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资料来源：Wind 

 业绩实向好，“锂”想正渐进 
西部矿业(601168) 
公司 2016 年实现归母净利润 9980 万元，低于市场预期 

公司全年实现营业收入约 277.76 亿元，同比上升 3.77%；归属于母公司净
利润 9980 万元，同比上升 228.60%；基本每股收益 0.04 元，同比上升
300.00%；加权平均净资产收益率 0.88%，比上年上升 0.61 个百分点。其
中，第 4 季度实现营业收入约 30.10 亿元，环比下降 68.20%、同比下降
64.04%；归属于母公司净利润-0.21 亿元，环比下降 123.03%、同比下降
218.97%，对应基本每股收益-0.0087 元，环比下降 0.046 元、同比下降
0.016 元，公司四季度业绩低于预期。 

 

四季度计提 3.99 亿元资产减值，利润受较大影响 

公司按照《企业会计准则》等相关规定，于 2016 年计提了 3.99 亿资产减
值损失，主要来自固定资产减值损失（约 1.61 亿元）和无形资产减值损失
（约 1.4 亿元）。若同时加回这一调整，2016 年公司加回后净利润约在 4

亿左右，同比去年增长约 500%，说明公司实际业务层面的盈利情况较好。 

 

受益锌铜价格上移，主业经营向好 

2016 年公司铅精矿、锌精矿、铜精矿分别年产 4.77 万吨、6.95 万度、4.48

万吨，对应年度计划完成率为 93.45%、96.28%、96.81%。主要产品铅精
矿和锌精矿平均销售价格较上年同期分别增长 8%、21%，而平均销售成
本却有所下降，毛利率从 15 年的 5.02%上升至 6.07%。16 年间青海铜业
阴极铜项目全面推进建设，玉龙铜业按照“ 123” 目标，实施完成扩增产
能技改项目，一期工程全部建成并完成整体验收，十万吨锌重新投产后实
现了一次投料试车成功。随着基本金属价格稳步上移及公司矿产品产能的
释放，公司主营业务有望持续向好。 

 

拟购大梁矿业和青海锂业，夯实主业，“锂”想渐进 

公司 2017 年 3 月 17 日晚间公布发布交易预案，拟通过发行股份及支付现
金的方式以以对价22.46亿元收购大梁矿业100%股权和青海锂业100%股
权，其中大梁矿业交易评估值为 10.59 亿元，青海锂业为 11.87 亿元。大
梁矿业所有的会东铅锌矿储量丰富，2016年产锌精矿 4.1万吨、铅精矿 0.24

万吨、锌精矿含银 2.2 吨，实现净利润 1.99 亿元。青海锂业主要业务为锂
盐加工，目前拥有 1 万吨碳酸锂年产能，业绩承诺年均值约 1.6 亿元，目
前重组工作仍在持续推进，完成之后，公司原有铅锌业务将得到增强，锂
业务并入亦将有力保障公司未来持续增长。 

 

维持公司“增持”评级 

鉴于资产重组方案尚未过会，暂不考虑增发摊薄，预计公司 2017-2019 年
EPS 为 0.10、0.16、0.19 元，对应 PE 为 80.18、47.81、40.21 倍。公司
目前 PB 为 1.64 倍，可比矿业公司中处较低水平，维持“增持”评级。 

 

风险提示：锌、铜下游需求不及预期；资产重组进程不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,383 

流通 A 股 (百万股) 2,383 

52 周内股价区间 (元) 6.52-8.91 

总市值 (百万元) 18,659 

总资产 (百万元) 32,166 

每股净资产 (元) 4.82  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 26,767 27,776 28,996 30,606 32,332 

+/-%  10.39 3.77 4.39 5.55 5.64 

净利润 (百万元) 30.37 99.80 232.72 390.25 464.02 

+/-%  (89.53) 228.60 133.19 67.69 18.90 

EPS (元) 0.01 0.04 0.10 0.16 0.19 

PE (倍) 614.36 186.96 80.18 47.81 40.21  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 西部矿业历史 PE-Bands  图表2： 西部矿业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10,434 12,257 11,037 11,443 11,789 

现金 6,071 5,528 5,450 5,579 5,527 

应收账款 116.41 27.38 60.02 52.72 57.59 

其他应收账款 504.98 692.56 666.63 702.52 753.20 

预付账款 290.76 348.02 364.39 376.76 403.08 

存货 992.44 1,255 1,318 1,349 1,450 

其他流动资产 2,458 4,406 3,178 3,383 3,597 

非流动资产 18,135 19,909 19,599 19,132 18,432 

长期投资 4,757 5,150 5,001 5,010 5,031 

固定投资 4,127 7,212 7,569 7,634 7,526 

无形资产 1,884 1,808 1,761 1,708 1,649 

其他非流动资产 7,366 5,740 5,268 4,780 4,227 

资产总计 28,569 32,166 30,637 30,575 30,221 

流动负债 10,868 13,920 12,039 11,217 10,158 

短期借款 3,618 4,293 4,654 2,908 1,482 

应付账款 559.37 582.39 607.96 643.34 680.65 

其他流动负债 6,691 9,044 6,777 7,666 7,996 

非流动负债 5,264 5,081 5,115 5,418 5,579 

长期借款 2,897 2,762 3,080 3,171 3,375 

其他非流动负债 2,367 2,319 2,036 2,248 2,204 

负债合计 16,131 19,001 17,154 16,635 15,737 

少数股东权益 1,062 1,688 1,723 1,757 1,804 

股本 2,383 2,383 2,383 2,383 2,383 

资本公积 5,262 5,392 5,392 5,392 5,392 

留存公积 3,531 3,449 3,936 4,326 4,790 

归属母公司股 11,376 11,478 11,759 12,183 12,680 

负债和股东权益 28,569 32,166 30,637 30,575 30,221  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 26,767 27,776 28,996 30,606 32,332 

营业成本 25,422 26,091 27,436 28,996 30,660 

营业税金及附加 36.95 153.75 120.35 141.16 144.14 

营业费用 96.46 81.52 91.56 94.37 100.49 

管理费用 507.35 529.88 551.97 583.03 615.76 

财务费用 282.11 272.24 228.62 209.70 154.18 

资产减值损失 44.34 399.68 191.18 100.00 100.00 

公允价值变动收益 (19.87) 49.15 49.15 33.19 33.19 

投资净收益 (192.13) (74.38) (20.00) 50.00 100.00 

营业利润 165.33 222.42 405.77 564.65 690.75 

营业外收入 90.86 44.37 61.89 60.88 58.46 

营业外支出 19.98 19.45 20.12 19.87 19.88 

利润总额 236.22 247.35 447.54 605.65 729.33 

所得税 128.76 145.82 179.02 181.70 218.80 

净利润 107.46 101.52 268.53 423.96 510.53 

少数股东损益 77.09 1.72 35.80 33.71 46.51 

归属母公司净利润 30.37 99.80 232.72 390.25 464.02 

EBITDA (倍) 760.31 904.54 1,304 1,506 1,633 

EPS (元) 0.01 0.04 0.10 0.16 0.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.39 3.77 4.39 5.55 5.64 

营业利润 (62.83) 34.53 82.43 39.15 22.33 

归属母公司净利润 (89.53) 228.60 133.19 67.69 18.90 

获利能力 (%)      

毛利率 5.02 6.07 5.38 5.26 5.17 

净利率 0.11 0.36 0.80 1.28 1.44 

ROE 0.27 0.87 1.98 3.20 3.66 

ROIC 1.92 1.88 3.17 4.97 5.82 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.46 59.07 55.99 54.41 52.07 

净负债比率 (%) 54.33 43.92 53.35 45.64 40.05 

流动比率 0.96 0.88 0.92 1.02 1.16 

速动比率 0.86 0.79 0.80 0.89 1.01 

营运能力      

总资产周转率 0.98 0.91 0.92 1.00 1.06 

应收账款周转率 68.78 305.59 449.86 391.68 409.99 

应付账款周转率 47.98 45.70 46.10 46.35 46.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.04 0.10 0.16 0.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 1.12 (0.24) 0.89 0.61 

每股净资产(最新摊薄) 4.77 4.82 4.93 5.11 5.32 

估值比率      

PE (倍) 614.36 186.96 80.18 47.81 40.21 

PB (倍) 1.64 1.63 1.59 1.53 1.47 

EV_EBITDA (倍) 23.74 19.95 13.84 11.98 11.05  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,430 2,672 (573.09) 2,128 1,461 

净利润 107.46 101.52 268.53 423.96 510.53 

折旧摊销 312.86 409.87 669.35 731.65 787.87 

财务费用 282.11 272.24 228.62 209.70 154.18 

投资损失 192.13 74.38 20.00 (50.00) (100.00) 

营运资金变动 1,479 1,518 (1,286) 576.21 41.05 

其他经营现金 56.11 296.38 (473.88) 236.82 67.65 

投资活动现金 (927.94) (2,856) (133.19) (222.50) (63.17) 

资本支出 1,288 1,452 480.00 240.00 150.00 

长期投资 0.00 0.00 (382.95) 42.61 42.52 

其他投资现金 359.92 (1,404) (36.14) 60.11 129.36 

筹资活动现金 617.60 (610.92) 628.36 (1,776) (1,450) 

短期借款 (589.04) 675.70 360.25 (1,746) (1,426) 

长期借款 770.00 (135.00) 317.50 91.25 204.38 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 129.05 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 436.64 (1,281) (49.39) (121.93) (227.94) 

现金净增加额 2,146 (761.00) (77.92) 129.58 (51.80)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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