
 

买 入 维持 驰宏锌锗（600497）           
股票价格      

20110708 收盘价 24.57 元 

6 个月内目标价 28.98 元 

  

资源扩张迅速 剑指多金属国际龙头 

主要估值指标 
 2010 2011E 2012E 

市盈率 69.81  40.27  30.83 

市净率 5.63  6.56  6.11 

我们看好驰宏锌锗基于以下三个理由：（1）铅、锌、锗基本面逐步转
好，价格上涨趋势明显；（2）联手夜视集团打造完整锗产业链，进一
步确立竞争优势；（3）矿产资源与冶炼产能拓展迅速。 

市销率 5.10  5.13  2.73 主要财务数据及预测 
EV/EBITDA 30.38  18.70  15.67  2010 2011E 2012E 2013E 

股本结构 营业收入增长率（%） 26.88 29.30 87.95 9.09 
总股本（万股） 131009.57 净利润增长率（%） 75.37 73.36 30.61 35.19 
流通 A 股（万股） 130448.44 综合毛利率（%） 28.83 31.18 23.61 26.93 

市场表现 每股收益（元，摊薄） 0.35 0.61 0.80 1.08 

 

资料来源：海通证券研究所 

 
驰宏锌锗调研简报：资源扩张有序 冶
炼产能快速投产，买入，维持 20110506 

 
 
 
 
 
 
海通证券研究所 
 
钢铁行业高级分析师 
刘彦奇 
SAC 执业证书编号：
S0850207120452 
电 话：021-23219391 
Email：liuyq@htsec.com 
 

联系人 
刘博 
电 话：021-23219401 
Email：liub5226@htsec.com 
 

 

资料来源：海通证券研究所 

 经济形势好转拉动铅锌产品需求。随着世界经济的好转，铅锌消费需求增长迅速，

从 2009 年年初起，LME 现货铅价和锌价逐步上涨。近 5 年，中国铅锌矿及冶炼产

能均以两位数的增速增长。 

 锗基本面逐步转好，联手夜视集团打造完整产业链。世界锗资源比较匮乏，保有储

量仅 8600 金属吨，中国储量占比 41%，供应全球 72%的需求。未来 5 年锗在 PET
催化剂领域消费将保持稳定，在光纤领域稳定增长，在红外和太阳能电池领域的消

费则快速增长。我们预测锗的总消费将由 2010 年的 130 吨上升至 2015 年的 236
吨。公司此次与夜视集团联手打造全国最完整的锗产业链将大大降低对外依存度，

确立竞争优势。 

 矿产资源拓展迅速，资源储量有望达到 1400 万吨。公司不断执行资源战略，资源

储量实现跨越式发展。根据现有及新矿山探矿开采情况，我们保守预测公司“十二

五”期间资源储量将有望达到 1400 万吨，自产金属量 50-60 万吨/年。 

 冶炼产能快速扩张，“十二五”目标 100 万吨。曲靖现有铅锌冶炼产能 20 万吨，

会泽 16 万吨，永昌、澜沧和大兴安岭三家企业 7-8 万吨。我们预计明年上半年呼

伦贝尔 20 万吨项目全部投产后，公司共计拥有 64 万吨铅锌冶炼产能。远期来看，

如果大兴安岭 15 万吨产能全部投产、曲靖产能实现翻番、昭通 10 万吨锌冶炼进

展顺利，那么公司“十二五”末将拥有超过 100 万吨的冶炼产能。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，铅、锌、锗等金属价格在需求的带动下将不断走

高，公司资源、冶炼产能不断扩张将最大程度的享受行业高景气度，因此，我们预

测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.61 元、0.80 元和 1.08 元，对应的营业收入增

长率依次是 29.30%、87.95%以及 9.09%。考虑到公司未来矿山和冶炼产能扩张进

度，我们认为公司应该享有一定的溢价，给予公司 2011 年 45-50 倍 PE，对应价

值区间为 27.46-30.51 元。 

 风险提示。资源开拓具有不确定性；铅、锌、锗、银、硫酸等价格具有不确定性；

与夜视集团合作时间具有不确定性。 
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投资要点 

驰宏锌锗是以铅、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大型国有控股企业。经过十几年的成长，已经发展成了立足云南、

发展东北、面向世界的资源战略布局，“十二五”末将形成 100 万吨铅锌冶炼产能、资

源保有量达到 1400 万吨，盈利能力稳步提升。 

估值分析 

根据我们的模型测算，预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.61 元、0.80 元

和 1.08 元，对应营业收入增长率依次是 29.30%、87.95%以及 9.09%。公司目前 PE 仅

为 40.27 倍，处于历史低谷，考虑到未来产能投放以及资源扩张，我们维持公司“买入”

评级。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 

 经济形势好转拉动铅锌产品需求。随着世界经济的好转，铅锌消费需求增长迅速，

从2009年年初起，LME现货铅价和锌价逐步上涨。近5年来，中国铅锌矿及冶炼产

能均以两位数的增速增长。 

 锗基本面逐步转好，联手夜视集团打造完整产业链。世界锗资源比较匮乏，保有储

量仅8600金属吨，中国储量占比41%，供应全球72%的需求。近年来，锗主要应用

于光纤系统、红外光学和PET催化剂领域。未来5年锗在PET催化剂领域消费将保

持稳定，在光纤领域稳定增长，在红外和太阳能电池领域的消费量则快速增长。我

们预测锗的总消费量将由2010年的130吨上升至2015年的236吨。公司此次与夜视

集团联手打造全国最完整的锗产业链将大大降低对外依存度，进一步确立竞争优

势。 

 矿产资源拓展迅速，资源储量有望达到1400万吨。公司不断执行资源战略，资源储

量实现跨越式发展。根据现有及新矿山勘探开采情况，我们保守预测公司“十二五”

期间资源储量将有望达到1400万吨，自产金属量50-60万吨/年。 

 冶炼产能快速扩张，“十二五”目标100万吨。曲靖现有铅锌冶炼产能20万吨，会泽

16万吨，永昌、澜沧和大兴安岭三家企业7-8万吨。我们预计明年上半年呼伦贝尔

20万吨项目全部投产后，公司共计拥有64万吨铅锌冶炼产能。远期来看，如果大兴

安岭15万吨产能全部投产、曲靖产能实现翻番、昭通10万吨锌冶炼进展顺利，那么

公司“十二五”末将拥有超过100万吨的冶炼产能。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，铅、锌、锗等金属价格在需求的带动下将不断走

高，公司资源、冶炼产能不断扩张将最大程度的享受行业的高景气度，因此，我们

预测公司2011-2013年EPS分别为0.61元、0.80元和1.08元，对应的营业收入增长

率依次是29.30%、87.95%以及9.09%。考虑到公司未来矿山和冶炼产能扩张进度，

我们认为公司应该享有一定的溢价，给予公司2011年45-50倍PE，对应价值区间为

27.46-30.51元。 

 

不确定因素 

 金属铅、锌、锗、银、硫酸等的价格波动风险； 

 公司资源开拓进度具有不确定性。 

 与夜视集团合作时间具有不确定性。 
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1. 多金属国际龙头 

驰宏锌锗是以铅、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大型国有控股企业。其母公司为云南冶金集团股份有限公司，是云

南省人民政府国有资产监督管理委员会下属国有控股股份有限公司。 

公司已经发展成了立足云南、发展东北、面向世界的资源战略布局，目前拥有 3 家

分公司、13 家子公司，具有年采选矿石 90 万吨、锌产品 18 万吨、电铅 10 万吨、锗产

品 30 吨、硫酸 32 万吨、白银 180 吨、黄金 120 千克的综合产能。 

近期，公司制定了“十二五”发展规划，确定“百亿驰宏 国际标杆”的战略目标：

“十二五”期间保有铅锌金属储量 1000 万吨以上，形成 100 万吨以上的铅锌冶炼生产

规模，自有资源供给率达到 50-60%的水平，综合回收销售达 50 亿元。 

驰宏锌锗 
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图 1 公司组织结构图 

 

资料来源：公司资料，海通证券研究所 
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2. 铅、锌、锗基本面分析 

2.1  铅锌资源丰富、储量保证程度高 

世界已查明的铅资源量为 15 亿多吨，铅储量 8000 万吨。世界铅资源主要分布在澳

大利亚、中国、俄罗斯、美国、秘鲁和墨西哥，该六国储量占世界储量的 74%。 

世界已查明的锌资源量 19 亿多吨，锌储量 2.5 亿吨。世界锌资源主要分布在澳大

利亚、中国、秘鲁、哈萨克斯坦、墨西哥、美国和印度，该七国储量占世界储量的 59%。 

图 2 世界铅储量分布 

资料来源：世界有色金属，海通证券研究所 
 

图 3 世界锌储量分布 

资料来源：世界有色金属，海通证券研究所 
 

2010 年世界精炼铅产量 930 万吨，世界精炼铅消费量 932 万吨，市场供应缺口 1.88
万吨。同期，世界精炼锌产量 1269 万吨，世界精炼锌消费量 1235 万吨，市场供应过剩

34.1 万吨。 

表 1 世界铅市场供求平衡表（万吨） 

 2006 2007 2008 2009 2010 

矿山铅产量 356.80 367.81 380.45 413.40 410.67 

精炼铅产量 802.79 822.07 893.97 881.23 929.68 

精炼铅消费 805.64 838.19 897.37 889.12 931.56 

市场平衡 -2.85 -16.12 -3.40 -7.89 -1.88 

LME 库存量 10.90 8.46 10.01 12.80 19.26 

L E 现货价（美元/吨） M 1287.49 2594.96 2090.66 1219.27 2148.45 

资料来源：World Metal Statistics，世界有色金属，海通证券研究所 

 

表 2 世界锌市场供求平衡表（万吨） 

 2006 2007 2008 2009 2010 

矿山锌产量 1042.46 1107.13 1180.85 1133.44 1199.18 

精炼锌产量 1068.60 1141.95 1172.55 1137.96 1268.65 

精炼锌消费 1091.87 1131.59 1151.04 1113.27 1234.56 

市场平衡 -23.27 10.36 21.51 24.69 34.09 

LME 库存量 9.05 8.85 25.35 48.91 70.14 

L E 现货价（美元/吨） M 3272.62 3250.30 1874.71 1655.11 2160.74 

资料来源：World Metal Statistics，世界有色金属，海通证券研究所 
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随着世界经济的好转，铅和锌的消费增长迅速，而相应的铅锌生产量也快速增长。

国际铅市场供应短缺程度减轻，而国际锌市场供应过剩程度逐渐加剧。我们认为，2011
年国际铅锌市场将会保持供应过剩局面。 

经济形势好转拉动全球铅锌矿产品需求，消费量增长。从 2009 年年初起，LME 现

货铅价和锌价逐步上涨，至 2011 年 6 月，铅价与锌价平均分别为 2500 美元/吨和 2224
美元/吨，同比上涨 46.74%和 27.62%。目前铅锌价格处于成本线上下，虽然国内铅锌

二季度库存仍然处于历史高位，但是已经出现了下降的迹象。我们认为三季度末、四季

度铅锌价格可能会随着去库存的结束出现一波小反弹。 

图 4 2009-2011 年上半年 LME 铅（美元/吨） 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图 5 2009-2011 年上半年 LME 锌（美元/吨） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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国外铅矿的生产大国有澳大利亚、美国、秘鲁、墨西哥等，年产量均在 10 万吨以

上，因为相应的精炼产能较低，因此有较多数量的铅矿可供出口；国外锌矿生产大国主

要有澳大利亚、秘鲁、美国和加拿大，年产量 60 万吨以上，其中澳大利亚和秘鲁精炼

锌产能较低，因此有较多锌矿出口。近年来，西方主要国家的矿铅产能逐渐萎缩，锌产

能停滞不前，占全球的比重逐渐下降。全球铅锌产能、产量的增加主要来自中国等发展

中国家。 

表 3 世界铅精矿主要进出口国（吨） 

国家 2006 2007 2008 2009 2010 

中国 -837,532 -2,153,872 -2,395,440 -3,851,976 -3,242,414 

澳大利亚 275,606 234,779 203,586 260,786 319,979 

俄罗斯 55,596 74,781 213,419 242,401 352,306 

秘鲁 213,420 400,670 444,133 605,443 576,843 

美国 297,619 299,750 276,823 286,991 298,879 

墨西哥 135,000 137,100  141,200 139,800 160,700 

资料来源：世界有色金属，海通证券研究所 
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表 4 世界锌精矿主要进出口国（吨） 

国家 2006 2007 2008 2009 2010 

中国 -837,532 -2,153,872 -2,395,440 -3,847,292 -3,242,414 

澳大利亚 92,726 11,011 1,169,133 1,052,380 953,726 

印度 2,587,616 1,064,460 56,738 56,047 41,565 

哈萨克斯坦 165,423 230,804 228,847 219,803 304,648 

秘鲁 1,075,541 2,592,401 2,760,109 2,707,231 2,440,450 

美国 441,830 662,085 710,977 719,482 700,000 

墨西哥 479,400 452,000  453,600 458,000 477,100 

资料来源：世界有色金属，海通证券研究所 

2.1.1 国内铅锌矿山、冶炼产能增长迅速 

近年来，中国铅锌矿山及冶炼产能增长迅速。10 年来几乎达到了两位数的增长，尤

其是矿山铅近 5 年更是保持了近 17%的增速。 

表 5 近 10 年中国铅锌矿山和冶炼产能增长迅猛（万吨/年） 

年均增长率（%） 
 1999 2004 2009 

10 年 5 年 

矿山铅 60.79 79.94 174.32 11.1 16.9 

精炼铅 90.74 246.17 489.87 18.4 14.8 

矿山锌 125.22 199.91 398.65 12.3 14.8 

精炼锌 96.51 234.67  411.63 9.0 11.9 

资料来源：世界有色金属，海通证券研究所 

中国铅精矿和锌精矿集中在内蒙古、湖南、四川、广西、云南等地，而精铅、精锌

的生产则聚集在湖南、云南、广西、广东和河南。 
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表 6 中国精铅、精矿铅，精锌、精矿锌分地区产量（吨） 

地区 精铅产量 精矿铅含量 地区 精锌产量 精矿锌含量 

河北 0 11,188 河北 4,325 54,612 

内蒙古 55,135 426,142 山西 400 0 

辽宁 35,023 12,065 内蒙古 366,202 757,786 

吉林 0 35,085 辽宁 383,686 40,574 

上海 59,350 0 吉林 0 15,225 

江苏 170,759 8,125 江苏 22,111 14,048 

浙江 7,678 30,070 浙江 90,902 39,611 

安徽 856,607 2,874 安徽 1,794 5,539 

福建 6,383 67,952 福建 12,400 140,629 

江西 115,121 35,948 江西 32,819 43,627 

山东 33,162 0 河南 273,434 53,082 

河南 1,054,100 62,701 湖北 6,081 0 

湖北 85,898 0 湖南 1,171,704 559,026 

湖南 826,628 273,478 广东 269,063 187,147 

广东 112,418 128,845 广西 500,116 356,959 

广西 148,583 237,780 重庆 3,302 19,963 

重庆 84,232 0 四川 257,860 360,301 

四川 0 222,973 贵州 22,866 16,290 

贵州 5,728 16,636 云南 870,034 547,296 

云南 378,905 106,365 西藏 0 19,508 

西藏  21,266 陕西 544,937 178,807 

陕西 89,584 45,370 甘肃 235,078 193,466 

甘肃 26,939 40,206 青海 93,727 76,841 

青海 5,167 60,727 新疆 1,357 19,286 

宁夏 28,427 0 总计 5,164,198 3,699,623 

新疆 13,528 5,660   

总计 4,199,355 1,851,456     
资料来源：有色金属工业协会，海通证券研究所 

2010 年在国家扩大消费政策和居民消费释放的作用下，国内市场旺盛，需求稳步增

长。镀锌钢板是锌的主要消费市场，镀锌行业受基础设施、汽车、家电行业快速发展带

动明显。氧化锌行业虽然在下半年受轮胎行业和陶瓷行业减产的影响，但仍有近 20%的

增长。 
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图 6 2010 年中国锌消费结构 

资料来源：安泰科，海通证券研究所 
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铅基合金是铅在现代工业中应用的最主要领域。而蓄电池工业使用的铅基合金所消

耗的铅最大。当今世界 80%以上的铅应用在蓄电池的生产上。国家统计局统计，2010
年全国铅酸蓄电池产量为 1.44 亿千伏安时，同比增加 20.84%，铅蓄电池用铅 302.75
万吨，同比增长 12.80%。汽车与通讯领域的蓄电池需求主导了铅酸电池的需求。 

表 7 金属锗及其化合物的应用领域 

日期 累计产量（万千伏安时） 累计耗铅量（万吨） 

2008 9,715.18  218.60  

2009 11,930.24  268.40  

Jan-10 986.00  20.71  

Feb-10 1,849.70  39.84  

Mar-10 2,940.90  61.76  

Apr-10 4,577.80  96.13  

May-10 6,171.40  129.60  

Jun-10 6,736.30  141.46  

Jul-10 7,846.60  164.78  

Aug-10 9,084.20  190.77  

Sep-10 10,342.00  217.18  

Oct-10 11,632.70  244.29  

Nov-10 12,990.40  272.80  

Dec-10 14,416.60   302.75  

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

2.2  锗基本面逐步转好 

锗是一种稀有分散金属，化学性质稳定，具有良好的半导体性质。锗主要赋存于各

种金属矿物和煤矿中。现代工业生产的锗主要来自于铜、铅、锌冶炼的副产品。世界锗

的资源比较匮乏，保有储量仅有 8600 金属吨，其中美国（45%）锗资源储量最大，其

次是中国（41%）。我国已探明的锗矿产地大约有 35 处，保有储量 3500 金属吨，远景

储量约 9600 金属吨。 
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图 7 全球锗资源主要分布在美国和中国 

 
资料来源：中国金属通报，海通证券研究所 

 

图 8 中国锗资源主要分布在内蒙和云南 

资料来源：中国金属通报，海通证券研究所 
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美国虽然锗储量全球第一，但是因为其以铅锌伴生矿为主，所以产量受限，年产锗

稳定在 4.6 吨上下，只占全球产量的 3%。而中国储量次于美国，却是锗产量最大的国

家，2008 年锗产量猛增至 100 吨，占全球锗产量的 72%。 

图 9 中国是最主要的锗生产国家 

资料来源：中国金属通报，海通证券研究所 
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金属锗最主要的特性是光学特性、半导体特性和化工特性，有机锗还具有生物活性。

锗特殊的光学性能（不能透过可见光和紫外线，但能很好的透过红外辐射）应用于红外

光学领域和光纤系统；其良好半导体个性主要应用于太阳能电池和一些特殊的电子器件；

在石油化工领域，锗是生产聚酯纤维（PET）重要的催化剂；此外，有机锗的生物活性

还对人体起到特殊的医疗保健作用。 
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表 8 金属锗及其化合物的应用领域 

应用领域 应用范围 所用金属锗及其化合物 

红外光学成像系统 锗单晶、含锗玻璃 

红外光学部件、红外雷达 锗酸铋晶体（Bi4Ge2O12） 红外光学 

红外探测器 锗 

射电探测器 锗 

微波管与微波集成 锗 

延迟线 锗酸铋晶体（Bi4Ge2O12） 
检测、科研 

辐射探测 锗单晶 

光纤 光纤级四氯化锗 
光纤通讯 

通讯电缆 锗 

晶体管、镇流器、高速开关电路等 锗 

电线、电缆 锗 电子器件 

计算机芯片、集成电路 锗及锗合金 

太阳能电池 锗单晶 
能源 

高效火箭燃料 锗 

催化剂 二氧化锗（生产 PET） 

冶金添加剂 锗 工业生产辅助 

医药、化妆品、农 业、环境 牧 有机锗 

资料来源：中国金属通报，海通证券研究所 

近年来，锗主要应用于光纤系统、红外光学和 PET 催化剂领域。未来 5 年，锗在

PET 催化剂领域消费将保持稳定，在光纤领域平稳增长，在红外和太阳能电池领域的消

费量则快速增长。我们预计锗的总消费需求将由 2010 年的 130 吨上升至 2015 年的 236
吨。 

锗的价格主要受供需影响，金融属性并不明显。2008 年以来，锗需求受金融危机

影响大幅萎缩，供给过剩导致价格急速下跌。锗未来供给增长受限，一方面国外铅锌伴

生矿产量限制导致锗产量无法大幅提高，另一方面中国稀有金属产业整合将严格控制锗

产量。因此，我们认为未来锗的需求增长将超过供给，2012 年锗供给将由过剩转为短缺，

价格也将步入上升通道。 

图 10 2001 年至今二氧化锗 99.99%走势（美元/千克） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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3. 联手夜视集团打造全产业链，确立锗领域竞争优势 

公司近日发布公告，拟与北方夜视科技集团有限公司（简称“夜视集团”）合资成立

云南北方驰宏光电有限公司，持股比例 49%。公司实物资产出资范围为曲靖的 30 吨/年
锗项目相关资产，而夜视集团的实物资产出资范围主要为光学制造业务有关资产。 

公司拥有红外光学产业的上游优势——锗材料优势，夜视集团拥有红外光学产业的

中、下游优势，本次合作实现了双方的优势互补。通过战略合作，将形成一条从锗资源

开采、区熔锗生产到锗单晶等材料制备、光学元器件加工、光学组件/镜头生产的完整产

业链。借此，公司对外依存度将大大降低，同时共享资源优势、技术优势、品牌优势和

市场优势，并进一步确立全产业链的竞争优势。 

合资公司成立后，力争用五年的时间打造“四个世界级先进水平的红外光学中心”：

红外光学材料中心、红外镀膜中心、红外超精密加工中心和红外镜头中心。 

4. 资源扩张有序，资源储量有望达到 1400 万吨 

近年来，公司不断执行资源战略，资源储量实现跨越式发展，根据现有及新矿山勘

探开采状况，我们保守预测公司“十二五”期间资源储量将有望达到 1400 万吨，自产

金属量在 50-60 万吨/年。 

会泽铅锌矿持续增储。会泽铅锌矿是公司目前的主要矿山。该矿山现有铅锌矿资源

储量金属量约为 314 万吨，锌铅比大约为 3:1，品味 22-25%，是国内高品位大型铅锌矿。

根据最新的探矿结果，我们预计会泽未来的增储将弥补开采消耗，金属量保持在 300 万

吨左右的水平。 

昭通资源整合成果明显，勘探取得重大突破。去年，公司在昭通彝良县整合了 20
多家探矿企业，完成了彝良铅锌矿的整合，为下一步勘探和资源增储提供了非常有利的

条件。我们认为，该地区的铅锌品质与会泽相似，远景储量至少不会低于会泽，金属储

量预测在 350 万吨左右。我们预计，昭通彝良矿山 2013-2014 年投产，采选矿石 2000
吨/天，年产 10-15 万吨铅锌。 

加拿大赛尔温探矿顺利。近年来，赛尔温是少数发现的大型矿山。我们判断该矿山

目前拥有控制储量 1200 多万吨，储量还有增长的空间，公司拥有 50%的股权。目前矿

山开采项目正处于环保以及与原住民谈判阶段。我们预测今年 8 月份将完成可研，进入

开发阶段，2014 年投产；项目达产后，每天采选 8000 吨矿石，年产铅锌金属 30 万吨。 

收购的三家矿业公司资源储量前景看好。通过收购集团的三家矿山企业，公司完成

在云南西部和黑龙江这两个国内重要的铅锌矿产资源地区的战略布局，并以此为契机进

一步整合国内其他地区铅锌矿产资源。 

其中，永昌铅锌（93.08%）近年来每年都在增储，目前铅锌保有储量达 56.64 万吨，

实际控制储量更大。同时，周边有规模不小的铅锌矿山资源，只是品味不高。永昌铅锌

目前生产规模为采（选）矿 14 万吨/年，生产电锌 2 万吨/年，硫酸 1.8 万吨/年，今年能

为公司增厚一定的利润。 

澜沧铅矿（100%）是一个地处偏远的老矿，盈利能力不强，但是近期在危机矿山

找矿中取得了重大突破。目前已探明的资源量并不多，铅锌 55 万吨，铜 13 万吨，钼 335
吨。但是实际上地质工作尚未完成，未来资源前景良好。澜沧铅矿对公司的 EPS 几乎没

有什么影响，但是对公司未来的资源储量会有很大的帮助。 

大兴安岭矿业（100%）正处于建设期，负责当地的资源整合与找探矿，已探明资
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源量非常有限，铅锌储量金属量仅有 20 万吨左右。但是由于该矿地处大兴安岭重要的

成矿区域，所以潜力巨大。目前正拟建 15 万吨/年铅锌冶炼基地，其中锌 10 万吨，铅 5
万吨。一期工程采选项目（采矿能力 30 万吨/年矿石量，选矿厂 1000 吨/日处理量）和

2 万吨锌/年冶炼工程已经在去年投产。 

呼伦贝尔是公司未来资源增长点。公司在呼伦贝尔拥有 870 多平方公里的探矿权，

目前探矿进展顺利。今年北方勘察公司继续进行勘察，对周边进行调研、同时抓住整合

机会，但是见效周期非常长，不在公司“十二五”规划中。 

表 9 公司铅锌资源预测简表（万吨） 

项目名称 总计 金属量/年 

会泽铅锌矿 314.00 13.00 

昭通 350.00 10.00-15.00 

加拿大赛尔温（权益） 600.00 15.00 

澜沧铅锌矿 55.18  

永昌铅锌矿 56.64 2.00 

大兴安岭 20.11 4.50 

总计 1,395.93 44.50-49.50  
资料来源：公司资料，海通证券研究所 

5. 冶炼产能扩张迅速，目标 100 万吨 

曲靖现有铅锌冶炼产能 20 万吨，其中铅、锌各 10 万吨，我们认为，未来曲靖铅锌

冶炼产能存在翻番的空间；会泽老厂的 6 万吨锌冶炼将在今年 6 月底关停，而 16 万吨

铅锌冶炼项目将在三、四季度相继投产，我们预计完全达产后产量能够达到 20 万吨；

呼伦贝尔拥有 20 万吨铅锌冶炼产能，其中锌 14 万吨，6 万吨铅，我们预计今年三、四

季度铅冶炼项目投产，明年上半年锌冶炼项目投产；永昌、澜沧和大兴安岭三家企业目

前冶炼能力在 7-8 万吨，未来大兴安岭矿业全部投产后将达到 21 万吨；昭通未来有可

能为了匹配彝良和其他县的铅锌矿建设 10 万吨/年的锌冶炼厂。 

我们预计，明年上半年会泽与呼伦贝尔项目全部投产后，公司共计拥有 64 万吨冶

炼产能；从远期来看，如果大兴安岭 15 万吨产能全部投产、曲靖产能实现翻番、昭通

10 万吨锌冶炼进展顺利，公司“十二五”末将拥有超过 100 万吨冶炼产能。 

表 10 公司铅锌冶炼产能预测简表（万吨） 

项目名称 铅冶炼产能 锌冶炼产能 冶炼产能合计 

曲靖冶炼厂 10 10 20 

会泽 6 10 16 

呼伦贝尔 6 14 20 

澜沧 2 2 4 

大兴安岭 5 10 15 

永昌  2 2 

合计 29 48 77  
资料来源：公司资料，海通证券研究所 

整体看，公司在“十二五”期间资源储量将有望达到 1400 万吨以上，而冶炼能力

则有望超过 100 万吨。我们认为，短期内冶炼产能增速将高于自有矿山开采进度，但是

到“十二五”末自有资源供给率有望达到 50-60%的水平，届时公司盈利能力将大幅提

升。 
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6. 云冶集团背景雄厚、资源丰富 

云南冶金集团是以铝、铅、锌、锰、钛、硅五大产业为主，集采选冶、加工、勘探、

科研、设计、工程施工等为一体的大型国有企业。集团拥有成员单位 47 个，其中 2 家 A
股上市公司驰宏锌锗、云铝股份。 

集团已经形成铅锌采矿 182 万吨、选矿 238 万吨，锰矿采矿 43.5 万吨、选矿 43.5
万吨，有色金属冶炼 124 万吨、深加工 42.12 万吨，铁合金 29 万吨，工业硅 4 万吨的

年生产能力。2010 年集团实现营业收入 170.72 亿元人民币，较 2009 年增长 38.54%，

实现净利润（含少数股东损益）3.73 亿元人民币。 

集团控股 51%的荣达矿业从事铅锌矿采选，主要产品有铅精矿、锌精矿、铜精矿，

产品中富含金、银、铋、镉、铟等稀贵金属，目前生产能力已经达到年采选矿石 90 万

吨。2010 年，公司购买荣达矿业铅精矿、锌精矿共 1 亿元。为减少关联交易，具有强烈

的注入预期，注入后将增加公司铅锌金属量约 55 万吨。 

7. 矿山、冶炼产能扩张迅速，维持买入评级 

我们预测未来三年铅、锌、锗、银锭的除税平均价格如下： 

表 11 主要产品除税价格假设（元/吨） 

 2011E 2012E 2013E 

铅 14,000 15,600 15,800 

锌 14,957 15,385 15,812 

锗 12,000,000 13,000,000 13,500,000 

银 锭 3,390,000 3,390,000 3,400,000 

资料来源：海通证券研究所 

因为与夜视集团的合作确切时间具有不确定，所以暂不考虑相关影响。根据公司现

有产能、募投项目建设进度等情况，我们分别对公司各主要产品的产能投放进度做了如

下预测： 

表 12 未来冶炼产能预测（吨） 

 2011E 2012E 2013E 

铅 140,000 240,000 260,000 

锌 215,000 420,000 440,000 

锗 20 25 30 

银 锭 124 231 245 

资料来源：海通证券研究所 

我们认为，短期内冶炼产能增速将高于自有矿山开采进度，但是到“十二五”末自

有资源供给率有望达到 50-60%的水平，届时公司盈利能力将大幅提升。 

基于公司未来的产能投放和市场需求情况，我们计算得出公司 2011-2013 年摊薄后

EPS 分别为 0.61 元、0.80 元和 1.08 元。考虑到公司未来矿山、冶炼产能扩张进度，我

们认为公司应该享受一定的溢价，给予公司 2011 年 45-50 倍 PE，对应价值区间为

27.46-30.51 元。 
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表 13 可比公司估值 

EPS（元） PE 

代码 股票简称 股价（7 月 8 日） 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

000060 中金岭南 13.87 0.52 0.60 0.75 26.89  23.01  18.54  

601168 西部矿业 15.21 0.64 0.78 0.96 23.93  19.44  15.78  

600331 宏达股份 14.68 0.73 0.50 0.97 19.99  29.25  15.17  

  平均   0.63  0.63  0.89  23.60  23.90  16.49   
资料来源：Wind，海通证券研究所 

8. 主要不确定因素 

（1）公司资源开拓进度具有不确定性； 

（2）金属价格具有不确定性； 

（3）与夜视集团合作具体时间具有不确定性。 



                               

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

       上市公司深度调研报告·驰宏锌锗(600497) 17

报表分析和预测 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
资产负债表（百万

元） 
2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 4851.54  6273.25  11790.49 12862.04 货币资金 1009.77  1254.65  2358.10 2572.41 
营业成本 3554.37  4316.95  9006.46 9397.74 存货 1108.86  1481.47  3297.88 3199.34 
营业税金及附加 42.04  56.50  106.51 114.50 应收账款 3.13  5.18  8.34 9.35 
    营业税率（%） 0.87  0.90  0.90 0.89 其他流动资产 1861.27  2641.84  4275.48 4220.63 
销售费用 127.80  174.12  331.79 352.58 流动资产 3983.03  5383.14  9939.81 10001.73 
    销售费用率（%） 2.63  2.78  2.81 2.74   流动资产占比 0.43  0.49  0.64 0.63 

管理费用 401.22  522.56  748.70 915.78 固定资产 2803.80  4174.32  4547.95 4740.31 

    管理费用率（%） 8.27  8.33  6.35 7.12 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

财务费用 110.48  185.50  277.71 313.17 无形资产 709.05  694.87  680.69 666.51 

    财务费用率（%） 2.28  2.96  2.36 2.43 其他非流动资产 1703.46  635.01  433.03 423.21 

    期间费用率（%） 13.18  14.06  11.52 12.30 非流动资产 5216.31  5504.20  5661.66 5830.02 

资产减值损失 2.93  27.60  32.66 46.80   非流动资产占比 0.57  0.51  0.36 0.37 

投资收益 -4.93  -10.03  -13.49 -9.48 资产总计 9199.34  10887.34  15601.47 15831.76 

营业利润 607.77  980.00  1273.17 1711.99 短期借款 2130.00  3290.61  6742.53 5346.62 

营业外收入 7.07  6.36  5.15 6.19 应付账款 379.87  455.05  1007.82 1010.94 

营业外支出 60.67  38.57  41.70 46.98 其他流动负债 891.28  743.06  1071.94 1692.61 

利润总额 554.16  947.78  1236.62 1671.20 流动负债 3401.15  4488.71  8822.29 8050.17 

所得税 91.97  159.23  197.86 267.39   流动负债占比 0.78  0.81  0.89 0.88 

    所得税率 16.60  16.80  16.00 16.00 长期借款 877.07  977.07  977.07 977.07 

少数股东损益 1.09  -10.79  -5.27 -7.62 其他长期负债 85.29  99.51  126.60 142.81 
归属于母公司股东的净利

润 
461.09  799.35  1044.04 1411.43 非流动性负债 962.36  1076.58  1103.67 1119.89 

EPS（元） 0.35  0.61  0.80 1.08   非流动负债占比 0.22  0.19  0.11 0.12 

   负债合计 4363.51  5565.29  9925.96 9170.05 

盈利能力指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E 股本 1007.77  1310.10  1310.10 1310.10 

毛利率 28.83  31.18  23.61 26.93 资本公积 2266.28  2266.28  2266.28 2266.28 

EBITDA Margin 15.49  25.28  17.33 20.06 留存收益 1137.05  1331.73  1690.46 2684.28 

EBIT Margin 14.97  19.18  13.55 16.18 少数股东权益 439.05  428.25  422.98 415.36 

营业利润率 12.53  15.62  10.80 13.31 股东权益合计 4835.83  5336.36  5689.82 6676.02 

净利率 9.50  12.74  8.85 10.97 负债股东权益总计 9199.34  10901.65  15615.78 15846.07 

ROA 5.41  7.96  7.88 8.98    

ROE 10.69  17.18  20.52 24.49 
现金流量表（百万

元） 
2010 2011E 2012E 2013E

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 净利润 462.19  788.55  1038.76 1403.81 

主营收入增长率 26.88  29.30  87.95 9.09 折旧摊销 25.62  382.88  445.86 498.67 

主营利润增长率 32.17  50.81  42.31 24.44 营运资金变动 -1028.36  -1001.67  -2571.56 796.17 

EBITDA 增长率 44.18  110.98  28.81 26.30 其他 1144.18  238.96  318.30 338.87 

EBIT 增长率 46.19  65.69  32.74 30.33 经营活动现金流 603.63  408.74  -768.64 3037.51 

净利润增长率 75.37  73.36  30.61 35.19 资本支出 697.74  700.00  603.33 667.02 

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 投资收益 -1.58  -10.03  -13.49 -9.48 

资产负债率（%） 47.43  51.12  63.62 57.92 其他 -3012.93  -1400.00  -1206.65 -1334.05 

流动比率 1.17  1.20  1.13 1.24 投资活动现金流 -2316.76  -710.03  -616.82 -676.51 

速动比率 0.85  0.87  0.75 0.84 债务变化 0.00  1260.61  3451.92 -1395.91 

现金比率 0.30  0.28  0.27 0.32 股票发行 2.97  302.33  0.00 0.00 

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E 其他 770.06  -1016.76  -963.02 -750.78 

应收帐款周转天数 0.21  0.24  0.21 0.25 筹资活动现金流 773.03  546.17  2488.91 -2146.70 

存货周转天数 119.97  108.01  95.52 124.44 现金净流量 -940.10  244.88  1103.45 214.31 

总资产周转率 0.57  0.62  0.89 0.82 
每股经营性现金流

（元） 
0.46  0.31  -0.59 2.32 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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