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内容提要 

 驰宏锌锗 

1. 驰宏锌锗是我国最大的有色金属冶炼企业之一，

2019 年生产锌矿 24.5 万吨，位列世界第八，生产精炼锌

40.7 万吨，在国内仅次于陕西有色集团。 

 

2. 驰宏锌锗的四大冶炼基地均配备自有的在产铅

锌矿山，平均原料自给率达 75%。位于会泽和曲靖的冶

炼厂生产的锌锭品牌被 LME 和 SHFE 指定为交割注册

品牌。 

 

3. 驰宏锌锗目前没有锌矿产能的在建项目和计划，

预计未来几年产量较为平稳。 

 

 中金岭南 

1. 中金岭南 2019 年生产锌矿近 20 万吨，位列全球

上市锌矿企业第九，生产精炼锌 23.9 万吨，位列国内第

八。 

 

2. 中金岭南在国内拥有两座锌矿山。其中凡口铅锌

矿是我国主要的铅锌产地之一，而盘龙铅锌矿的矿石品

位偏低，盈利能力较差。 

 

3. 中金岭南通过收购佩里亚在海外拥有多座矿山，

其中两座在产。多米尼加的迈蒙锌铜矿露天储量枯竭，

已启动地下采选项目，预计 2023 年建成 5 万吨/年的锌

矿产能。 

 

4. 澳大利亚的布罗肯山铅锌矿南区进行地下开采，

北区处于勘探及开采方案制定阶段。 
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1. 驰宏锌锗 

1.1 公司概况 

驰宏锌锗是我国最大的有色金属冶炼企业之一，是集探矿、采矿、选矿和冶炼为一体的国

有大型企业，目前在 A 股上市（代码：600497.SH）。公司 75%的营收来自锌产品；近半数的营

收来自华东地区，其余分散在华南、西南等地区。 

 

图1：驰宏锌锗营收构成（按产品）  图2：驰宏锌锗营收构成（按地区） 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴证期货研发部  数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

驰宏锌锗 2019 年生产锌矿 24.5 万吨，在全球上市锌矿企业中排名第八；生产精炼锌 40.7

万吨，在国内仅次于陕西有色集团。 

 

图3：世界十大锌矿上市企业（单位：万吨）  图4：中国十大锌冶炼企业（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：公开资料，兴证期货研发部  数据来源：公开资料，兴证期货研发部 
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1.2 产能明细 

公司的铅锌矿山和冶炼厂主要分布在云南和内蒙古，四大冶炼基地均配备自有的在

产矿山，平均原料自给率达 75%。驰宏会泽冶炼和驰宏综合利用两座冶炼厂生产的锌锭被

LME 和 SHFE 指定为交割注册品牌。公司目前没有锌矿产能的在建项目和计划，预计未来

几年产量保持平稳。 

 

表1：驰宏锌锗锌产能明细 

矿山 地理位置 
铅锌矿产能

（万吨/年） 
冶炼厂 

设计产能

（万吨/年） 
原料自

给率 

LME 交

割品牌 

SHFE 

商标 
锌 铅 

驰宏会

泽矿业 
云南省会泽县 17-19 

驰宏会

泽冶炼 
13 7 95% YH995 

驰宏 

锌锗 

彝良驰

宏 
云南省曲靖市 13-15 

驰宏综

合利用 
10 10 75% YQ995 

驰宏 

锌锗 

云南永

昌铅锌 
云南省保山市 2.5-3 

云南永

昌铅锌 
3 - 80% 

- - 

云南澜

沧铅矿 
云南省普洱市 0.8-1 - - 

驰宏荣

达矿业 

内蒙古呼伦贝

尔 
5.5-6.5 

呼伦贝

尔驰宏 
14 - 25% - - 

西藏鑫

湖矿业 

西藏墨竹工卡

县 
2-2.2 - - - - - - 

合计  40.8-46.7  40 17 75%   
 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

图5：驰宏锌锗锌矿及锌产品产量（单位：万吨） 

 
数据来源：公司公告，兴证期货研发部 
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1.3 财务状况 

驰宏锌锗的资产负债率处于正常水平，但流动比率偏低。主要由于公司将借款较多用于资

本性支出，截至 2019 年报形成了超 110 亿元的固定资产、55 亿的探矿权和 51 亿的采矿权。由

于公司的盈利能力强，能够偿还贷款及付息，且公司现金充足，近三年累计分红超过 11 亿元。

此外公司还剩余 100 亿元左右的银行授信额度，能够弥补可能出现的短期流动性困难。 

 

图6：驰宏锌锗主要财务指标  图7：驰宏锌锗偿债能力 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴证期货研发部  数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

图8：驰宏锌锗流动负债构成  图9：驰宏锌锗主要非流动资产科目（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴证期货研发部  数据来源：公司公告，兴证期货研发部 
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2. 中金岭南 

2.1 公司概况 

中金岭南是从事铅锌铜等有色金属采矿、选矿、冶炼和深加工一体化生产的企业，在 A 股

上市（000060.SZ）。在公司的主营业务收入中，有色金属贸易业务占比最大，2019 年占比达 64%。

2019 年有色金属的采选冶炼业务收入为 66.5 亿元，占总营收的 29%，其中近半数来自华南地

区，国外市场占比 25%。 

中金岭南 2019 年生产锌矿近 20 万吨，列为全球上市锌矿企业第九；生产精炼锌 23.9 万吨，

位列国内第八。 

 

图10：中金岭南营收构成（按业务）  图11：中金岭南采选冶炼营收构成（按地区） 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴证期货研发部  数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

2.2 产能明细 

中金岭南在国内拥有两座铅锌矿山，2019 年合计生产锌矿 12.43 万吨，占当年国内总产量

的 4.43%。凡口铅锌矿曾是亚洲单一铅锌产能最大的矿山，现在仍是我国主要的铅锌产地之一。

盘龙铅锌矿的矿石品位偏低，盈利能力较差，公司曾在盘龙铅锌矿完成“采选 3000 t/d 扩产改造

项目”，但项目的整体效益未能达到预期。 

中金岭南 2009 年在海外收购的佩利雅公司在澳大利亚、加拿大、多米尼加等地拥有多种金

属矿山。其中迈蒙矿露天地面开采已超过 10 年，已进入开采后期，因此矿石品位较低，我们预

计 2020 年迈蒙的露天储量将消耗殆尽。佩利雅公司自 2008 年 9 月起在布罗肯山南部区域进行

地下开采，目前正对北部区域进行勘探。 
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表2：中金岭南锌矿山产量（单位：万吨） 

矿山 位置 
矿石储量* 

（万吨） 

品位 产量（万吨） 

锌 铅 2018 年 2019 年 

凡口铅锌矿 中国广东 1,661 9.3% 5.4% 
12.61 12.43 

盘龙铅锌矿 中国广西 8,837 2.7% 0.7% 

迈蒙锌铜矿 多米尼加 21 2.0% - 
8.91 7.53 

布罗肯山铅锌矿 澳大利亚 1,050 5.4% 3.7% 
 

*布罗肯山储量统计截止至 2019 年 6 月 30 日，其余矿山储量统计截止至 2019 年 12 月 31 日 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

图12：中金岭南矿山铅锌金属品位（单位：%） 

 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

中金岭南在广东韶关运营两家冶炼厂，锌冶炼产能合计为 26.1 万吨/年，其生产的锌锭品牌

NH-SHG 被 LME 和上海期货交易所（商标：南华）指定为交割注册品牌。中金岭南旗下矿山开

采的锌矿除供给公司直属的冶炼厂外，也销售给国内外其他铅锌冶炼企业，而公司直属的冶炼

厂同时也需要外购锌矿等原材料。 

 

表3：中金岭南锌冶炼厂明细 

冶炼厂 位置 
产量（万吨） LME 

品牌 

SHFE 

品牌 2017 年 2018 年 2019 年 

韶关冶炼厂 广东韶关 
21.16 21.18 23.5 NH-SHG 南华 

丹霞冶炼厂 广东韶关 
 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 
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公司财务状况良好，资产负债率保持在 50%以下，流动比率大于 1。公司的运营能力较强，

2019 年的利息保障倍数为 5.14，且现金流充足，最近三年累计分红超过 12 亿元。今年公司发行

38 亿元可转债用于项目建设，截止三季报募集资金全部到位，流动比率大幅升高。可转债为期

六年，第一期利率仅为 0.2%，因此对公司的偿债能力影响较小。 

 

图13：中金岭南主要财务指标  图14：中金岭南偿债能力 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴证期货研发部  数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

表4：中金岭南可转债募集资金使用情况 

项目名称 
项目总投资

（亿元） 

使用募集资

金（亿元） 
设计产能 

项目建

设期 

税后

IRR 

投资回

收期 

多米尼加矿业迈蒙矿年产

200 万吨采选工程项目 
20.91 17.30 200 万吨/年 3 年 23.9% 7 年 

丹霞冶炼厂炼锌渣绿色化

升级改造项目 
16.91 14.10 28.7 万吨/年 1.5 年 11.2% 8.92 年 

凡口铅锌矿采掘废石资源

化利用技术改造项目 
1.99 1.60 2,800 吨/天 1 年 12.9% 7.23 年 

补充流动资金 5.00 5.00  - - - 

合计 44.81 38.00     
 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

2.4 产能变动 
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公司启动了为期三年的“多米尼加矿业迈蒙矿年产 200 万吨采选工程项目”，建设迈蒙锌铜

矿的地下开采产能。该项目未来预期盈利能力较强，税后 IRR 为 23.9%。按 2.5%计算迈蒙地下

矿山锌品位，该项目 2023 年将建成超过 5 万金属吨/年的锌矿产能。 

2017 年末获得了开发布罗肯山北区矿床的批文，目前仍处于勘探及开采方案制定的阶段，

我们预计 2023 年后才有可能建成投产。 

 

表5：中金岭南主要锌矿产能变动 

矿山 内容 影响 

迈蒙露天矿山 2020 年储量消耗殆尽 产量小幅下滑 

迈蒙地下矿山 
启动“多米尼加矿业迈蒙矿年产 200 万吨采选

工程项目” 

2023年建成 5万金属吨/年的

锌矿产能 

布罗肯山北区 
2017 年末获得开发批文，处于勘探及开采方案

制定阶段 
预计投产在 2023 年以后 

 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

图15：迈蒙露天矿石产储量（单位：万吨）  图16：中金岭南锌矿产量（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴证期货研发部  注：2021E、2023E 产量为我司推测数据 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 
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