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株冶集团（600961.SH） 

铅锌龙头完善资源布局，新晋低估黄金标的 

 

 投资要点： 

➢ 老牌铅锌冶炼龙头，锌及锌合金产能处全国首位。公司拥有60多年

的锌冶炼生产及管理经验，拥有锌锭产能30万吨、锌合金产能38万吨，

处全国首位，工艺能耗水平已经达到国内先进水平。 

➢ 背靠五矿集团，保障增长潜力。2011年五矿集团通过增资扩股成为

公司实控人，作为五矿集团的重要上市平台陆续整合集团相关资产，相继

完成水口山有限和株冶有色股权收购，五矿铜业暂缓但远期仍有可能，另

外公司还托管集团铅锌资产黄沙坪矿业、金信铅业等，保障资源潜力。 

➢ 收购水口山有限，完善资源布局。水口山有限拥有2个采矿权和3个探

矿权，拥有矿石量1,597.80万吨，含铅金属量45.07万吨、锌金属量50.09

万吨、金金属量41.87吨、银金属量1,333吨，证载采矿规模达到80万吨/

年。根据《开发利用方案》测算，矿山可产精矿含铅、锌分别1.86万吨和

1.83万吨，金精矿1.9吨、银精矿50.3吨，拥有冶炼产能铅锭及铅合金冶

炼产能10万吨/年，白银609.3吨/年，黄金8.26吨/年。 

➢ 水口山并表，盈利能力大幅提升。水口山有限2022年1-8月毛利率达

到16.8%，明显高于原公司2022年的4.2%，其中锌精矿毛利率高达

76.8%、黄金37.6%，都将显著提升公司盈利能力。2023年上半年完成重

大重组后，实现锌锭及锌合金产量32万吨、铅及铅合金5万吨、黄金1.45

吨、白银145吨，根据公司业绩预告，预计2023年实现归母净利润6.0-7.2

亿元，同比增加967.4%-1180.9%。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润为

7.0/8.9/9.1 亿元，对应当前股本 EPS 为 0.65/0.83/0.85 元/股，对当

前股价PE 为 16/12/12倍，明显低于行业平均水平。2024年给予公司

17XPE估值，对应目标价格13.89元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：金属价格变化不及预期；汇率波动风险；矿山安全生产风

险 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,472 15,677 22,255 22,804 22,804 

增长率 12% -5% 42% 2% 0% 

净利润（百万元） 164 56 695 892 913 

增长率 3% -66% 1137% 28% 2% 

EPS（元/股） 0.15 0.05 0.65 0.83 0.85 

市盈率（P/E） 66.7 194.5 15.7 12.3 12.0 

市净率（P/B） 47.5 50.1 12.0 6.5 4.5 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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有色金属 

2024 年 3 月 13 日 
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买入(首次评级) 
当前价格： 10.19元 

目标价格： 13.89元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1073/752 

总市值/流通市值（百万元） 10933/7661 

每股净资产（元） 1.93 

资产负债率（%） 59.71 

一年内最高/最低（元） 11.17/7.28 
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一年内股价相对走势 

 
 

团队成员 
 

Tabl e_First|Tabl e_Author  

分析师 王保庆 

执业证书编号：S0210522090001 

邮箱：WBQ3918@hfzq.com.cn 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 
 

 

 

 

 

 

诚信专业  发现价值                                                                 请务必阅读报告末页的重要声明 
       
 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

2

株冶集团 沪深300

 

华福证券

 



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     2                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|株冶集团 

投资要件 

关键假设 

量：公司锌锭及锌合金产能暂稳，假设 2023-2025 年公司锌锭及锌合金产量稳定在 68 万吨；收购水口山后，康

家湾 70 万吨产能陆续达产并投产，假设 2023-2025 年自产锌精矿 1.77/1.83/1.83 万吨，铅精矿 1.8/1.8/1.8

万吨；贵金属包含矿山冶炼回收和外购原料两部分，2023年上半年公司黄金产量 1.45吨，假设 2023-2025年冶

炼金产量 3.2/3.2/3.2吨，其中自产 1.7/1.9/1.9吨；自产白银 43/50/50吨。 

价：假设锌锭 2023-2025年均价 2.15/2.2/2.2万元/吨；铅锭（不含税）1.58/1.55/1.55万元/吨；降息周期贵

金属价格偏强，假设2023-2025年黄金价格分别为450/500/500元/克；白银价格（不含税）5,562/6,184/6,184

元/公斤。 

利：假设生产成本相对稳定，则 2023-2025 年锌锭及锌合金（不含水口山自产锌矿）毛利率 5.1%/5.0%/5.0%；

水口山锌精矿毛利率 70.6%/70.8%/70.8%；黄金 28.3%/33.8%/33.8%；白银 19.2%/21.5%/21.5%。 

我们区别于市场的观点 

市场担心锌冶炼行业竞争激烈，影响公司利润释放。我们认为，2023 年公司完成水口山收购后，已经不能

以传统冶炼行业看待公司，1）资源布局将有效降低公司成本，助力锌及锌合金利润释放：2022年 1-8月水口山

锌精矿毛利率高达 76.8%，明显高于 2022 年公司锌锭及锌合金冶炼的 3.0%毛利率，自有矿山产量释放提高原料

自给率，盈利能力提升；2）赋能黄金属性，水口山有限 2 个采矿权保有资源储量含金金属量 41.87 吨，平均品

位 3.1g/t，80万吨采选规模达产后，精矿含金量达到 1.9吨，叠加铅冶炼过程回收和外购原料，2023年上半年

黄金产量达到 1.45吨，株冶集团成为新晋黄金标的。 

股价上涨的催化因素 

铅锌/贵金属价格上涨；新增矿山项目并购。 

估值与目标 

基于以上假设，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 7.0/8.9/9.1 亿元，对应当前股本 EPS 为 

0.65/0.83/0.85 元/股，对当前股价 PE 为 16/12/12 倍，明显低于行业平均水平。2024 年给予公司 17XPE 估

值，对应目标价格 13.89元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

金属价格变化不及预期；汇率波动风险；矿山安全生产风险 
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1 五矿集团控股公司，旧貌新颜利润改善 

1.1 老牌铅锌冶炼龙头，弥补资源短板 

老牌铅锌冶炼龙头，搬迁升级换发新活力。公司源于 1956 年始建的株洲冶炼

厂，是国家“一五”期间建设的重点企业。2000 年，企业由工厂制转为公司制、股

份制，2004 年公司在上海证券交易所上市。2014 年以来，公司积极响应国家老工

业基地搬迁改造，2018 年关停了湖南省株洲市石峰区清水塘基地全部冶炼产能，同

时在湖南省衡阳市常宁水口山工业园新建 30 万吨锌冶炼系统及 10 万吨铅精炼及稀

贵综合回收系统，形成了衡阳、株洲、深圳和天津四大生产基地，主要生产锌及其

合金，综合回收银、铟等稀贵金属和硫酸。 

并购水口山，弥补资源短板。2023 年通过收购水口山有限，获得 2 项采矿权和 

3 项探矿权 ，公司将重组升级为拥有铅锌矿产资源和完整铅锌采选、冶炼生产线的

全产业链有色金属企业，主要产品及综合回收副产品包括铅合金、铅锭、黄金、白

银 、锌精矿等，通过集中发挥采、选、冶、研完备的产业链优势，加快公司高质量

发展的进程。 

图表 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告、公司官网、上海金属网、华福证券研究所 

1.2 产业链布局日趋完善，赋能贵金属属性 

公司主要产品有锌锭、热镀锌合金、铸造锌合金，铅锭、铅基合金、黄金、白

银等，副产品为硫酸、氧化锌、锑白粉等，矿产品有铅精矿、锌精矿、金精矿、铜

精矿等，以及小产品镉锭、铟锭。 
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矿山 采选业务 ：公司水口山铅锌矿铅、锌原矿品位高，在国内属于禀赋较好的

矿山，同时伴生金、银品位较高，采选规模达到 80 万吨 /年，根据平均品位初步测

算，年产矿石量含锌 1.83 万吨、铅 1.86 万吨、银 50.3 吨、金 0.82 吨。 

锌冶炼业务 ：锌产品产能 68 万吨，其中锌冶炼产能 30 万吨、锌基合金深加工

产能 38 万吨，位居全国首位。其中，火炬牌锌合金的市场占有率处于第一梯队，在

高端汽车板行业处于领先地位。 

铅冶炼业务 ：铅冶炼产能 10 万吨，主要冶炼产品为铅锭、铅合金，并在铅冶

炼的过程中综合回收黄金和白银等副产品。 

图表 2：公司主要产品及用途 

产品 用途 

锌锭 
主要以镀锌、锌基合金、氧化锌的形式广泛应用于汽车、建筑、家用电器、船舶、轻

工、机械、电池等行业。 

热镀锌合金 
广泛用于板带、结构件批量镀锌，应用于汽车板、建筑材料板、家用电器 GA/GI 板带连

续镀锌以及高速公路护栏、电力铁塔、镀管等结构件镀锌行业。 

铸造锌合金 广泛用于卫浴、锁具、门窗五金、服饰配件、标牌、玩具等锌铸造件行业 

铅锭 
主要应用在制造蓄电池、涂料、弹头、焊接材料、化学品铅盐、电缆护套、轴承材料、

嵌缝材料、巴氏合金和 X 射线的防护材料等 

铅基合金 主要应用于蓄电池、电缆护套、电解铜、电解锌、放射性工作的防护材料等行业。 

镉锭 
下游消费领域主要有镍镉电池，颜料和荧光粉，塑料稳定剂，以及电镀、焊料，钢件镀

层防腐，合金等 

铟锭 
主要用于生产 ITO 靶材（用于生产液晶显示器和平板屏幕），电子半导体，焊料和合

金，涂层以及研究行业使用等 

黄金、白银、铜精矿等   
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

1.3 背靠五矿集团，增长仍有潜力 

五矿集团为公司实控人。2009 年，中国五矿与湖南省国资委、中国五矿股份有

限公司签署的《注资与股份发行协议》，五矿集团成为株冶集团的间接股东和实控人；

2023 年公司发行股份购买资产后，五矿集团持有份额进一步增加，截止 2023 年 9

月 30 日，通过湖南有色金属间接持有公司共计 51.05%股权。 
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图表 3：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告、华福证券研究所 

托管集团同业资产，增长仍有潜力。五矿集团拥有 8 家上市公司，包括中国中

冶、五矿资本、五矿发展、中钨高新、株冶集团、长远锂科、五矿资源、五矿地产，

旗下有与上市公司存在类同业务的主体： 

铅锌矿：中国中冶从事境外铅锌矿的采选业务；五矿资源事境外铅锌矿 、铜矿

的采选业务；黄沙坪矿业从事境内铅锌矿的采选业务。但出售产品不同，不构成同

业竞争，因水口山与黄沙坪矿业地理位置相近，为避免双方可能存在的潜在同业竞

争问题，黄沙坪矿业委托给上市公司管理。 

冶炼：金信铅业从事铅冶炼业务，主要产品为铅锭，但因持续盈利能力较弱，

未纳入同步注入上市公司范围，金信铅业现已委托水口山有限管理。 

黄金：五矿旗下子公司闪星锑业锡矿山，从事锑精矿的采选冶业务，其冶炼

环节原材料锑精矿中含金，在冶炼过程中对中间产品实施综合回收，产出副

产品黄金，但因主营收入和毛利占比较低，较难形成竞争关系。 

 

 

 

 

 

华福证券

 



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/85600501102

3010102

https://d.book118.com/856005011023010102
https://d.book118.com/856005011023010102

