个矿种，居全国前三位的有25 个矿种。锌、铅、锗、

铟、磷等9个矿种的保有储量居全国第一；锡、银、铂族金属、硅辉石等10

种居全国第二；铜、锑等6种居全国第三，种类繁多和潜在价值巨大的矿产资

源构筑了云南发展矿业经济的基础条件。“桥头堡”规划中有色矿产的整体

发展肯定是重点之一。而作为云南省内最大的铅锌企业，驰宏锌锗肯定会成

为整合云南省内铅锌资源的最重要平台。除开前面提到的可能注入的资产外，

驰宏锌锗自2006年以来一直推进的昭通地区资源整合工作可能由于“桥头堡”

规划的整体实施而受益。另外“桥头堡”规划中加强的基础交通建设对于公

司长远的发展也构成长期利好。 

3.4. 铅期货给力产品价格 

中国证监会2月18日发布了《关于同意上海期货交易所开展铅期货交易的

批复》，同意上海期货交易所组织铅期货交易，待证监会批复相关合约后，

由上期所根据市场状况和各项准备工作进展确定合约具体挂牌时间。 从3月

15日开始，铅期货已经开始正式模拟交易。3月24日铅期货将正式上市。近年

来，国内铅价长期低于国际铅价。随着铅期货的推出，这种国内外铅价格长

期负利差有望缩小负价差，带动国内铅价格的上涨。作为国内重要的铅生产

企业，驰宏锌锗每年有10万吨的铅产量，铅价的上涨必将使得公司的业绩长

期收益。 

http://baike.baidu.com/view/61891.htm
http://baike.baidu.com/view/140100.htm
http://baike.baidu.com/view/140100.htm
http://baike.baidu.com/view/20524.htm
http://baike.baidu.com/view/250857.htm
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4.  盈利预测及估值分析 

2010年报中披露，公司2011年度经营计划为：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。而公司2010年完成

的产品产量：铅锌总量29.16 万吨,其中：电锌145,006.39 吨、锌合金43,542.47 

吨；电铅103,071.15 吨(含自耗)；锗产品含锗8,798.00 千克；银产品134,704.91 

千克(含委托加工和自耗)；硫酸354,864.39 吨（含自耗）。 

表 5  公司产量预测 

 2010 2011E 2012E 

产量假设：    

铅/万吨 10.3 10.0 12.0 

锌/万吨 18.9 20.0 25.0 

锗/吨 8.8 20.0 30.0 

白银/吨 134.7 130.0 150 

硫酸/万吨 35.5 39.5 39.5 

产品价格预期：    

铅（元/吨） 16153 19000 22000 

锌（元/吨） 18011 19000 21000 

锗（元/公斤） 6152 9000 12000 

白银（元/公斤） 4551 6000 7000 

硫酸（元/吨） 464 500 550 

数据来源：公司公告，德邦证券研究所 

考虑到产品价格上涨以及公司产能的扩张，我们做出以上假设，并预测

公司2011和2012年每股收益分别为0.70、0.92 元。 

但今年公司存在着较为明显的资产注入预期。去年因为环评原因叫停的

资产注入，2011年1月28日环保部已经解除了公司的挂牌督办。目前公司正在

等待进一步的审核，基本上已经没有这方面的障碍了。从各方面条件来说，

公司重启相关的资产注入应该没有任何限制。 

从目前情况来看，内蒙荣达矿业的注入应该是最有希望的。而金鼎锌业

的40%股权也有可能一并注入。因此公司2011年资源储量的大幅增长存在较

大可能。仅从荣达矿业的资源情况来看，如果成功注入上市公司，公司的资

源储量增加30%以上，另外考虑到还未公告的新收购三个小矿存在超预期、

资产注入的超预期以及公司产品今年的价格上涨均存在较大可能。我们保守

估计公司今年的市值应有50%的上涨空间。如不考虑今年的分红及配股，我

们给予公司在未来12个月目标价45元。 

5.  风险提示 

铅锌价格下跌的风险；资产注入低于预期；新增产能低于预期。 
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盈利预测（单位：百万元） 

损益表 2009 2010 2011E 2012E 
 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 3824 4852 5970 6880 
 

净利润  262 462 702 923 

营业成本 2842 3554 4265 4950 
 

折旧摊销 235 282 214 235 

营业税费 36 42 52 60 
 

财务费用  91 122 68 -4 

销售费用 116 128 152 172 
 

投资收益  26 5 0 0 

管理费用 333 401 448 488 
 

营运资本变动 -267 -631 -1081 -1103 

财务费用 88 110 68 -4 
 

其它 57 4 66 86 

投资收益 -26 -5 0 0 
 

经营活动现金流 528 604 -30 138 

公允价值变动收益 0 0 0 0 
 

资本开支 0 0 -32 -32 

其它 58 3 3 3 
 

其它投资现金流 -121 -161 0 0 

营业利润  325 608 982 1210 
 

投资活动现金流 -1087 -2317 -32 -32 

息税折旧摊销前利润 635 945 1439 2392 
 

权益性融资 228 0 0 0 

息税前利润 413 561 1009 1840 
 

负债净变化 185 1191 -1830 0 

营业外净收支 -24 -54 0 0 
 

支付股利、利息 -205 -413 -419 -458 

利润总额  301 554 982 1210 
 

其它融资现金流 1503 3 0 0 

所得税 40 92 245 303 
 

融资活动现金流 1996 773 -2249 -458 

少数股东损益 -1 1 63 83 
 

净现金流  1437 -940 -2311 -352 

净利润  263 461 702 923 
      

           
资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 

      
流动资产 3923 3983 6824 8373 

      
现金及等价物 1945 1010 2590 2749 

      
应收款项 109 154 184 212 

 
重要财务指标 2009 2010 2011E 2012E 

存货净额 1260 1109 1169 1356 
 

每股指标(元) 

    其他流动资产 609 1710 2881 4056 
 

每股收益 0.26 0.46 0.7 0.92 

长期投资 82 232 232 232 
 

每股净资产 4.63 4.8 5.22 5.76 

固定资产 3353 4051 3916 3761 
 

盈利能力(%) 

    无形资产及其他资产 481 933 934 934 
 

ROIC 8.42 11.48 11.08 22.42 

资产总计  7839 9199 11906 13300 
 

ROE 5.61 9.56 13.34 15.89 

流动负债 2352 3401 1718 1979 
 

毛利率 25.67 26.74 28.55 28.05 

短期借款  1294 2377 547 547 
 

成长能力(%) 

    应付款项  776 561 514 597 
 

收入同比增长 -17.66 26.88 23.05 15.24 

其它流动负债  282 463 657 835 
 

净利润同比增长 72.24 75.37 52.25 31.48 

长期负债 823 962 996 1023 
 

偿债能力(%) 

    负债合计  3175 4364 2714 3002 
 

资产负债率 40.5 47.43 34.02 34.07 

少数股东权益  432 439 502 585 
 

流动比率 1.67 1.17 3.97 4.23 

股东权益 4232 4397 4762 5224 
 

速动比率 1.13 0.85 3.29 3.55 

股本  1008 1008 1008 1008 
 

估值指标(倍) 

    资本公积 2263 2266 2266 2266 
 

P/E 114.26 65.15 42.79 32.55 

盈余公积 350 394 394 394 
 

P/B 6.44 6.21 5.71 5.17 

未分配利润 628 743 1094 1555 
      

负债和股东权益合计 7839 9199 7978 8811 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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