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 公司资源储量丰富，多金属品种是保障。西部矿业是国内有色金属行业 大的多金属矿业公司
之一，多种金属资源储备优势明显，公司拥有铜、铅、锌、银、金等金属资源储备能够为其长
期可持续发展提供较为有利的保障。 

 大股东旗下资产是支撑。西矿集团作为西部矿业的大股东旗下拥有多座矿山，在全国 16 个省拥
有 40 余家直接或间接控股子公司，形成了有色金属、能源化工、盐湖化工、城市投资及金融
四大产业板块。 

 10 万吨电锌项目正式投产。2015 年 9 月 30 日，青海省重点项目之一西部矿业年产 10 万吨电
锌项目正式投产，是园区“十二五”重点工业项目，项目引进国际上 先进的“氧压浸出全湿
法炼锌工艺”，具有十分突出的社会效益和经济效益。 

 “一带一路”有望带动公司发展。青海在“一带一路”中有着举足轻重的重要地理和区位优
势，公司由于其地理优势加紧利用自身丰富的矿产资源、完善的交通网络，加大矿产资源的勘
探开发，充分发挥其资源优势有望进一步提高公司业绩。 

 盈利预测与投资评级：我们预计西部矿业 15-17 年摊薄 EPS 分别为 0.06 元、0.08 元和 0.09
元。选取有色金属 A 股上市公司做为可比公司，可比公司的 PE（2015E）均值为 56 倍，中值
为 37 倍。相比之下，西部矿业的市盈率(2015E)为 111X，高于行业平均水平，鉴于公司多金属
矿产资源储备丰富，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 股价催化剂：中国政策出台新的刺激政策；新兴市场国家经济趋稳；国企改革进展加快 

 风险因素： 产品价格波动风险；矿产资源量和可采储量估测的风险；贸易风险等 

 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 25271.52  24247.09  24870.49  25197.87  25360.75  

增长率 YoY % 27.45  -4.05  2.57  1.32  0.65  

归属母公司净利润(百万元) 349.82  290.11  151.57  189.25  221.80  

增长率 YoY% 15.49  56.92  7.68  18.74  17.34  

毛利率% 5.21  6.13  4.78  4.86  5.09  

净资产收益率 ROE% 3.09  2.55  1.32  1.63  1.88  

本期内容提要:

证券研究报告 

公司研究——首次覆盖 
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首次评级 
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资料来源：信达证券研发中心 
 

公司主要数据（2015.10.15） 

收盘价（元） 6.89 

52 周内股价 
波动区间(元) 4.98-9.36 

近一月涨跌幅(％) -26.55 

总股本(亿股) 23.83 

流通 A 股比例(％) 100 

总市值(亿元) 161 

资料来源：信达证券研发中心 
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摊薄每股收益 EPS(元) 0.15  0.12  0.06  0.08  0.09  

市盈率 P/E(倍) 48  58  111  89  76  

市净率 P/B(倍) 1.5  1.5  1.5  1.4  1.4  

                                 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                        注：股价为 2015 年 10 月 15 日收盘价
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投资聚焦 
核心观点/投资逻辑 
亮点 1：公司资源储备丰富，多金属品种是保障。西部矿业是国内有色金属行业 大的多金属矿业公司之一，多种金属资源储

备优势明显，公司拥有铜、铅、锌、银、金等金属资源储备能够为其长期可持续发展提供较为有利的保障。矿山开采是公司

主要的利润来源，毛利较高，也是公司重要发展方向。 

亮点 2：大股东旗下资产是支撑。西矿集团由青海省国资委控股，持股 50.37%处于实际控制地位，旗下拥有多座矿山，在全

国 16 个省拥有 40 余家直接或间接控股子公司，形成了有色金属、能源化工、盐湖化工、城市投资及金融四大产业板块。 

亮点 3：10 万吨电锌项目正式投产。2015 年 9 月 30 日，青海省重点项目之一西部矿业年产 10 万吨电锌项目正式投产，是

园区“十二五”重点工业项目，项目引进国际上 先进的“氧压浸出全湿法炼锌工艺”，与国内目前大多数企业采用的常规

湿法工艺流程相比，属低污染、低排放的先进冶炼技术，具有十分突出的社会效益和经济效益。 

亮点:4：“一带一路”有望带动公司发展。青海在“一带一路”中有着举足轻重的重要地理和区位优势，也在加紧利用自身丰

富的矿产资源、完善的交通网络、重要的生态屏蔽作用，丝绸之路经济带建设将极大地拓展青海经济发展的战略空间。在“一

带一路”政策的驱动下，公司由于其地理优势，加大矿产资源的勘探开发，充分发挥其资源优势有望进一步提高公司业绩。 

 
股价催化剂 
中国政策出台新的刺激政策；新兴市场国家经济趋稳；国企改革进展加快。 
 
盈利预测与投资评级 
按公司股本 2,383,000,000 股计算，我们预计西部矿业 15-17 年摊薄 EPS 分别为 0.06 元、0.08 元和 0.09 元。选取有色金属

A 股上市公司做为可比公司，可比公司的 PE（2015E）均值为 56 倍，中值为 37 倍。相比之下，西部矿业的市盈率(2015E)
为 111X，高于行业平均水平。鉴于公司多金属矿产资源储备丰富，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 
风险因素 
产品价格波动风险；矿产资源量和可采储量估测的风险；贸易风险等 
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公司简介 

大型矿产上市公司 

西部矿业股份有限公司成立于 2000 年 12 月，由鑫达金银开发中心、株洲冶炼厂（现为株洲冶炼集团有限责任公司）、长沙

有色冶金设计研究院、广州保税区瑞丰实业有限公司等 4 家单位共同发起设立。2007 年 7 月在上交所挂牌上市，公司总部位

于青海省西宁市五四大街 52 号，是一家地处我国西部地区以矿产资源综合开发为主业的大型矿业上市公司。青海在“一带

一路”中有着举足轻重的重要地理和区位优势，也在加紧利用自身丰富的矿产资源、完善的交通网络、重要的生态屏蔽作用，

丝绸之路经济带建设将极大地拓展青海经济发展的战略空间。 

西部矿业主要从事铜、铅、锌、铝、铁等基本金属、黑色金属的采选、冶炼、贸易等业务。公司自产产品所需的原料采购，

主要集中在内蒙、甘肃、青海、西藏等地，是青藏高原上大型有色金属采、选、冶联合企业之一，公司生产的铅精矿一级品

率达 98%，产品远销日本、韩国、新加坡、香港等国家和地区。 

表 1：西部矿业 新股权结构图 （2015 年半年报） 
 

                       

                      50.37% 

 

                             28.21% 

西部矿业股份有限公司 

分公司 

锡铁山分公司  

铅业分公司  

锌业分公司  

北京分公司  

汉江冶炼厂  

冶炼事业部分公司  

营销分公司  

西藏分公司  

上海分公司  

青海省政府国有资产监督管理委员会 

 
西部矿业集团有限公司
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全资子公司 

贵州西部矿业信成资源开发有限公司

（100%） 
 

 

巴彦淖尔西部铜业有限公司（100%） 

巴彦淖尔西部铜材有限公司（80%） 

内蒙古双利矿业有限公司（50%） 

内蒙古西部冶金有限责任公司（50%） 

青海西部矿业科技有限公司（100%） 
北京西部矿业技术研究发展有限责任公司（100%）  

青海西部矿业工程技术研究有限公司（100%） 

中国西部矿业（香港）有限公司（100%）

三江控股有限公司（100%） 

康赛铜业投资有限公司（100%） 

ATLAS IRON LIMITED（0.43%）  

西部矿业（上海）有限公司（100%）   

西部矿业西藏贸易有限公司（100%）   

青海西部矿业规划设计咨询有限公司

（100%） 
 

控（参）股公

司 

青海西豫有色金属有限公司（85.39%）  

四川鑫源矿业有限责任公司（76%）  

青海西部铅业股份有限公司（64.36%）  

西部矿业集团财务有限公司（60%）  

西藏玉龙铜业股份有限公司（58%）  

青海湘和有色金属有限责任公司(51%)  

深圳市西部百河贸易有限公司（51%）  

四川夏塞银业有限公司（51%）  

青海铜业有限责任公司（40%）  

青海省投资集团有限公司（35.89%）  

西宁特钢集团有限责任公司(39.37%)  

兰州有色冶金设计研究院有限公司（30%）  

巴彦淖尔紫金有色金属有限公司（20%）  

青海甘河工业园开发建设有限公司

（5.48%） 
 

资料来源：公司公告  信达证券研发中心 

表 2：西部矿业十大流通股东表 （2015 年半年报） 
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股东名称 持股数量 持股比例 股本性质 

西部矿业集团有限公司 672,300,000 28.21% 人民币普通股 

东方国际集团上海市对外贸易有限公司 46,350,000 1.95% 人民币普通股 

海通证券股份有限公司约定购回式证券交易专用证券账户 30,000,000 1.26% 人民币普通股 

新疆同裕股权投资有限公司   26,460,000 1.11% 人民币普通股 

中国建设银行股份有限公司－国泰国证有色金属行业指数分

级证券投资基金 
19,440,000 0.82% 人民币普通股 

林泗华 17,710,000 0.74% 人民币普通股 

中信证券股份有限公司约定购回式证券交易专用证券账户 8,360,000 0.35% 人民币普通股 

李文熙 6,490,000 0.27% 人民币普通股 

中国银行股份有限公司－信诚中证 800 有色指数分级证券投

资基金 
6,030,000 0.25% 人民币普通股 

马玉华   4,800,000 0.2% 人民币普通股 

资料来源：公司公告  信达证券研发中心 

大股东旗下资源丰富 

公司大股东西部矿业集团有限公司，总部在青海省西宁市，由青海省国资委控股，持股 50.37%处于实际控制地位。在全国

16 个省拥有 40 余家直接或间接控股子公司，形成了有色金属、能源化工、盐湖化工、城市投资及金融四大产业板块。西矿

集团以矿产开发为主，是目前国内 大的铅锌生产企业和控制铜、银、锂等金属资源储量 大的矿业公司之一。2014 年底，

西矿集团总资产达到 423 亿元。 

西矿集团旗下有多座矿山，资源储备丰富：青海锡铁山铅锌矿是我国年采选规模 大的独立铅锌矿山；内蒙古获格琦铜矿是

位居国内资源量第六位的大型铜矿，西部矿业公司的主要铜矿也产自该地区；四川呷村银多金属矿以银铅锌铜富集一体而著

称；西藏玉龙铜矿是我国资源储量 大的铜矿之一；青海玉树大场金矿列入国家新发现的十大矿产资源接替地，也是我国近

年发现的尚未开发的特大型金矿之一。此外，集团旗下的青海锂业和西部镁业为国家高新技术企业，茶卡盐湖和柯柯盐湖为

全国首家绿色食品原料（食用盐）标准化生产基地。 

表 3：西矿集团旗下资产 
行业分类 旗下公司或资产 

有色金属 

西矿股份锡铁山分公司 ，巴彦淖尔西部铜业有限公司 ，青海赛什塘铜业有限责任公司 ，西藏玉龙铜业股份有限

公司，四川鑫源矿业有限责任公司 ，四川夏塞银业有限责任公司 ，四川会东大梁矿业有限公司 ，西矿股份锌业

分公司 ，西矿股份铅业分公司，青海西豫有色金属有限公司 ，巴彦淖尔西部铜材有限公司 ， 
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盐湖新能源 
青海省盐业股份有限公司 ，青海锂业有限公司 ，青海西部镁业科技发展有限责任公司 ，青海西部化肥有限责任

公司  

煤炭加工 青海大美煤业股份有限公司 ，青海西部石化有限责任公司  

金属服务 西部矿业集团财务有限公司，青海银行股份有限公司，中山证券有限责任公司 

地产建设 北京西矿建设公司，西宁海湖综合体项目 ，北京新青海大厦 ，西宁南川项目 

信息产业 北京青科创通信息技术有限公司， 

其他业务 青海西部矿业科技有限公司，中国西部矿业（香港）有限公司，北京西部矿业建设有限公司，西宁宾馆 

资料来源：公司网站 ,信达证券研发中心 

矿产资源丰富，综合开发为主 

西部矿业已注入矿产资产主要产品为铜精矿、锌精矿、铅精矿及硫精矿，并伴生有一定量的金和银等其他金属矿产品。公司

主要拥有和控制锡铁山铅锌矿、获各琦铜矿、赛什塘铜矿、呷村银多金属矿和玉龙铜矿。上述五个矿山由北至南分布在内蒙

古、青海、四川和西藏，这些矿山的分布以及对周边地区矿产资源的辐射影响将不断构建和完善公司在西部的产业地域布

局。各项资产下属矿山主要矿产品金属储量及地质品位情况见表 4。 

表 4：西部矿业已注入矿山资源（千吨） 
  锡铁山矿 获各琦矿 赛什塘矿 呷村矿 玉龙铜矿 

铜 金属量  503.2 347.2 80.7 3200.2 

 平均品位（%）  1.34 1.15 1.04 0.76 

锌 金属量 1376.4 704.6  655  

 平均品位（%） 5.99 1.55  8.44  

铅 金属量 997.7 612.9  404.5  

 平均品位（%） 4.34 1.35  5.21  

银 金属量 1549   1863  

 平均品位（克/吨） 67.4   240  

金 金属量 19.97     

 平均品位（克/吨） 0.87     

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

锡铁山矿作为公司的核心矿山之一，1986 年开始建设生产，是公司在西部高海拔地区获取和开采优质矿产资源的中坚力量。

目前，公司锡铁山矿有 150 万吨/年的矿石处理能力，呷村银多金属矿有 70 万吨/年矿石处理能力，获各琦铜矿有 300 万
吨/年的矿石处理能力，赛什塘铜矿有 75 万吨/年的选矿处理能力。  
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全球经济放缓，有色金属价格继续维持弱势 

金属价格仍受下行压力 

2015 年中国和全球经济的发展，将对基本金属市场形成一定支撑，但中国等主要经济体增速的放缓，将抑制基本金属产品价

格的涨幅，我们预计短期内锌、铅、铜、铝等有色金属价格将在低位震荡。铜在基本面无明显变化的情况下被大肆做空，并

带动各金属品种大幅大跌。四月份后，随着下游金属消费旺季的到来，金属价格曾出现一波快速反弹，但是受到中国经济无

明显好转和美元指数止跌反弹的影响，金属价格再次大幅下跌。2015 年上半年，基本金属指数下跌 10.53%。 

表 5：国内金属现货价格（单位：元/吨） 
2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014年 三年均价 五年均价 2015 年 

铜 59,080 66,249 57,238 53,239 49,150 53,209 56,991 43,303 

铝 15,715 16,866 15,623 14,491 13,474 14,529 15,234 12,924 

锌 18,027 17,640 15,460 15,450 16,410 15,773 16,597 16,748 

铅 16,147 16,388 15,341 14,228 13,871 14,480 15,195 12,993 

锡 147,012 191,735 157,788 147,714 139,453 148,318 156,740 121,106 

镍 166,669 171,013 125,729 105,436 116,126 115,764 136,995 102,676 

金 268 329 339 281 252 291 294 242 

  
资料来源：信达证券研发中心整理 

中国逐渐成为多种矿产资源的 大消费国，2015 年上半年十种主要有色金属产量同比增长 9.32%，但有色金属进出口贸易总

额（不含黄金首饰及零件贸易额）561 亿美元，同比下降 10.7%。中国在全球海运铁矿石贸易中的比重从 15%上升到 70%、

铁矿石进口从 6000万吨/年上升到 6亿吨/年、中国铜需求量在全球的比重从 13%上升到 28%、中国的铝需求量从全球需求量

的 13%提高到 34%、中国钢产量从 1.4 亿吨/年提高到 5.5 亿吨/年。 

短期内金属价格上行压力仍存：首先，中国经济增长动能减弱，下半年经济下行压力致使金属需求受挫；其次，美联储年内

加息预期升温致使美元指数走强，直接促使金属等大宗商品价格上行受阻，美国经济强劲将支撑美元处于高位，利空金价；

再次，欧元区希腊困境仍未 终明朗，即使退欧对欧盟经济的负面影响将很小，黄金受影响有限。同时，希腊危机打压欧元，

利好美元，从另一方面也将压制黄金，全球对基本金属的消费可能难有起色。 
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图 1：LME 基本金属价格变动情况 

资料来源：wind, LME,信达证券研发中心 

图 2：上海基本金属价格变动情况 

 
资料来源：wind, 上海有色金属网，信达证券研发中心 
 

 

金属产量和板块表现分化 

2014 年，在国内“三期叠加”大背景下，面对经济发展进入新常态之后出现的需求不旺、增速下降、资源环境约束收紧等问

题，有色金属全行业积极应对、克难求进，总体保持了平稳运作态势。 

锌作为基本金属中基本面 好的品种，有望走出历史底部。2014 年锌价大幅上涨，原因是对于全球第三大锌矿世纪矿业 2015
年关停后导致的供给短缺的担忧。随着中国经济逐渐在四季度企稳，以及海外矿山关停的影响逐步显现，锌基本面将逐步获

得有力支撑。我们判断短期全球锌供需将处于弱平衡的状况。从长期看，由于锌是基本金属中唯一不可回收的品种，在加上

未来没有大型矿山投产，锌将处于供给短缺的状况。 

15 年中期，由于受到国内股市暴跌和希腊债务问题的影响，沪铝价格出现暴跌。主力合约价格从 13000 元/吨跌破 12000 元/
吨，创6年新低。但之后政府开始出台一系列救市政策，铝价开始反弹。上半年氧化铝累计值同比增长13.10%，增速同比增

加 6.61个百分点，而去年同期增速同比减少 3.49个百分点，氧化铝产能继续加速释放。6月份氧化铝产量增速同比增加 9.08
个百分点，扭转了上年同期增速下降的局面。上半年电解铝产量同比增长11.69%，增速同比增加4.27个百分点，6月电解铝

产量依然高速增长同比增加 13.19 个百分点。铝行业依然面临着上游氧化铝、电解铝产能不能释放，下游铝材产能紧缩的局

面。 

在连续五年供给短缺后，2015年全球精炼铜供需状况有望发生从短缺到过剩的根本性变化。2015年1-6月，我国精炼铜累计

产量 377.83 万吨，同比增长 9.39%，增速同比增加 1.43 个百分点。中国是全球重要的铜冶炼国家，占全球冶炼产能的

30%。在全球冶炼产能增量中，中国新增产能占据了大部分，2014 年新增产能为 123 万吨。ICSG 预计，2015 年-2017 年全
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球铜精矿产能增速为 5.7%、9.8%、8.7%，而冶炼产能增速为 3.26%、1.49%和 1.13%，冶炼产能增速明显低于铜精矿产能

增速。可见，在铜矿供应加速释放的背景下，冶炼环节的瓶颈依然存在，将继续影响铜精矿向精炼铜的转化。 

过去 5 年中国铅消费增长速度略低于全球，主要是因为下游高污染的铅酸蓄电池行业（约占中国精炼铅消费的 70%）于

2011-2012 年进行了整顿，2012 年中国铅消费量开始明显下降。2015 年上半年，铅产量下降 3.49%，连续 14 个月出现回

落，但降幅趋缓，5 月产量再次下滑。由于目前铅价已经在成本线附近，我们预计铅价能够得到较为坚实的支撑，但短期内

大幅上涨可能性不大。 

图 3：我国铜月产量及同比增速（单位：万吨） 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 4：我国锌月产量及同比增速（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
 

 

图 5：我国铜铅月产量及同比增速（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 6：我国铝月产量及同比增速（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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资源凸显潜力，矿业铸就价值 

有色金属储备丰富，产量超额完成 

2014 年，公司锌锭、电铅、电解铜产量均同比减少，仅粗铅产量有所增长，公司冶炼产品产能未能完全释放；此外，受当期

有色金属产品价格的下滑等因素影响，公司金属采选冶业务收入同比降低。 

资源储量方面，截至 2014 年末，公司保有有色金属资源储量为 152.62 万吨铅、243.45 万吨锌、680.64 万吨铜、36.33 
万吨钼、2,382.94 万吨银和 19.07 吨金，丰富的有色金属储量为公司业务的长期发展提供了较为有力的支撑。 

 从有色金属采选来看，2014 年受子公司巴彦淖尔西部铜业有限公司尾矿库容量限制，当年公司未启动铅锌选矿生产，公司

全年锌精矿产量为 6.67 万吨，同比下降 13.26%。铜精矿方面，随着玉龙铜矿生产工艺的完善，公司 2014 年铜精矿产量计

划完成率为 107%，当年原计划铜精矿产量为 3.11 万吨，实际产量为 3.33 万吨。铅精矿方面，公司 2014 年铅精矿原计划产

量为 4.71 万吨，实际产量 4.84 万吨，计划完成率为 103%。此外，公司 2014 年精矿所含银和精矿所含金原计划产量分别为 
97.87 千克和 135.23 千克，实际产量分别为 105.26 千克和 210.22 千克，计划完成率分别为 108%和 155%。  

图 7：西部矿业主要矿山及冶炼产能分布 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

表 6：2012～2015E 年公司主要品种精矿产量（单位：万吨） 
 2012 2013 2014 2015E 

锌精矿(万吨) 7.29 7.69 6.67 6.52 
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铅精矿(万吨) 5.28 5.17 4.84 4.70 

铜精矿(万吨) 2.53 2.89 3.33 3.36 

精矿所含银(千克) 102.61 102.30 105.26 101.65 

精矿所含金(千克) 145.40 175.01 210.22 140.80 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

就有色金属冶炼而言，公司产业布局主要集中于锌、铅、铜冶炼领域，产品的产业链较为完整。2014 年受下游需求增速放缓

和产品价格降低等影响，公司主要冶炼产品的产能未能全部释放。 

表 7：2013～2015E 年公司冶炼产能产量情况（单位：万吨） 

冶炼产品 
 产能 

在建产能 
 产量  

2013 2014 2013 2014 2015E 

锌锭 6 6 10 5.56 4.02 8.10 

粗铅 15 10 - 3.89 4.42 4.20 

电铅 5.5 5.5 - 2.61 2.21 2.00 

电解铜 5 5 - 1.83 1.49 2.50 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

铜铅锌撑起主要盈利，公司项目进展顺利 
图 8：公司 2014 年主营业务收入结构 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 9：公司 2014 年主营业务利润结构 

 
资料来源：公司公告， 信达证券研发中心 
 

分产品看，公司主要营业收入和营业利润来自铜金属和铅金属业务。2014 年铜金属和铅金属分别占营业收入的 45%和
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20%，占营业利润的 31%和 30%。2014 年度实现营业收入 242 亿元，较上年同期下降 4%，实现利润总额 4.79 亿元，较上年

同期下降 10%，实现净利润 3.4 亿元，较上年同期下降 10%，其中归属于母公司股东的净利润 2.9 亿元，较上年同期下降

17%。 

公司营业收入减少 4%，从营业收入变动构成来看，主要是本期有色金属采选业收入减少，减少的原因是上期处置了子公司青

海西部矿业百河铝业有限责任公司，转让了“煤电铝碳”相关公司和资产，本期不再合并，以及本期有色金属价格下跌，导

致本期营业收入减少。公司归属于母公司股东的净利润较上年波动较大，主要是由于本期主要精矿产品铅精矿和铜精矿的平

均销售价格较上年同期分别下降2%和10%，贵金属黄金和白银的平均销售价格较上年同期减少10%和13%，同时受本期铅锌

精矿产销量减少的影响，导致本期矿山板块利润贡献减少 0.91 亿元。  

公司于 2013 年末转让了旗下“煤电铝碳”相关公司和资产，被转让的分子公司及转让股权分别为：子公司青海西部矿业百

河铝业有限责任公司 100%、青海西海煤电有限责任公司 100%股权、青海西部碳素有限责任公司 51%股权；分公司西部矿

业股份有限公司唐湖电力分公司的整体资产；以及公司拥有对上述公司的债权及部分现金。2014 年，上述分子公司不再纳入

公司的合并范围。与此同时，2014 年有色金属价格同比下跌。受以上两方面因素影响，公司 2014 年金属采选冶业务收入同

比减少 22.03%，为 42.70亿元。毛利方面，公司对冶炼厂采取了减产减亏和控制成本等措施，当年金属采选冶板块毛利率为

25.88%，同比增加 6.05 个百分点。 

2015 年公司 新项目进展： 

 西藏玉龙铜矿二期 1800 万 t/a 矿石采选系统一期工程已基本完成竣工验收的准备工作，其中水土保持设施验收、环境保

护设施验收、安全设施验收已委托验收单位开展现场调查、出具整改建议，现玉龙铜业根据整改建议积极实施整改。目

前，玉龙铜业铜矿二期 1800 万 t/a 矿石采选系统二期工程尚处于前期准备阶段，主要用于矿山采剥和萃取车间恢复重建

工程。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。 

 西部矿业年产 10 万吨电锌项目土建工程、设备安装已经完成，并于 2015 年 9 月 30 日正式投产。10 万吨电锌氧压浸出

新技术工程项目位于甘河工业园区，是西部矿业的延生产业链，项目占地面积 17.39 公顷,总投资 13.7 亿元。项目采用的

氧压浸出釜、锌电积大极板技术及其自动化出装槽、全自动剥锌机组均为世界领先的先进技术设备，生产实现了工艺流

程高度的自动化、信息化控制，各项经济技术指标优于传统工艺。投产后，可年产锌锭 10 万吨，硫磺 4.75 万吨，并综

合回收铟、镉、铜等伴生有价金属。在宏观经济整体下行和冶炼行业低迷的形势下，西部矿业逆势而为，投产 10 万吨电

锌项目，加快了产业结构调整步伐以及优化了甘河园区产业结构，并在资源综合回收、节能降耗、清洁生产等方面展现

了较强的优势。 
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表 8：公司主要在建项目 新情况 

项目名称 预算数（亿元） 
工程累计投入占预算

比例 
工程进度 资源来源 

西藏玉龙铜矿采选冶

工程 
34.15 100% 95% 自筹 

10 万吨/年电锌氧压

浸出新技术工程 
13.70 85% 100% 募集资金 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

资源保障是看点，价值被低估 

2014 年，全国有色金属产量保持平稳增长，十种有色金属产量为 4417 万吨，同比增长 7.2%，增速回落 2.7 个百分点。其中，

精炼铜、原铝、铅、锌产量分别为 796 万吨、2438 万吨、422 万吨、583 万吨，分别同比增长 13.8%、7.7%、-5.5%、7%，

原铝增幅回落 2 个百分点。2015 年上半年，全国十种有色金属产量 2526 万吨，同比增长 9.3%，增速同比提高 3.9 个百分点。

西部矿业的金属储量价值处于行业上游水平，保有有色金属资源储量为 152.62 万吨铅、243.45 万吨锌、680.64 万吨铜、

36.33 万吨钼、2,382.94 万吨银和 19.07 吨金。公司资源禀赋突出，已形成集采选冶为一体的完整产业链，矿产资源多元化，

储备丰富，尤其是铜储量处于行业领先地位。我们认为,公司在采选产业链方面仍具有市场优势,公司通过深挖资源储量和市场

开拓,提升产能与产量,使公司的经营业绩保持稳定增长。 

表 9：可比公司储量价值比 
 银泰资源 盛达矿业 盛屯矿业 兴业矿业 中金岭南 驰宏锌褚 江西铜业 紫金矿业 西部资源 西部矿业 

储量（万吨）          

铜   23.37 220.03 19.99 4.13 1439 1362 13.25 680.64 

铅 62.34 26.73 21.69 904.24 327.51 305.77  172 30.61 152.62 

锌 74.11 90.11 43.53  414.11 772.68  926 47.95 243.45 

价格(元/吨）          

铜 38500 38500 38500 38500 38500 38500 38500 38500 38500 38500 

铅 13300 13300 13300 13300 13300 13300 13300 13300 13300 13300 

锌 14800 14800 14800 14800 14800 14800 14800 14800 14800 14800 

储量价值（万元）          

铜 0 0 899745 8471155 769615 159005 55401500 52437000 510125 26204640 

铅 829122 355509 288477 12026392 4355883 4066741 0 2287600 407113 2029846 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

13 
 

锌 1096828 1333628 644244 0 6128828 11435664 0 13704800 709660 3603060 

总计 1925950 1689137 1832466 20497547 11254326 15661410 55401500 68429400 1626898 31837546 

市值(万元） 1404727 729203 1139256 582617 2883054 1649217 4014042 6886363 1464102 1596610 

市值 /储量

价值 
0.73 0.43 0.62 0.03 0.26 0.11 0.07 0.10 0.90 0.05 

行业平均 0.36           

资料来源：wind, 信达证券研发中心整理 

虽然短期金属价格仍存上行压力，但是公司资源储量价值良好，盈利水平有保证，行业平均市值与储量价值比为 0.36，西部

矿业比值为 0.05，由此看出公司市值虽然偏小但储量价值大，公司价值被明显低估。 

表 10：A 股主要铜铅锌公司与西部矿业产量对比 
权益储量 铜(万吨)  铅(万吨)  锌(万吨) 

中金岭南 0.93 15.3 16.2 

江西铜业 21 

驰宏锌锗 10.6 22 

中色股份 9.4 21.7 

盛屯矿业 0.23 0.73 2.04 

紫金矿业 13.85 30 1.1 

西部矿业 3.33 4.84 6.67 

资料来源：公司公告, 信达证券研发中心 

人民币贬值有利于有色金属产品出口，“一带一路”是亮点 

公司金属贸易业务规模持续扩大，收入占比逐年提高，但贸易业务获利空间不断变小，对公司整体盈利能力造成影响 。公司

近年来有色金属贸易量逐年增长，2014 年，其有色金属贸易业务收入为 192.82 亿元，同比增长 2.27%；贸易收入在营业总

收入中占比为 79.52%，较上年提高 4.91 个百分点。当期主要有色金属价格的下滑使得公司金属贸易业务收入和成本出现倒

挂，2014 年该项业务毛利率为-0.14%，同比降低 0.27 个百分点。总体来看，贸易业务获利空间逐年收窄，同时，有色金属

价格波动对金属贸易业务和整体业务状况也影响公司盈利。  

表 11：2012～2014 年公司金属贸易业务概况 
 2012 2013 2014 

收入(亿元) 130.45 188.54 192.82 

占营业总收入比重 66.79% 74.61% 79.52% 
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毛利率 0.99% 0.13% -0.14% 

资料来源：公司公告, 信达证券研发中心 
 

中国经济下行压力加大，出口明显下滑。近期，人民币兑美元汇率出现连续贬值， 高跌幅达 3.5%。据统计，2015 年前 7
个月，我国外贸进出口 13.63 万亿元人民币，比去年同期下降 7.3%。2015 年 7 月份当月，我国进出口总值 2.12 万亿元，同

比下降 8.8%。其中，出口 1.19 万亿元、进口 9302 亿元，分别下降 8.9%和 8.6%；当月贸易顺差 2630 亿元，收窄 10%。作

为我国经济发展的“三架马车”之一，出口面临的严峻形势，对人民币贬值产生了催化作用。 

2015 年，我国有色金属产品进出口贸易同样也面临严峻局面。据统计，1-6 月，我国有色金属进出口贸易总额(不含黄金首饰

及零件贸易额)562 亿美元，同比下降 10.7%。其中进口额 415 亿美元，同比下降 15.7%；出口额为 147 亿美元，同比增长

7.0%。贸易逆差为 268 亿美元，同比下降 24.4%。造成我国有色金属产品进出口贸易额下降的主要原因，不是进出口量的减

少，而是价格的大幅度下跌。铜是我国进口的大宗商品，今年上半年，进出口贸易额同比分别下降了 18.4%和 10.8%。但是

在铜产品进口中，铜矿进口量已经超过 500 万吨，同比增长了 13.3%，支撑了国内铜冶炼的发展。国际市场铜价下跌，是导

致我国铜产品进出口贸易额下降的根本原因。 

从未来走势看，由于没有新的需求增长支持因素，再加上美元汇率强劲，今后一、二年内，包括有色金属在内大宗资源类商

品的价格难有起色，部分有色金属价格还有进一步下降的空间。人民币贬值会抬升进口商品的成本，在一定程度上影响了我

国有色金属矿产原料的进口，人民币贬值对我国有色金属贸易出口产生有利影响。 

“一带一路”是国家谋求开放新格局的重要战略，也是青海发展外向型经济的主要依托。丝绸之路经济带沿线国家在矿产资

源领域的合作具有很强的互补性，中国紧缺的铜、镉、镍等矿产和战略性新兴矿产等，是丝绸之路经济带沿线国家的优势资

源。“一带一路”建设中，贸易投资合作是关键。要实现青海对外贸易的快速发展，必须通过丝绸之路经济带建设，促进青海

与中亚国家的全面开放和合作。在“一带一路”政策的驱动下，青海由于其地理优势，加大矿产资源的勘探开发，实现资源

优势向经济优势转变。 

图 10：“一带一路”规划图 
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资料来源：信达证券研发中心整理 
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盈利预测与估值 

基本假设和盈利预测 

1、根据未来 3 年国际经济形势，我们对未三年金属价格进行了预测，此价格预测依据十年金属价格经通胀平减指数调整后回

归模型和统计得出； 
 
表 12：金属价格预测 
 2015E 2016E 2017E 

铅（元/吨） 14000 14000 14200 

锌（元/吨） 16300 16626 16626 

铜（元/吨） 48000 45000 42000 

银（元/千克） 3400 3350 3300 

铝（元/吨） 13300 13500 13500 

资料来源：信达证券研发中心预测 

2、 未来三年公司采选生产能力如表 13 所示； 

表 13：金属产量预测 
产量（吨） 2015E 2016E 2017E 

铅精矿 48,448 48,500 48,500 

锌精矿 66,700 67,370 67,370 

铜精矿 33,680 34,180 34,180 

锌锭 40,660 40.660 40.660 

粗、电铅 67,200 67,800 67,800 

电解铜 16,200 16,580 16,580 

资料来源：信达证券研发中心预测 

3、 矿产部分采选冶单位成本如表 14 所示；  

表 14：矿产采选冶单位成本预测 
元/吨 2015E 2016E 2017E 

铅精矿 10,277 10,277 10,277 
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锌精矿 14,947 15,500 15,500 

铜精矿 46,550 47,200 47,200 

锌锭 99,040 99,040 40.660 

粗、电铅 9,549 9,549 67,800 

电解铜 588,873 588,873 16,580 

资料来源：信达证券研发中心预测 

 

相对估值与投资评级 

我们预计西部矿业 2015-2017 年归属母公司股东净利润分别为 1.52 亿元，1.89 亿元和 2.21 亿元，对应的摊薄每股收益分别

为 0.06 元、0.08 元和 0.09 元。选取有色金属 A 股上市公司做为可比公司，可比公司的 PE（2015E）均值为 56 倍，中值为

37 倍。相比之下，西部矿业市盈率(2015E)为 111X，高于行业平均水平，鉴于公司多金属矿产资源储备丰富，首次覆盖，给

予“持有”评级。 

我们选取了 A 股上市公司中与公司业务相同的公司进行比较，如表 15 所示。 

表 15：A 股主要铅锌公司估值 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS     PE   

PB 
2015E 2016E 2017E TTM 2015E 2016E 2017E 

600547.SH 山东黄金 19.98 0.64  0.81  0.81  50  31  25  25  3.12  

600711.SH 盛屯矿业 7.79 0.20  0.32  0.42  67  39  24  19  3.20  

600497.SH 驰宏锌锗 10.49 0.25  0.35  0.48  132  42  30  22  2.51  

601899.SH 紫金矿业 3.74 0.12  0.14  0.20  31  31  27  19  2.93  

601958.SH 金钼股份 7.8 0.07  0.08  0.09  238  111  98  87  1.93  

603993.SH 洛阳钼业 12.25 0.35  0.39  0.50  53  35  31  25  3.95 

600988.SH 赤峰黄金 11.57 0.44  0.55  0.53  31  26  21  22  4.07  

000688.SZ 建新矿业 17.07 0.28  0.33  0.35  60  61  52  49  14.85  

000693.SZ 华泽钴镍 17.07 0.51  0.63  0.93  39  33  27  18  6.23  

000697.SZ 炼石有色 19.66 0.10  0.13  0.13  132  197  151  151  7.67  

000426.SZ 兴业矿业 6.89 0.11  0.12  0.22  173  63  57  31  2.98  

000603.SZ 盛达矿业 16.3 0.70  0.85  1.00  28  23  19  16  9.87  
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002155.SZ 湖南黄金 8.51 0.10  0.10  0.11  102  85  85  77  2.85  

000758.SZ 中色股份 14.85 0.52  0.82  0.85  35  29  18  17  3.11  

中值 57  37  29  23  3  

均值 82  56  48  41  5  

资料来源：wind，信达证券研发中心(注：EPS 取自 wind 一致预期)，注：按照 2015 年 10 月 15 日收盘价计算 

 
风险因素 
1. 产品价格波动的风险  

公司主要产品锌、铅、铜的价格是参照国内和国际市场价格确定。这些基本金属的国内和国际市场价格不仅受供求变化的影

响，而且与全球经济状况、中国经济状况密切相关。此外，锌、铅、铜的价格波动一直以来受汽车、建筑、电气及电子等行

业的周期活动影响。若上述因素变化导致基本金属价格持续下跌，则公司需要相应降低产品售价，这可能会使公司的财务状

况和经营业绩受到重大不利影响。  

2. 采矿和冶炼属于高风险行业  

采矿和冶炼业务涉及多项经营风险，包括工业事故、矿场坍塌、恶劣天气、设备故障、火灾、地下水渗漏、爆炸及其他突发

性事件，这些风险可能导致公司的矿场或冶炼厂受到财产损失，并可能造成人员伤亡、环境破坏及潜在的法律责任。  

3. 矿产资源量和可采储量估测的风险  

公司通过勘查技术对矿产资源量和可采储量进行估测，并据此判断开发和经营矿山的可行性和进行工业设计。由于公司的多

个矿山地质构造复杂且勘探工程范围有限，矿山的实际情况可能与估测结果存在差异。若未来公司的实际矿产资源量和可采

储量与估测结果有重大差异，则将会对公司的生产经营和财务状况造成不利影响。  

4. 从事贸易业务的风险  

公司贸易额度较大，贸易业务集中在基本金属产品领域，贸易业务具有交易资金量大、毛利率低的特点，而且相关金属产品

的价格近年来市场波动较大，难以准确预测。若相关产品价格走势与公司预测出现背离，则会给公司造成较大损失。 
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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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
流动资产 11,941.67 8,920.58 8,809.10 9,055.68 9,416.16 营业收入 25,271.52 24,247.09 24,870.49 25,197.87 25,360.75 
货币资金 6,206.11 3,972.67 3,923.52 4,139.30 4,488.19 营业成本 23,955.19 22,761.56 23,681.85 23,974.14 24,070.92 
应收票据 54.41 4.93 5.06 5.13 5.16 营业税金及附加 54.85 57.84 59.32 60.11 60.49 
应收账款 1,988.37 613.52 629.29 637.57 641.70 营业费用 148.18 140.89 144.51 146.41 147.36 
预付账款 612.16 382.40 397.86 402.77 404.40 管理费用 692.92 623.32 639.35 647.76 651.95 
存货 1,354.70 1,514.60 1,420.91 1,438.45 1,444.25 财务费用 202.53 277.13 339.55 320.65 322.87 
其他 1,725.91 2,432.46 2,432.46 2,432.46 2,432.46 资产减值损失 121.66 129.53 67.51 68.36 68.68 
非流动资产 16,241.07 16,908.17 17,240.01 17,230.35 17,135.15 公允价值变动收益 -45.59 70.28 0.00 0.00 0.00 
长期投资 5,335.12 5,043.24 5,043.24 5,043.24 5,043.24 投资净收益 704.77 117.74 298.41 298.41 314.26 
固定资产 3,807.77 3,348.44 5,085.70 7,778.12 7,811.60 营业利润 755.38 444.83 236.81 278.85 352.74 
无形资产 1,816.13 1,839.83 1,711.86 1,478.98 1,317.26 营业外收入 39.82 56.51 41.08 41.08 41.08 
其他 5,282.04 6,676.66 5,399.22 2,930.02 2,963.05 营业外支出 260.23 22.43 27.67 27.67 27.67 
资产总计 28,182.73 25,828.75 26,049.11 26,286.04 26,551.30 利润总额 534.97 478.92 250.22 312.41 366.15 
流动负债 10,664.34 7,306.11 7,348.60 7,363.45 7,368.44 所得税 155.68 138.48 72.35 90.33 105.87 
短期借款 5,747.00 4,206.65 4,206.65 4,206.65 4,206.65 净利润 379.29 340.44 177.87 222.08 260.28 
应付账款 453.86 500.45 520.68 527.11 529.24 少数股东损益 29.47 50.33 26.30 32.83 38.48 
其他 4,463.47 2,599.01 2,621.27 2,629.69 2,632.55 归属母公司净利润 349.82 290.11 151.57 189.25 221.80 
非流动负债 5,520.85 6,478.65 6,478.65 6,478.65 6,478.65 EBITDA 1,324.65 1,069.53 1,399.23 1,556.54 1,698.00 
长期借款 1,152.27 2,127.00 2,127.00 2,127.00 2,127.00 EPS（摊薄） 0.15  0.12  0.06  0.08  0.09  
其他 4,368.58 4,351.65 4,351.65 4,351.65 4,351.65       
负债合计 16,185.18 13,784.76 13,827.25 13,842.10 13,847.08 现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 642.20 674.96 701.26 734.09 772.57 会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
归属母公司股东权益 11,355.35 11,369.04 11,520.61 11,709.85 11,931.65 经营活动现金流 1,653.55 1,627.45 1,121.29 1,139.60 1,258.93 
负债和股东权益 28182.73 25828.75  26049.11  26286.04 26551.30   净利润 379.29 340.44 177.87 222.08 260.28 
    折旧摊销 611.64 397.55 587.76 708.62 778.25 
    财务费用 178.04 193.06 561.26 535.51 553.60 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -704.77 -117.74 -298.41 -298.41 -314.26 
主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营运资金变动 804.92 764.37 37.31 -84.31 -75.28 
营业收入 25,271.52 24,247.09 24,870.49 25,197.87 25,360.75   其它 384.43 49.77 55.51 56.11 56.34 
  同比(%) 27.45% -4.05% 2.57% 1.32% 0.65% 投资活动现金流 -2,118.11 -813.54 -609.18 -388.30 -356.45 
归属母公司净利润 349.82 290.11 151.57 189.25 221.80   资本支出 -1,790.53 -1,055.60 -907.60 -686.72 -670.71 
  同比(%) 722.59% -17.07% -47.75% 24.86% 17.20%   长期投资 101.10 0.51 298.41 298.41 314.26 
毛利率(%) 5.21% 6.13% 4.78% 4.86% 5.09%   其他 -428.67 241.56 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 3.09% 2.55% 1.32% 1.63% 1.88% 筹资活动现金流 1,360.13 -2,610.41 -500.96 -501.90 -502.19 
每股收益(元) 0.15  0.12  0.06  0.08  0.09  吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 48  58  111  89  76  借款 2,043.91 -1,966.84 0.00 0.00 0.00 
P/B 1.5  1.5  1.5  1.4  1.4  支付利息或股息 683.77 643.57 500.96 501.90 502.19 
EV/EBITDA 22.07  25.49  19.49  17.52  16.06  现金净增加额 898.50  -1795.81 -49.15  215.79  348.88  
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免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
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发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本
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本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告 初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其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，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该
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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。 
 


