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优于大市西部矿业（601168.SH）
铜矿产量同比增长 6%，下半年冶炼业务有望扭亏
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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 17.36 元

总市值/流通市值 41369/41369 百万元

52周最高价/最低价 20.70/13.80 元

近 3 个月日均成交额 526.30 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）-主力矿山满产超产，冶炼业务拖累业

绩》 ——2025-04-14

《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

2025H1公司业绩同比增长15%。2025H1 年实现营收 316.2 亿元（+26.6%），

归母净利润 18.7 亿元（+15.3%），扣非归母净利润 18.3 亿元（+9.4%），

经营性净现金流 50.1 亿元（-0.4%）。其中 2025Q2 营业收入 150.8 亿

元（同比+7.7%，环比-8.8%），归母净利润 10.6 亿元（同比 20.1%，环

比+31.4%），扣非归母净利润 10.5 亿元（同比 9.6%，环比+34.8%）。

从主要子公司表现来看，青海铜业（铜粗炼+精炼）、稀贵金属（铅冶

炼）仍有明显亏损，冶炼版块合计亏损 4.3 亿元。公司的主力矿山，即

上市公司持股比例 58%的玉龙铜业 2025H1 净利润 34.9 亿元，归母利润

20.2 亿元，是公司盈利的主要来源。

2025 年以来锌精矿加工费继续反弹，从年初不到 2000 元/吨反弹到 7 月

份 4000 元/吨以上。子公司青海湘和拥有 20 万吨锌冶炼产能，2025H1

实现扭亏，净利润 579 万元。铜冶炼业务继续亏损，其中亏损较大的是

青海铜业，随着公司技术攻关，2025H1 青海铜业铜冶炼总回收率提升

3.3 个百分点、电解直收率提升 2.09 个百分点，随着回收率大幅提升，

预计下半年青海铜业有望扭亏。

玉龙铜矿：2025H1 玉龙铜矿生产铜 8.34 万吨，副产钼 2525 吨。2025H1

玉龙铜业净利润达到 34.9 亿元，如果只考虑铜，粗略测算玉龙铜矿吨

铜净利润达到 4.2 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，有望在今年年内开工，明年

四季度投产，简单测算玉龙铜矿未来年产铜超过 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 78000 元/吨，锌锭现货年均价均为 23300 元/吨，铅锭现

货均价为17000元/吨，铅精矿到厂加工费600元/吨，锌精矿加工费3000

元/吨，铜精矿计价系数 95%。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

37.83/46.86/56.89 亿元,同比增速 29.0/23.9/21.4%；摊薄 EPS 分别为

1.59/1.97/2.39 元，当前股价对应 PE 分别为 10.6/8.5/7.0X。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 59,081 61,269 65,295

(+/-%) 7.5% 17.0% 18.1% 3.7% 6.6%

净利润(百万元) 2789 2932 3783 4686 5689

(+/-%) -19.1% 5.1% 29.0% 23.9% 21.4%

每股收益（元） 1.17 1.23 1.59 1.97 2.39

EBIT Margin 12.8% 14.7% 14.8% 15.2% 17.3%

净资产收益率（ROE） 18.3% 17.2% 20.3% 22.9% 25.0%

市盈率（PE） 14.3 13.6 10.6 8.5 7.0

EV/EBITDA 9.6 7.6 6.2 5.8 5.0

市净率（PB） 2.61 2.34 2.15 1.95 1.75

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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2025H1 公司业绩同比增长 15%。2025H1 年实现营收 316.2 亿元（+26.6%），归母

净利润 18.7 亿元（+15.3%），扣非归母净利润 18.3 亿元（+9.4%），经营性净现

金流 50.1 亿元（-0.4%）。其中 2025Q2 营业收入 150.8 亿元（同比+7.7%，环比

-8.8%），归母净利润 10.6 亿元（同比 20.1%，环比+31.4%），扣非归母净利润

10.5 亿元（同比 9.6%，环比+34.8%）。从主要子公司表现来看，青海铜业（铜粗

炼+精炼）、稀贵金属（铅冶炼）仍有明显亏损，冶炼版块合计亏损 4.3 亿元。公

司的主力矿山，即上市公司持股比例 58%的玉龙铜业 2025H1 净利润 34.9 亿元，

归母利润 20.2 亿元，是公司盈利的主要来源。

表1：2025H1 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% 83,413 2,525

获各琦铜多金属矿 100% 6,895 12,239 9,568

锡铁山铅锌矿 100% 33,768 19,916

会东大梁铅锌矿 100% 9,196 814

呷村银多金属矿 76% 7,672 4,773

双利铁矿 100%

哈密白山泉铁矿 100% 207,390

肃北七角井钒及铁矿 100% 405,865

拉陵高里河下游铁多金属矿 93% 105,699

合计 91,752 62,875 35,071 2,525 718,954

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 铜矿：玉龙铜矿满产超产，玉龙铜业净利润同比增长 37%

玉龙铜矿：2025H1 玉龙铜矿生产铜 8.34 万吨，副产钼 2525 吨。2025H1 玉龙铜业

净利润达到 34.9 亿元，如果只考虑铜，粗略测算玉龙铜矿吨铜净利润达到 4.2

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，有望在今年年内开工，明年四季度投产，简单测算玉龙铜矿未来年产铜超

过 21 万吨。

 铅锌矿：获各琦铜矿铅锌系统释放产量

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，2025H1 锌产量 1.2 万吨，铅产

量 0.96 万吨。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：锌冶炼扭亏，铜冶炼边际好转

2025 年以来锌精矿加工费继续反弹，从年初不到 2000 元/吨反弹到 7 月份 4000

元/吨以上。子公司青海湘和拥有 20 万吨锌冶炼产能，2025H1 实现扭亏，净利润

579 万元。铜冶炼业务继续亏损，其中亏损较大的是青海铜业，与铜冶炼行业大

环境不景气有关，也与青海铜业工艺指标有关。随着公司技术攻关，2025H1 青海

铜业铜冶炼总回收率提升 3.3 个百分点、电解直收率提升 2.09 个百分点，随着回

收率大幅提升，预计下半年青海铜业有望扭亏。
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图1：三家冶炼子公司半年度利润（万元） 图2：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3：西部矿业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：西部矿业单季归母净利润及增速（单位：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

图5：西部矿业毛利率、净利率变化情况 图6：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7：西部矿业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：西部矿业期间费用率变化（%）
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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9：西部矿业资产负债率 图10：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

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 25.0 28.0 30.9 33.9 36.8 39.7 42.7

22,000 26.0 28.9 31.9 34.8 37.8 40.7 43.6

23,000 27.0 29.9 32.8 35.8 38.7 41.7 44.6

24,000 27.9 30.9 33.8 36.7 39.7 42.6 45.6

25,000 28.9 31.8 34.8 37.7 40.6 43.6 46.5

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 78000 元/吨，锌锭现货年均价均为 23300 元/吨，铅锭现货均价

为 17000 元/吨，铅精矿到厂加工费 600 元/吨，锌精矿加工费 3000 元/吨，铜精

矿计价系数 95%。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 37.83/46.86/56.89

亿元,同比增速 29.0/23.9/21.4%；摊薄 EPS 分别为 1.59/1.97/2.39 元，当前股

价对应 PE 分别为 10.6/8.5/7.0X。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 6868 10539 15217 营业收入 42748 50026 59081 61269 65295

应收款项 886 976 1152 1559 1662 营业成本 35036 40068 47239 48760 50607

存货净额 3162 5113 5923 6099 6331 营业税金及附加 739 945 1040 1078 1149

其他流动资产 1773 2233 2637 2735 2915 销售费用 32 33 38 40 42

流动资产合计 11410 13307 17450 21802 26993 管理费用 911 1024 945 980 1045

固定资产 24354 27959 27866 26844 25688 研发费用 574 621 1063 1103 1175

无形资产及其他 6421 6141 5896 5652 5407 财务费用 822 766 532 551 588

投资性房地产 5513 3325 3325 3325 3325 投资收益 322 (113) (300) 0 0

长期股权投资 4369 4207 4202 4196 4191

资产减值及公允价值变

动 18 (409) (230) 0 0

资产总计 52067 54940 58739 61819 65605 其他收入 (462) (546) (1063) (1103) (1175)

短期借款及交易性金融

负债 8477 5825 5825 5825 5825 营业利润 5085 6123 7694 8756 10689

应付款项 2915 3338 3867 3982 4133 营业外净收支 (366) (130) 0 0 0

其他流动负债 3957 5106 5899 6076 6312 利润总额 4719 5992 7694 8756 10689

流动负债合计 15349 14269 15591 15884 16271 所得税费用 486 699 897 1021 1246

长期借款及应付债券 13595 15716 15716 15716 15716 少数股东损益 1444 2362 3014 3050 3754

其他长期负债 2779 2192 1951 1644 1266 归属于母公司净利润 2789 2932 3783 4686 5689

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 33258 33244 33253 净利润 2789 2932 3783 4686 5689

少数股东权益 5075 5672 6878 8098 9599 资产减值准备 (163) 507 21 (18) (24)

股东权益 15268 17090 18603 20477 22753 折旧摊销 2012 2095 3079 3286 3425

负债和股东权益总计 52067 54940 58739 61819 65605 公允价值变动损失 (18) 409 230 0 0

财务费用 822 766 532 551 588

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1712) 1170 (280) (714) (529)

每股收益 1.17 1.23 1.59 1.97 2.39 其它 (918) (1105) 1185 1238 1525

每股红利 2.05 1.54 0.95 1.18 1.43 经营活动现金流 1991 6008 8017 8477 10086

每股净资产 6.41 7.17 7.81 8.59 9.55 资本开支 0 (5475) (3001) (2001) (2001)

ROIC 12% 16% 19% 21% 26% 其它投资现金流 642 (717) 0 0 0

ROE 18% 17% 20% 23% 25% 投资活动现金流 941 (6030) (2995) (1995) (1995)

毛利率 18% 20% 20% 20% 22% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 15% 15% 15% 17% 负债净变化 3645 2121 0 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 20% 21% 23% 支付股利、利息 (4878) (3673) (2270) (2811) (3413)

收入增长 8% 17% 18% 4% 7% 其它融资现金流 (1553) 1807 0 0 0

净利润增长率 -19% 5% 29% 24% 21% 融资活动现金流 (4018) (1297) (2270) (2811) (3413)

资产负债率 71% 69% 68% 67% 65% 现金净变动 (1086) (1320) 2752 3671 4678

股息率 12.2% 9.2% 5.7% 7.0% 8.6% 货币资金的期初余额 6522 5436 4116 6868 10539

P/E 14.3 13.6 10.6 8.5 7.0 货币资金的期末余额 5436 4116 6868 10539 15217

P/B 2.6 2.3 2.1 1.9 1.8 企业自由现金流 0 4270 7533 8793 10857

EV/EBITDA 9.6 7.6 6.2 5.8 5.0 权益自由现金流 0 8198 7006 8337 10493

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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