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产量不及预期 转型之路坎坷 
 
三季报点评                                                                    2014 年 10 月 30 日 

 

事件：西部资源发布三季报，1-9月公司实现营业收入2.81亿元，同比减少3.41%；实现归属于母公司股东净利润141万元，

同比减少 87.24%；基本每股收益 0.002 元，业绩低于预期。公司同时预计，2014 年净利润可能出现亏损。 

点评： 

 矿业板块：价格下跌、产量减少，主业盈利不佳。2014 年金属供需呈现出国外市场短缺和国内市场过剩的差异化局面，

因此国内金属价格表现明显弱于国际市场。国内金属现货价格跌多涨少，其中：铜均价 49689 元，同比下跌 6.7%；铅均

价 14018 元，同比下跌 1.48%；锌均价 16121 元，同比上涨 4.34%。从收入看，公司前三季度收入同比下降 3.41%，剔

除价格因素后，产品销量并未出现明显上涨。2013 年由于阳坝铜业尾矿库建设，铜产量大幅下降。从目前的情况看，阳

坝铜业产量尚未恢复，导致公司业绩低于预期，因此下调公司铜产量预测。从毛利率看，价格下跌、产量减少、品位下

降等因素导致毛利率减少 9.22 个百分点至 49.86%。我们预计金属价格大幅上涨的动力依然不足，矿业板块未来看点是

阳坝铜业复产和银茂矿业扩产进展。 

 新能源汽车板块：转型之路坎坷。今年公司先后收购龙能科技股权并向其出资，获得 85%的股权；与苏州力能技术投资

合伙企业共同出资设立宇量电池，获得 80%股权；拟通过非公开增发收购深圳五洲龙 80%股权并增资、收购恒通客车 59%

股权（收购完成后合计持有 66%股权）、收购恒通电动 35%股权（收购完成后合计持有 66%股权）、收购交融租赁 57.55%

股权；收购从事节能电机的成都伟瓦节能科技有限公司并增资，获得 51%股权。至此，公司在新能源汽车产业链上的布

局涵盖锂辉石矿、锂电池材料、锂电池组装、电机系统、整车销售和客户融资。但是 9 月 29 日公司非公开发行未获得证

监会审核通过，公司向新能源汽车转型受阻。根据公司表态（2014 年三季报），向新能源汽车转型的目标不会变，未来

将通过银行贷款等途径自筹资金解决。由于融资方式的调整，我们预计财务费用将出现大幅增长，新能源汽车板块利润

贡献也将延后。 

 盈利预测及评级：我们下调公司产量预期并调整贷款规模，因此同步下调 14-16 年 EPS 至 -0.02 元、0.01 元、0.07 元

（上次预测为 14-16 年 EPS 0.11 元、0.13 元、0.18 元），继续给予“持有”评级。 

 风险因素：欧债危机恶化，美国经济复苏进程放缓；中国经济增速持续下滑；金属价格下降；限售股解禁；新能源汽车

转型失败；连续两年亏损被退市风险警示。 
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公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 587.71 423.05 412.34 636.89 855.64 

增长率 YoY % 88.29% -28.02% -2.53% 54.46% 34.34% 

归属母公司净利润(百万元) 186.47 -56.37 -12.31 8.48 43.97 

增长率 YoY% -24.48% -130.23% -78.17% -168.91% 418.49% 

毛利率% 70.77% 58.04% 62.39% 63.83% 61.40% 

净资产收益率 ROE% 12.35% -3.88% -1.07% 0.84% 4.22% 

每股收益 EPS(元) 0.36 -0.09 -0.02 0.01 0.07 

市盈率 P/E(倍) 54 / / 1,178 227 

市净率 P/B(倍) 6.2 7.8 9.9 9.8 9.4 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：未披露股价异动原因，停盘中。股价为 2014 年 9 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 914.89 1,018.71 2,451.70 1,843.89 1,999.46  营业收入 587.71 423.05 412.34 636.89 855.64 

货币资金 688.32 836.81 2,279.44 1,615.65 1,706.80  营业成本 171.79 177.51 155.07 230.34 330.31 

应收票据 67.69 40.64 39.61 61.18 82.20  营业税金及附加 17.25 14.14 13.78 21.28 28.59 

应收帐款 20.14 12.34 12.03 18.57 24.95  营业费用 20.69 18.08 17.63 27.22 36.57 

预付账款 8.75 6.53 5.71 8.48 12.16  管理费用 155.49 201.77 135.31 209.00 280.78 

存货 55.82 59.20 51.71 76.81 110.15  财务费用 -17.88 14.02 84.32 109.41 90.91 

其他 74.16 63.20 63.20 63.20 63.20  资产减值损失 6.02 21.39 21.07 32.53 43.73 

非流动资产 1,158.08 1,349.77 1,334.03 1,303.64 1,269.27  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 209.95 241.71 217.59 206.57 190.69  营业利润 237.84 -33.51 -14.83 7.11 44.74 

无形资产 850.27 979.30 957.45 922.89 876.21  营业外收入 20.46 2.81 2.59 2.64 2.56 

其他 97.86 128.75 158.98 174.18 202.37  营业外支出 3.24 3.30 0.78 0.78 0.78 

资产总计 2,072.97 2,368.48 3,785.73 3,147.53 3,268.73  利润总额 255.06 -34.00 -13.02 8.97 46.52 

流动负债 232.05 292.42 1,187.44 1,140.27 1,214.95  所得税 51.90 25.64 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 900.00 800.00 800.00  净利润 203.16 -59.64 -13.02 8.97 46.52 

应付账款 13.71 22.74 19.87 29.51 42.32  少数股东损益 16.69 -3.27 -0.71 0.49 2.55 

其他 218.34 269.67 267.57 310.76 372.63  归属母公司净利润 186.47 -56.37 -12.31 8.48 43.97 

非流动负债 41.06 652.63 1,452.63 852.63 852.63  EBITDA 353.76 85.26 191.62 248.47 269.73 

长期借款 0.00 0.00 800.00 200.00 200.00  EPS（摊薄） 0.36 -0.09 -0.02 0.01 0.07 

其他 41.06 652.63 652.63 652.63 652.63        

负债合计 273.11 945.05 2,640.07 1,992.90 2,067.58  现金流量表    单位:百万元 

少数股东权益 185.16 135.79 135.08 135.57 138.12  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1,614.69 1,287.64 1,010.58 1,019.06 1,063.03  经营活动现金流 296.23 77.09 196.29 245.31 280.00 

负债和股东权益 2072.97 2368.48 3785.73 3147.53 3268.73    净利润 203.16 -59.64 -13.02 8.97 46.52 

         折旧摊销 98.70 89.72 117.85 122.71 127.41 

         财务费用 0.00 29.54 86.79 116.79 95.79 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 8.24 -15.48 -16.40 -35.69 -33.46 

营业收入 587.71 423.05 412.34 636.89 855.64    其它 -13.57 32.95 21.07 32.53 43.73 

  同比 88.29% -28.02% -2.53% 54.46% 34.34%  投资活动现金流 -229.10 -210.67 -102.11 -92.32 -93.04 

归属母公司净利润 186.47 -56.37 -12.31 8.48 43.97    资本支出 -11.98 -35.79 -102.11 -92.32 -93.04 

  同比 -24.48% -130.23% -78.17% -168.91% 418.49%    长期投资 -211.80 -174.88 0.00 0.00 0.00 

毛利率 70.77% 58.04% 62.39% 63.83% 61.40%    其他 -5.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 12.35% -3.88% -1.07% 0.84% 4.22%  筹资活动现金流 -6.45 282.07 1,348.45 -816.79 -95.79 

每股收益(元) 0.36 -0.09 -0.02 0.01 0.07    吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 54 / / 1,178 227    借款 0.00 0.00 1,700.00 -700.00 0.00 

P/B 6.2 7.8 9.9 9.8 9.4    支付利息或股息 6.45 312.72 351.55 116.79 95.79 

EV/EBITDA 28.23 124.15 64.11 46.63 42.95  现金净增加额 60.69 148.49 1442.63 -663.80 91.16 
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有色金属与钢铁小组简介 

范海波，CFA，有色/钢铁行业高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研发中心有色金属、钢铁行

业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal 

of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，有色/钢铁行业研究员。北京大学理学学士、硕士。2010 年加入信达证券，2 年证券从业经验。 

丁士涛，中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验。2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属和钢铁行业研究。 

王伟，澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，现从事有色金属行业研究助理工作。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


