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2011 年 10 月 11 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_中性，长期_A 

资源储备提升，盈利能力增强 

——驰宏锌锗(600497)公司点评 

核心观点 股价走势图 

公司公布2011年配股方案。公司近日逐项审议通过了公司2011年配股方

案。公司拟向全体股东按每10股配售3股，共计配售数量不超过

393,028,724股，拟募集资金不超过人民币50亿元，其中21.57亿元将用

于收购控股股东持有的荣达矿业51%的股权，28亿元用于偿还公司贷

款，超出部分用于补充公司流动性。 

增加资源储备，为公司持续发展提供资源保障。收购集团公司所持有的

荣达矿业股份将提升公司的资源储备，增加铅锌精矿资源的供给。收购

荣达矿业有望增加公司铅锌资源储量合计95.18万吨，铜4.92万吨，银

2056吨；同时，荣达矿业铅锌采选矿生产工艺流程与公司类似，铅锌矿

品位8%左右，采选能力4000吨/天，精矿产能接近5万吨/年，本次收购

将为公司呼伦贝尔驰宏20 万吨冶炼项目提供铅锌精矿资源，降低公司

未来的资源压力，并成为公司在内蒙古自治区和东北地区整合铅锌资源

的重要基础。 

减少同业竞争，提升公司盈利能力。荣达矿业盈利能力较强， 2010年

全年和2011年上半年分别实现净利润1.59亿元和8963.73万元。假设公司

2010年1月1日即收购荣达矿业51%股权，公司2010年度、2011年1-6月的

营业利润将分别比收购前增加9.17%、30.77%；2010年度、2011年1-6月

的净利润将分别比收购前增加4.32%、18.21%。在此基础上，公司有望

发挥自身在铅锌产业领域的管理、技术、人才、环保等优势，进一步提

升荣达矿业的生产管理水平和盈利能力。 

减少债务压力，降低营运成本。公司一直以来由于融资较少，资产负

债率以及财务费用率均高于多数行业同类公司，2011 年上半年资产

负债率更是高达 68%，财务费用率达到 2%以上，过高的负债水平严

重影响了公司的盈利能力。此次 28 亿元的贷款偿还计划或将有效解

决这一问题，有望为公司带来 2 亿元左右的财务费用节省，使负债率

降至 50%左右，降低公司的营运成本，提升盈利能力。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2011-2013 年营收、净利润 CAGR 各

为 45.86%、42.32%，对应 EPS 分别为 0.33 元、0.50 元和 0.67 元，动

态 PE 分别为 59 倍、39 倍和 29 倍；维持对公司短期_中性，长期_A

的评级。 

风险提示。铅锌价格大幅波动，在建项目进展慢于预期。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 131009.57 

流通A股(万股) 130448.44 

52周内股价区间(元) 17.86-39.39 

总市值(亿元) 235.95 

总资产(亿元) 112.80 

每股净资产(元) 4.36 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-驰宏锌

锗(600497):资源储量丰富，产能翻倍值得

期待》    2011-09-27 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010- 84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 袁放 

电 话： 010- 84183136 

Email： yuanfang@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 4851 1150 7554 9469 

同比增速(%) 26.88% -8.27% 69.73% 25.35% 

净利润(百万) 461 432 651 875 

同比增速(%) 75.37% -6.23% 50.46% 34.53% 

EPS(元) 0.46 0.33 0.50 0.67 

P/E 56.15 58.51 38.62 28.82 
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附录：财务预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 4353.99 3515.44 7953.30 5647.89 营业收入 4851.54 4450.40 7553.87 9468.91

  现金 1079.64 2150.20 2546.44 2650.38 营业成本 3554.37 3211.24 5710.46 7103.41

  应收账款 22.22 0.00 24.74 13.53 营业税金及附加 42.04 40.08 68.24 84.29

  其它应收款 77.26 0.00 155.42 37.45 营业费用 127.80 117.94 176.76 189.38

  预付账款 1259.89 0.00 1595.07 406.29 管理费用 401.22 371.61 596.00 710.17

  存货 1328.83 1135.92 3213.60 2129.12 财务费用 110.48 153.70 195.15 294.41

  其他 586.14 229.33 418.02 411.12 资产减值损失 2.93 0.00 0.00 0.00

非流动资产 6925.95 6168.22 9046.75 10529.79 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 241.10 238.87 239.69 240.71 投资净收益 -4.93 -2.23 0.82 1.02

  固定资产 3518.35 3592.59 5963.94 7278.75 营业利润 607.77 553.61 808.08 1088.27

  无形资产 949.87 879.74 1238.08 1465.53 营业外收入 7.07 6.36 5.15 6.19

  其他 2216.63 1457.02 1605.03 1544.79 营业外支出 60.67 38.57 41.70 46.98

资产总计 11279.94 9683.66 17000.05 16177.68 利润总额 554.16 521.40 771.53 1047.48

流动负债 4532.64 2289.78 9112.28 8125.37 所得税 91.97 89.35 120.48 172.31

  短期借款 2822.52 1543.73 6353.14 6655.20 净利润 462.19 432.05 651.06 875.17

  应付账款 491.28 28.13 1056.08 307.75 少数股东损益 1.09 -0.33 0.52 0.02

  其他 1218.84 717.92 1703.05 1162.43 归属母公司净利润 461.09 432.38 650.54 875.15

非流动负债 1423.14 968.50 1181.36 1047.81 EBITDA 1076.36 1016.82 1585.07 2183.64

  长期借款 1317.07 904.20 1106.58 966.10 EPS（摊薄） 0.46 0.33 0.50 0.67

  其他 106.07 64.30 74.78 81.71

负债合计 5955.78 3258.29 10293.63 9173.18 主要财务比率

 少数股东权益 443.66 443.33 443.85 443.87 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

归属母公司股东权益 4880.50 5982.04 6262.56 6560.62 成长能力

负债和股东权益 11279.94 9683.66 17000.05 16177.68 营业收入 26.88% -8.27% 69.73% 25.35%

营业利润 86.85% -8.91% 45.97% 34.67%

现金流量表 归属于母公司净利润 75.37% -6.23% 50.46% 34.53%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 获利能力

经营活动现金流 -108.22 1881.81 -731.55 2953.26 毛利率 26.74% 27.84% 24.40% 24.98%

  净利润 462.19 432.05 651.06 875.17 净利率 9.53% 9.71% 8.62% 9.24%

  折旧摊销 281.97 330.43 565.83 727.37 ROE 8.68% 6.72% 9.71% 12.49%

  财务费用 110.48 153.70 195.15 294.41 ROIC 7.05% 6.49% 6.07% 8.28%

  投资损失 4.93 2.23 -0.82 -1.02 偿债能力

营运资金变动 -916.97 955.89 -2144.59 1061.07 资产负债率 52.80% 33.65% 60.55% 56.70%

  其它 -50.82 7.52 1.82 -3.74 净负债比率 74.15% 83.21% 76.16% 87.88%

投资活动现金流 -3279.83 419.89 -3445.76 -2206.18 流动比率 0.96 1.54 0.87 0.70

  资本支出 2772.29 -689.72 2860.05 1471.87 速动比率 0.67 1.04 0.52 0.43

  长期投资 -159.07 2.23 -0.82 -1.02 营运能力

  其他 -666.62 -267.60 -586.53 -735.34 总资产周转率 0.51 0.42 0.57 0.57

筹资活动现金流 2482.22 -1231.14 30.39 -696.42 应收账款周转率 392.68 481.24 610.66 494.86

  短期借款 1758.87 -1278.80 266.24 248.77 应付账款周转率 8.35 12.36 10.53 10.42

  长期借款 547.87 -412.87 202.38 -140.48 每股指标（元）

  其他 175.48 460.53 -438.23 -804.71 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.33 0.50 0.67

现金净增加额 -905.84 1070.56 -4146.92 50.65 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.28 0.44 0.53

每股净资产(最新摊薄) 5.28 4.90 5.12 5.35

估值比率

重要财务指标 P/E 49.72 58.51 38.89 28.91

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E P/B 4.70 4.23 4.04 3.86

营业收入 4851.54 4450.40 7553.87 9468.91 EV/EBITDA 24.91 25.93 19.63 14.30

  同比(%) 26.88% -8.27% 69.73% 25.35%

归属母公司净利润 461.09 432.38 650.54 875.15 永续增长率 3.00% WACC 8.96%

  同比(%) 75.37% -6.23% 50.46% 34.53% 终值 26640.67 Ke 10.60%

毛利率(%) 26.74% 27.84% 24.40% 24.98% 企业价值 27117.83 Kd 6.56%

ROE(%) 8.68% 6.72% 9.71% 12.49% 非核心资产价值 2424.99 t 17.14%

每股收益(元) 0.46 0.33 0.50 0.67 债务价值 2775.64 Rf 4.00%

P/E 49.72 58.51 38.89 28.91 股权价值 26323.84 Rm 10.00%

P/B 4.70 4.23 4.04 3.86 股本 1310.10 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 24.91 25.93 19.63 14.30 每股价值 20.09 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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