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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.29 元

总市值/流通市值 36436/36436 百万元

52周最高价/最低价 22.22/13.80 元

近 3 个月日均成交额 591.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《西部矿业（601168.SH）-铜矿版块量价齐增，玉龙三期项目正

在推进》 ——2024-07-28

《西部矿业（601168.SH）-铜矿业务盈利稳健，采选规模继续扩

张》 ——2024-03-20

《西部矿业（601168.SH）-资产报废处置拖累业绩，玉龙铜矿选

厂扩建项目投产在即》 ——2023-10-24

《西部矿业（601168.SH）-主力矿山盈利能力稳健，玉龙铜矿选

厂扩建顺利》 ——2023-08-01

2024年公司业绩同比增长5%。2024 年实现营收 500.2 亿元（+17.0%），

归母净利润 29.3 亿元（+5.1%），扣非归母净利润 29.5 亿元（+15.3%），

经营性净现金流 82.5 亿元（+32.2%）。其中 2024Q4 营业收入 133 亿元

（同比+27%，环比+13%），归母净利润 1.99 亿元（同比-66.3%，环比

-82.1%），扣非归母净利润 1.8 亿元（同比-13.2%，环比-83.4%）。2024

年度公司利润分配预案拟共计分配现金股利 23.83 亿元，占 2024 年度

合并报表归属于母公司可分配利润的 81%。

2024Q4 业绩下滑主因铜铅锌冶炼业务亏损，以及计提 3.3 亿元资产减值

损失。2024 年全年铜精矿现货加工费都很低迷，不少铜冶炼企业随着长

单用完，下半年或者四季度业绩明显下滑；锌冶炼加工费从 2024 年初

4000 元/吨以上，跌到年末不到 1500 元/吨。从主要子公司表现来看，

西部铜材（铜精炼）、青海铜业（铜粗炼+精炼）、湘和有色（锌冶炼）

都有明显亏损。

玉龙铜矿：玉龙铜业 2024 年净利润 54.1 亿元，归母利润 31.4 亿元，是

公司盈利的主要来源。2024 年玉龙铜矿生产铜 15.91 万吨，同比增加

4.5 万吨；副产钼 4009 吨，同比增加 608 吨。如果只考虑铜，粗略测算

玉龙铜矿吨铜净利润达到 3.4 万元。玉龙铜矿正在开展 3000 万吨扩能

项目前期手续办理工作，简单测算玉龙铜矿未来年产铜将超过 21 万吨。

风险提示：产能释放低于预期，金属价格下跌风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

参照年初以来主要有色金属价格走势，假定 2025-2027 年国内阴极铜现

货年均价均为 75000 元/吨，锌锭现货年均价均为 23400 元/吨，铅锭现

货均价为 17000 元/吨，铅精矿加工费 1000 元/吨，锌精矿加工费 4000

元/吨，铜精矿计价系数 96%。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

38.98/45.89/52.87 亿元,同比增速 33.0/17.7/15.2%；摊薄 EPS 分别为

1.64/1.93/2.22 元，当前股价对应 PE 分别为 9.3/7.9/6.9X。公司拥有

我国西部地区优质铜铅锌资源，具备优先获取我国西部矿产资源的优

势。玉龙铜矿即将进行三期扩建，铜矿产量增长 1/3，充分受益于铜价

景气周期，公司利润也将显著增厚，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 42,748 50,026 52,986 55,449 57,988

(+/-%) 7.5% 17.0% 5.9% 4.6% 4.6%

净利润(百万元) 2789 2932 3898 4589 5287

(+/-%) -19.1% 5.1% 33.0% 17.7% 15.2%

每股收益（元） 1.17 1.23 1.64 1.93 2.22

EBIT Margin 12.8% 14.7% 14.6% 16.2% 17.7%

净资产收益率（ROE） 18.3% 17.2% 20.9% 22.4% 23.4%

市盈率（PE） 13.1 12.4 9.3 7.9 6.9

EV/EBITDA 9.1 7.3 6.3 5.6 5.0

市净率（PB） 2.39 2.13 1.95 1.78 1.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年公司业绩同比增长 5%。2024 年实现营收 500.2 亿元（+17.0%），归母净

利润 29.3 亿元（+5.1%），扣非归母净利润 29.5 亿元（+15.3%），经营性净现金

流 82.5 亿元（+32.2%）。其中 2024Q4 营业收入 133 亿元（同比+27%，环比+13%），

归母净利润 1.99 亿元（同比-66.3%，环比-82.1%），扣非归母净利润 1.8 亿元（同

比-13.2%，环比-83.4%）。2024Q4 业绩下滑主因铜铅锌冶炼业务亏损，以及计提

3.3 亿元资产减值损失。2024 年全年铜精矿现货加工费都很低迷，不少铜冶炼企

业随着长单用完，下半年或者四季度业绩明显下滑；锌冶炼加工费从 2024 年初

4000 元/吨以上，跌到年末不到 1500 元/吨。从主要子公司表现来看，西部铜材

（铜精炼）、青海铜业（铜粗炼+精炼）、湘和有色（锌冶炼）都有明显亏损。公

司的主力矿山，即上市公司持股比例 58%的玉龙铜业 2024 年净利润 54.1 亿元，

归母利润 31.4 亿元，是公司盈利的主要来源。

2024 年度公司利润分配预案为：以 2024 年度末公司总股本 23.83 亿股为基数，

向全体股东每 10 股派发现金股利 10 元（含税），共计分配 23.83 亿元，占 2024

年度合并报表归属于母公司可分配利润的 81%。

主要经营数据来看，2024 年公司矿产铜产量 17.75 万吨，同比增加 4.62 万吨，

其中 2024H1 生产 8.5 万吨，2024H2 生产 9.2 万吨。主要是玉龙铜矿同比增加了

4.5 万吨产量，另一家铜矿山获各琦铜矿产量稳定在 1.5 万吨。

表1：2024 年公司分矿山金属产量（吨）

矿山 权益比例 铜 锌 铅 钼 铁矿

玉龙铜矿 58% 159,084 4,009

获各琦铜多金属矿 100% 14,991 2,944 2,215

锡铁山铅锌矿 100% 68,015 40,786

会东大梁铅锌矿 100% 18,624 1,801

呷村银多金属矿 76% 17,500 9,168

双利铁矿 100%

哈密白山泉铁矿 100% 376,742

肃北七角井钒及铁矿 100% 813,119

拉陵高里河下游铁多金属矿 93% 187,030

合计 174,075 107,083 53,970 4,009 1,376,891

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：铜铅锌精矿产量及指引（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 铜矿：玉龙铜矿满产超产，玉龙铜业净利润同比增长 64%

玉龙铜矿：2024 年玉龙铜矿生产铜 15.91 万吨，同比增加 4.5 万吨；副产钼 4009

吨，同比增加 608 吨。2024 年玉龙铜业净利润达到 54.1 亿元，如果只考虑铜，

粗略测算玉龙铜矿吨铜净利润达到 3.4 万元。

玉龙铜矿当前采选规模 2280 万吨/年，正在开展 3000 万吨扩能项目前期手续办理

工作，简单测算玉龙铜矿未来年产铜超过 21 万吨。

 铅锌矿：受益于精矿加工费下跌和锌价上涨

2024 年 Q1-Q4 锌价分别为 21017/23327/23578/25549 元/吨，尤其在 2024Q4 锌价

上涨的同时，锌精矿加工费暴跌，锌矿山盈利显著增厚。

铅锌版块增量方面，西部铜业（获各琦铜多金属矿）铅锌系统技改工程项目完工，

铅锌年处理量由 90 万吨/年提升至 150 万吨/年，铅锌年产量有望增加 1.5 万吨左

右。另外呷村银多金属矿采矿规模从 30 万吨增加到 80 万吨/年，也有望带来 1

万吨铅锌增量。

 铜铅锌冶炼：加工费全线下跌，冶炼版块拖累业绩

2024 年全年铜精矿现货加工费都比较低迷，锌精矿现货加工费前高后低。因此在

2024 年四季度，铜冶炼和铅锌冶炼企业利润普遍下降。西部矿业有 2 家铜冶炼企

业，即青海铜业和西部铜材。青海铜业拥有 20 万吨冶炼产能，其中使用精矿的粗

炼产能 10 万吨左右；西部铜业 15 万吨产能全部为精炼产能。粗略测算铜精矿加

工费每下降 10 美元/吨，公司净利润减少 4000 多万元。

图2：三家冶炼子公司半年度利润（万元） 图3：锌精矿现货加工费

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图4：西部矿业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图5：西部矿业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图6：西部矿业毛利率、净利率变化情况 图7：西部矿业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图8：西部矿业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图9：西部矿业期间费用率变化（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图10：西部矿业资产负债率 图11：西部矿业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

近年来有色金属价格波动较大，矿业类上市公司盈利波动也大，我们选取铜价和

锌价作为两个影响利润的重要变量，对公司 2025 年归母净利润的敏感性进行分
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析，如下表所示。

表2：公司归母净利润敏感性分析（亿元）

铜价（元/吨）

60,000 65,000 70,000 75,000 80,000 85,000 90,000

锌（元/吨）

21,000 26.8 30.1 33.5 36.8 40.2 43.5 46.8

22,000 27.7 31.0 34.4 37.7 41.1 44.4 47.7

23,000 28.6 31.9 35.3 38.6 42.0 45.3 48.6

24,000 29.5 32.8 36.2 39.5 42.9 46.2 49.5

25,000 30.4 33.8 37.1 40.4 43.8 47.1 50.4

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算

投资建议：参照年初以来主要有色金属价格走势，假定 2025-2027 年国内阴极铜

现货年均价均为 75000 元/吨，锌锭现货年均价均为 23400 元/吨，铅锭现货均价

为 17000 元/吨，铅精矿加工费 1000 元/吨，锌精矿加工费 4000 元/吨，铜精矿计

价系数 96%。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 38.98/45.89/52.87 亿元,

同比增速 33.0/17.7/15.2%；摊薄 EPS 分别为 1.64/1.93/2.22 元，当前股价对应

PE 分别为 9.3/7.9/6.9X。公司拥有我国西部地区优质铜铅锌资源，具备优先获取

我国西部矿产资源的优势。玉龙铜矿即将进行三期扩建，铜矿产量增长 1/3，充

分受益于铜价景气周期，公司利润也将显著增厚，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5436 4116 6475 10010 14366 营业收入 42748 50026 52986 55449 57988

应收款项 886 976 1033 1411 1476 营业成本 35036 40068 42456 43540 44684

存货净额 3162 5113 5294 5415 5552 营业税金及附加 739 945 1001 1047 1095

其他流动资产 1773 2233 2365 2475 2589 销售费用 32 33 34 36 38

流动资产合计 11410 13307 16037 20180 24851 管理费用 911 1024 1085 1135 1187

固定资产 24354 27959 28091 27069 25913 研发费用 574 621 658 689 720

无形资产及其他 6421 6141 5896 5652 5407 财务费用 822 766 811 849 888

投资性房地产 5513 3325 3325 3325 3325 投资收益 322 (113) 155 155 155

长期股权投资 4369 4207 4202 4196 4191

资产减值及公允价值变

动 18 (409) 0 0 0

资产总计 52067 54940 57552 60423 63687 其他收入 (462) (546) (658) (689) (720)

短期借款及交易性金融

负债 8477 5825 5825 5825 5825 营业利润 5085 6123 7095 8309 9531

应付款项 2915 3338 3456 3535 3625 营业外净收支 (366) (130) 0 0 0

其他流动负债 3957 5106 5300 5425 5566 利润总额 4719 5992 7095 8309 9531

流动负债合计 15349 14269 14582 14785 15016 所得税费用 486 699 745 872 1001

长期借款及应付债券 13595 15716 15716 15716 15716 少数股东损益 1444 2362 2452 2848 3244

其他长期负债 2779 2192 1951 1644 1266 归属于母公司净利润 2789 2932 3898 4589 5287

长期负债合计 16374 17909 17667 17361 16982 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 31723 32178 32250 32146 31998 净利润 2789 2932 3898 4589 5287

少数股东权益 5075 5672 6653 7792 9090 资产减值准备 (163) 507 25 (18) (24)

股东权益 15268 17090 18649 20485 22599 折旧摊销 2012 2095 3079 3286 3426

负债和股东权益总计 52067 54940 57552 60423 63687 公允价值变动损失 (18) 409 0 0 0

财务费用 822 766 811 849 888

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1712) 1170 (264) (730) (486)

每股收益 1.17 1.23 1.64 1.93 2.22 其它 (918) (1105) 955 1158 1321

每股红利 2.05 1.54 0.98 1.16 1.33 经营活动现金流 1991 6008 7693 8283 9523

每股净资产 6.41 7.17 7.83 8.60 9.48 资本开支 0 (5475) (3001) (2001) (2001)

ROIC 12% 16% 17% 20% 23% 其它投资现金流 642 (717) 0 0 0

ROE 18% 17% 21% 22% 23% 投资活动现金流 941 (6030) (2995) (1995) (1995)

毛利率 18% 20% 20% 21% 23% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 15% 15% 16% 18% 负债净变化 3645 2121 0 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 20% 22% 24% 支付股利、利息 (4878) (3673) (2339) (2753) (3172)

收入增长 8% 17% 6% 5% 5% 其它融资现金流 (1553) 1807 0 0 0

净利润增长率 -19% 5% 33% 18% 15% 融资活动现金流 (4018) (1297) (2339) (2753) (3172)

资产负债率 71% 69% 68% 66% 65% 现金净变动 (1086) (1320) 2359 3535 4356

股息率 13.4% 10.1% 6.4% 7.6% 8.7% 货币资金的期初余额 6522 5436 4116 6475 10010

P/E 13.1 12.4 9.3 7.9 6.9 货币资金的期末余额 5436 4116 6475 10010 14366

P/B 2.4 2.1 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 4270 6751 8612 10124

EV/EBITDA 9.1 7.3 6.3 5.6 5.0 权益自由现金流 0 8198 6213 8140 9740

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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