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西部矿业(601168) 

--蜕变需要时间，改善仍将持续 

 

 

 

摘要 

公司作为矿产资源综合开发为主的大型多金属矿业公司，

是我国第二大铅精矿生产商、第四大锌精矿生产商和第七大铜

精矿生产商。目前公司的矿石处理量为：锡铁山矿 150 万吨/

年，呷村矿 50万吨/年，获各琦矿 300万吨/年，并且赛什塘有

75 万吨/年的选矿处理能力。 

末来公司的发展重点将在获各琦矿、玉龙铜矿的运营上，

获各琦矿今年的含铜产量将会逐步提升至 3.2 万吨的水平。玉

龙铜矿由于工艺仍处于磨合与完善阶段，短期内望提高公司铜

精矿含铜产量的可能性较小，但这是公司未来利润主要增长点

之一。而集团属下的大场金矿将会进入开采阶段，末来可能会

注入上市公司，有望提升公司的市场价值。 

我们通过公司现阶段与行业未来发展状况等因素考虑，从

公司的铜、铝、铅、锌等产品的产能扩张、市场应用及发展趋

势等变化因素分析，预测公司 2013、2014 年将实现营业收入

21,398、23,670 百万元，归属于母公司的净利润为 143、260

百万元，EPS分别为 0.06、0.11元，对应的 P/E为 124x、69x。 

公司通过深挖资源储量，提升产能与产量，使公司的营业

收入保持稳定增速。我们认为，公司在采选产业链方面仍具有

市场优势，预计公司通过产能提升与市场开拓，2013年利润将

重回增长通道。我们预测公司未来的目标价格区间约为 6.75 - 

8.25元，维持谨慎“增持”评级。 

风险提示：1）募投及矿产拓建项目的建设进度低于预期；

2）金属价格大幅下滑，公司业绩受价格波动影响；3）产能释

放与市场开发不匹配；4）集团资产注入预期不明确。 

 

601168 [西部矿业]评级：增持 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.05/0.05 0.17/0.09 0.34/0.19 

总股本 2383000000.000 

流通 A 股 2383000000.000 

近 3 月日均成交量 9744204.878 

 

主要股东 

西部矿业集团有限公司 28.212337 

新疆塔城国际资源有限公司 3.203945 

上海联创创业投资有限公司 2.038607 

 

股价表现

 

公司动态 

2012-05-10 2012 年度利润分配实施公告 

2012-04-18 2012 年度股东大会决议公告 
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根据公司财务报表显示，2012年前 3季度资产减值损失为-87.30百万元，但 4季度公司集中计提资产

减值损失 7.02亿元，全年计提资产减值损失总共为 6.15亿元。公司 2012年通过非经常性收益 3.24亿元，

保持公司净利润的正收益。通常上市公司在当年经营状况不理想的情况下，一次性将所有可能对后续年度

经营成果产生负面影响的因素都在当年予以确认和计提，使公司卸下末来运营包袱。公司经过 2012年的困

境生存，预计末来五年公司的经营策略将有所转变，期待业绩的改善。 

公司作为矿产资源综合开发为主的大型多金属矿业公司，是我国第二大铅精矿生产商、第四大锌精矿

生产商和第七大铜精矿生产商。目前公司的矿石处理量为：锡铁山矿 150万吨/年，呷村矿 50万吨/年，获

各琦矿 300万吨/年，并且赛什塘有 75万吨/年的选矿处理能力。 

我们认为，末来公司的发展重点将在获各琦矿、玉龙铜矿的运营上，获各琦矿今年的含铜产量将会逐

步提升至 3.2 万吨的水平。玉龙铜矿由于工艺仍处于磨合与完善阶段，短期内望提高公司铜精矿含铜产量

的可能性较小，但这是公司未来利润主要增长点之一。而集团属下的大场金矿将会进入开采阶段，末来可

能会注入上市公司，有望提升公司的市场价值。末来公司业绩的持续改善仍需关注公司各矿山的采选，与

冶炼精矿产品生产的增长量。公司通过产能扩建与改进采选技术，未来各矿产品的产量将会逐步稳定增加，

虽然部分矿产品的品位下降，但公司采选能力的提高，将会对其弥补。 

 

表 1：2013年公司各产品生产计划 

产品名称 单位 2011 年 2012 年 2013E 计划同比增长率(%) 

铅精矿 吨 59,778 52,833 53,038 0.39% 

锌精矿 吨 78,797 72,923 70,616 -3.16% 

铜精矿 吨 25,536 25,257 30,608 21.19% 

精矿含金 千克 198 145 151.78 4.39% 

精矿含银 千克 126,729 102,607 101,640 -0.94% 

锌锭 吨 49,443 51,000 71,300 39.80% 

粗铅 吨 59,401 55,638 95,000 70.75% 

电解铅 吨 34,272 45,700 55,000 20.35% 

硫精矿 吨 154,456 N/A 100,000 N/A 

供电量 万千瓦时 88,565 80,268 N/A N/A 

原煤 吨 N/A 600,000 N/A N/A 

电解铜 吨 36,728 30,000 25,000 -16.67% 

特高品位氧化铜矿石 吨 N/A N/A 50,000 N/A 
资料来源：公司公告 财达证券 

 

 

 

公司 2013 年 1-3 月份实现归属于上市公司股东的净利润为 43 百万元，较上年同期增长 104%；每股收

益为 0.02元，同比增长 100%。根据公司公告，公司拟以子公司青海西部矿业百河铝业有限责任公司、青海

2、公司经营现状与业绩分析 

1、调研目的与结论 



 

 

敬请阅读末页的免责条款        第 4 页 

西海煤电有限公司、青海西部碳素有限责任公司的股权，西部矿业股份有限公司唐湖电力分公司的整体资

产，以及公司对上述分子公司的债权，经审计评估作价后作为出资，认缴青海省投资集团有限公司新增注

册资本。 

我们认为，公司末来将受益于青海省投资集团有限公司的电解铝行业整合，有望加速推进电解铝行业

的兼并重组和转型升级，通过延长产业链和开展铝深加工业务，提高电解铝的就地转化率，增加产品的附

加值。参股公司将充分利用西部地区的资源优势（电价约为 0.35元/度），较低的冶炼环节成本，逐步加大

产量与市场扩张的力度。对外投资参股公司将有利于上市公司的资源整合，优化公司的产业结构，增强未

来盈利的稳定性。 

 

图 1：2009-2013 年公司一季度营业收入对比 

 
资料来源：公司公告 财达证券 

图 2：2009-2013 年公司一季度净利润对比 

 
资料来源：公司公告 财达证券 

 

图 3：2009-2013 年公司一季度营业利润对比 

 

资料来源：公司公告 财达证券 

图 4：2009-2013 年公司一季度销售数据对比 

 

资料来源：公司公告 财达证券 
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图 5：2009-2013 年公司一季度每股收益数据对比 

 

资料来源：公司公告 财达证券 

图 6：2009-2013年公司一季度资产收益率对比 

 

资料来源：公司公告 财达证券 

 

 

我们通过公司现阶段与行业未来发展状况等因素考虑，从公司的铜、铝、铅、锌等产品的产能扩张、

市场应用及发展趋势等变化因素分析，预测公司 2013、2014 年将实现营业收入 21,398、23,670 百万元，

归属于母公司的净利润为 143、260百万元，EPS分别为 0.06、0.11元，对应的 P/E为 124x、69x。 

 

 

公司通过深挖资源储量，提升产能与产量，使公司的营业收入保持稳定增速。我们认为，公司在采选

产业链方面仍具有市场优势，预计公司通过产能提升与市场开拓，2013 年利润将重回增长通道。我们预测

公司未来的目标价格区间约为 6.75 - 8.25 元，维持谨慎“增持”评级。 

 

图 7：PE - BAND 

 
资料来源：iFinD 财达证券 

图 8：PB – BAND 

 
资料来源：iFinD 财达证券 

 

4、投资评价和建议 

3、盈利预测与估值 
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1、募投及矿产拓建项目的建设进度低于预期； 

2、金属价格大幅下滑，公司业绩受价格波动影响； 

3、产能释放与市场开发不匹配；  

4、集团资产注入的不确定性； 

 

 

 

 

 

 

5、风险分析 
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  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

业绩表现 

     收入增长率 14.9% -6.8% 7.9% 10.6% 11.5% 

净利润增长率 -13.7% -114.5% 215.7% 81.4% 39.9% 

EBITDA 增长率 1.4% -48.8% 67.8% 1.5% 7.4% 

EBIT 增长率 0.2% -77.4% 229.5% 1.2% 11.3% 

主营业务利润率 8.0% 2.6% 4.2% 4.3% 4.3% 

EBITDA Margin (%) 8.5% 4.7% 7.3% 6.7% 6.4% 

ROE 7.1% -1.1% 1.2% 2.2% 3.0% 

ROIC 4.0% 1.2% 2.5% 3.3% 3.9% 

      价值评估 

     P / E 

 

448.4  124.6  68.7  49.1  

P / B 

 

1.69  1.60  1.57  1.53  

PEG 

 

22.42  6.23  3.43  2.45  

Dividend Yield (%) 

 

1.00  0.13  0.23  0.33  

      每股指标 

     报表 EPS 0.36  0.02  0.06  0.11  0.15  

经常性 EPS 0.36  0.02  0.06  0.11  0.15  

每股红利 0.00  0.08  0.01  0.02  0.02  

每股经营现金流 -0.34  -1.36  1.42  0.24  0.32  

每股净资产 4.83  4.72  4.68  4.78  4.91  

      流动性 

     净负债 / 权益 35.6% 46.6% 21.6% 25.3% 27.5% 

总负债 / 总资产 53.4% 54.4% 52.4% 51.3% 49.9% 

流动比率 1.75  1.52  2.11  2.02  1.99  

速动比率 1.36  1.06  1.64  1.49  1.39  

      杜邦分析 

     销售净利润率 4.1% -0.6% 0.7% 1.1% 1.4% 

总资产周转率 86.9% 75.3% 83.9% 95.5% 106.7% 

资产净利率（ROA） 3.6% -0.5% 0.6% 1.1% 1.5% 

权益乘数（EM） 214.4% 219.5% 210.1% 205.2% 199.6% 

净资产收益率（ROE） 7.7% -1.1% 1.2% 2.2% 3.0% 

 

 

 

 

 

 

6、指标分析 
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  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

利润表（百万元） 

     主营业务收入 21,273.15  19,829.22  21,398.60  23,670.38  26,398.95  

主营业务成本 18,392.21  17,912.35  18,837.10  21,054.90  23,631.72  

主营业务利润 2,880.94  1,916.87  2,561.50  2,615.48  2,767.23  

营业费用 248.12  205.26  213.99  236.70  264.34  

管理费用 823.85  785.05  792.90  800.83  808.84  

财务费用 303.48  305.78  658.57  563.55  563.55  

折旧摊销 591.24  651.83  649.29  661.65  673.87  

营业利润 1,108.75  (138.35) 246.76  352.75  456.63  

利润总额 1,179.98  (127.15) 246.76  352.75  456.63  

所得税费用 303.52  0.09  99.59  85.77  83.20  

少数股东损益 17.74  (169.76) 3.68  6.67  9.34  

净利润 858.72  42.52  143.49  260.30  364.09  

      资产负债表（百万元） 

     货币资金 5,900.93  4,839.49  7,419.32  6,214.44  5,361.44  

应收帐款 3,161.31  2,863.21  2,791.63  3,341.14  3,660.70  

存货 1,992.42  1,696.85  1,851.92  2,115.13  2,311.98  

预收款项 997.20  670.03  769.00  929.56  964.01  

其他应收款 954.76  1,993.54  1,330.50  1,637.94  2,040.73  

固定资产 8,122.09  8,396.69  8,219.80  8,068.34  7,945.59  

无形资产 2,589.16  2,099.75  2,178.40  2,160.56  2,117.04  

递延所得税资产 127.82  155.53  124.78  122.75  149.10  

总资产 26,513.59  26,148.23  24,845.35  24,749.85  24,710.59  

短期借款 4,305.52  4,525.57  4,099.57  4,099.57  4,099.57  

应付款项 1,018.64  733.88  988.84  1,044.67  1,127.08  

预收款项 309.59  257.85  253.14  310.76  334.05  

其他应付款 1,767.57  1,032.10  1,347.19  1,580.81  1,608.67  

长期借款 2,023.74  1,894.00  1,894.00  1,194.00  694.00  

应付债券 3,971.96  3,976.30  3,976.30  3,976.30  3,976.30  

长期经营性负债 117.70  103.94  98.89  122.48  132.89  

递延所得税负债 51.35  46.05  53.19  48.75  44.15  

负债合计 14,146.00  14,233.60  13,021.85  12,688.07  12,327.44  

少数股东权益 851.77  661.23  664.91  671.58  680.92  

股东权益 12,367.59  11,914.63  11,823.50  12,061.78  12,383.15  

现金流量表（百万元） 

     净利润 876.46  (127.24) 147.17  266.98  373.43  

折旧摊销 591.24  651.83  649.29  661.65  673.87  

净营运资金增加 (1,562.49) (1,189.91) 1,045.90  (933.62) (820.08) 

现金期末余额 6,874.37  5,109.85  7,419.32  6,214.44  5,361.44  

7、报表预测 
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【市场指数评级】 

看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

【行业指数评级】 

超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

【公司股票评级】 

买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研

究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、

分析方法及判断。本报告所载观点并不代表财达证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且

报告中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与

本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实

不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述

不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报

告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报

告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“财达证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

财达证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资
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