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Tabl e_Title 

西部矿业（601168.SH） 

价升本降,盈利显著改善 
Table_Summary  

事件： 

 2016年公司实现营业收入277.76亿元、利润总额2.47亿元、归母净利

9980万元，同比分别增长3.77%、5.0%和228.6%，实现EPS0.04元。 

核心观点： 

 价格反弹叠加降本增效，盈利能力显著改善。公司主要产品铅、锌精

矿平均销售价格同比分别增长8%和21%。同时由于加强采购和单耗等

成本管理，铅、锌和铜精矿平均销售成本同比分别下降18%、13%和

11%。两方面因素叠加，采选和冶板块利润增加，盈利能力显著提升。 

 坐拥优质资源，冶炼产能持续释放。公司坐拥西部七座优质矿山，其

中产能150万吨/年的锡铁山铅锌矿是中国年选矿量最大的铅锌矿之一，

矿石处理能力300万吨/年的获各琦铜矿是中国储量第六大的铜矿，四川

呷村银多金属矿富集银铅锌铜，西藏玉龙铜矿是我国最大的单体铜矿。

冶炼产能有序释放，公司拥有电铅5.5万吨/年，粗铅10万吨/年、电铜6

万吨/年，另有电锌10万吨/年处于试生产阶段，电铜10万吨/年产能预

计2018年建成投产。 

 资产重组拓展版图，夯实主业进军锂电。公司拟资产重组收购大梁矿

业和青海锂业100%股权。大梁矿业主要从事铅锌矿采选，其所有的会

东铅锌矿保有锌金属量89.4万吨、平均品位9.8%，铅金属量6.8万吨、

平均品位0.75%，预计将在2017年6月取得66万吨采矿权。当前碳酸锂

正处于快速发展阶段，青海锂业采用盐湖法生产碳酸锂，年产能达1万

吨。本次交易完成后公司产业链进一步延伸至新能源行业。 

 给予持有评级。未考虑重组影响，预计17-19年EPS分别为0.10、0.20和

0.26元，对应PE分别为82、40和30倍。随金属价格持续高位运行和新

增产能释放及锂电业务的延伸，给予“持有”评级。 

 风险提示：金属价格大幅波动，项目推进不及预期。 

 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 26767.02  27776.05  34047.49  39404.37  44249.96  

增长率(%) 10.39% 3.77% 22.58% 15.73% 12.30% 

EBITDA(百万元) 1016.64  1329.45  1320.86  2210.49  2687.96  

净利润(百万元) 30.37  99.80  227.16  470.87  615.90  

增长率(%) -89.53% 228.60% 127.61% 107.29% 30.80% 

EPS（元/股） 0.01  0.04  0.10  0.20  0.26  

市盈率（P/E） 579.84  186.96  82.14  39.63  30.30  

市净率（P/B） 1.55  1.63  1.59  1.53  1.46  

EV/EBITDA 21.95  17.66  13.55  7.41  5.46  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 持有 

当前价格 7.83 元 
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相对市场表现 
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Table_Report  相关研究： 

西部矿业（601168.SH）：注

入锂加工，扩大主业 

2016-07-22 

西部矿业（601168.sh）：中

报低于预期 玉龙增加投资 

2012-08-08 

西部矿业（601168.sh）：三

季度是全年业绩低点 

2011-10-18 
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联系人： 娄永刚 010-59136699 

 louyonggang@gf.com.cn 

 
宫帅 010-59136627 

gongshuai@gf.com.cn 

  

 

-10%

4%

18%

32%

2016-03 2016-07 2016-11 2017-03

西部矿业 沪深300



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 3 

西部矿业|年报点评 

Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10,434  12,257  7,463  10,660  12,803   经营活动现金流 2,430  2,672  6,522  2,957  3,117  

货币资金 6,071  5,528  5,510  7,030  8,731   净利润 107  102  312  637  794  

应收及预付 946  1,110  935  1,819  2,059   折旧摊销 313  410  624  738  882  

存货 992  1,255  933  1,726  1,928   营运资金变动 1,479  1,518  5,436  1,524  1,391  

其他流动资产 2,424  4,364  85  85  85   其它 530  643  150  57  50  

非流动资产 18,135  19,909  19,761  20,403  20,887   投资活动现金流 -928  -2,856  -628  -1,437  -1,415  

长期股权投资 4,757  5,150  5,150  5,150  5,150   资本支出 -1,282  -1,359  -546  -1,340  -1,327  

固定资产 4,127  7,212  8,339  9,645  10,886   投资变动 16  4  -82  -98  -88  

在建工程 5,702  4,059  3,696  3,085  2,384   其他 338  -1,502  0  0  0  

无形资产 1,909  1,823  1,782  1,729  1,672   筹资活动现金流 644  -577  -5,912  0  0  

其他长期资产 1,639  1,665  794  794  794   银行借款 7,441  8,959  -4,293  0  0  

资产总计 28,569  32,166  27,224  31,063  33,690   债券融资 -6,155  -9,407  -1,617  0  0  

流动负债 10,868  13,920  8,992  12,194  14,026   股权融资 0  600  0  0  0  

短期借款 3,618  4,293  0  0  0   其他 -642  -729  -2  0  0  

应付及预收 2,311  3,817  8,992  12,194  14,026   现金净增加额 2,146  -761  -17  1,519  1,702  

其他流动负债 4,939  5,809  0  0  0   期初现金余额 3,973  6,071  5,528  5,510  7,030  

非流动负债 5,264  5,081  4,755  4,755  4,755   期末现金余额 6,118  5,310  5,510  7,030  8,731  

长期借款 2,897  2,762  2,762  2,762  2,762         

应付债券 1,991  1,993  1,993  1,993  1,993         

其他非流动负债 376  327  0  0  0         

负债合计 16,131  19,001  13,747  16,948  18,781         

股本 2,383  2,383  2,383  2,383  2,383   
主要财务比率    资本公积 5,262  5,392  5,392  5,392  5,392   

留存收益 

 

3,531  3,449  3,676  4,147  4,763   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

11,376  11,478  11,705  12,176  12,792   成长能力(%)      

少数股东权益 1,062  1,688  1,773  1,939  2,117   营业收入增长 10.4% 3.8% 22.6% 15.7% 12.3% 

负债和股东权益 28,569  32,166  27,224  31,063  33,690   营业利润增长 -62.8% 34.5% 176.4% 123.6% 25.0% 

       归属母公司净利润增长 -89.5% 228.6% 127.6% 107.3% 30.8% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 5.0% 6.1% 4.8% 6.4% 6.8% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 0.4% 0.4% 0.9% 1.6% 1.8% 

营业收入 26767  27776  34047  39404  44250   ROE 0.3% 0.9% 1.9% 3.9% 4.8% 

营业成本 25422  26091  32418  36873  41242         

营业税金及附加 37  154  123  153  180   偿债能力      

销售费用 96  82  124  134  150   资产负债率(%) 56.5% 59.1% 50.5% 54.6% 55.7% 

管理费用 507  530  686  772  871   净负债比率 37.8% 35.9% -6.2% -16.7% -27.2% 

财务费用 282  272  0  0  0   流动比率 0.96  0.88  0.83  0.87  0.91  

资产减值损失 44  400  0  0  0   速动比率 0.84  0.77  0.71  0.69  0.74  

公允价值变动收益 -20  49  0  0  0   营运能力           

投资净收益 -192  -74  -82  -98  -88   总资产周转率 0.98  0.91  1.15  1.35  1.37  

营业利润 165  222  615  1375  1718   应收账款周转率 73.34  386.34  67.65  95.00  94.15  

营业外收入 91  44  62  61  58   存货周转率 20.28  23.21  20.63  21.36  21.39  

营业外支出 20  19  20  20  20   每股指标（元）           

利润总额 236  247  657  1416  1756   每股收益 0.01  0.04  0.10  0.20  0.26  

所得税 129  146  345  778  963   每股经营现金流 1.02  1.12  2.74  1.24  1.31  

净利润 107  102  312  637  794   每股净资产 4.77  4.82  4.91  5.11  5.37  

少数股东损益 77  2  85  167  178   估值比率           

归属母公司净利润 30  100  227  471  616   P/E 579.8  187.0  82.1  39.6  30.3  

EBITDA 1017  1329  1321  2210  2688   P/B 1.5  1.6  1.6  1.5  1.5  

EPS（元） 0.01  0.04  0.10  0.20  0.26   EV/EBITDA 21.9  17.7  13.6  7.4  5.5  
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Table_Research 广发有色行业研究小组 

巨国贤： 首席分析师，材料学硕士，四年北京有色金属研究总院工作经历，四年矿业与新材料产业投资经历，六年证券从业经历，2013

年、2014 年新财富最佳分析师第一名，2012 年新财富最佳分析师第二名，金牛最佳分析师第二名。 

赵 鑫： 资深分析师，CFA，材料学硕士，两年国际铜业公司工作经验，四年证券从业经历，2015 年加入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  
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广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责
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登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


