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 铜铅锌资源龙头、锌锂资产助业绩增长 

西部矿业是国内最大的有色金属资源开发及冶炼企业之一，已成为集矿山、

冶炼、贸易、金融投资的综合性有色金属产业集团。大股东拟注入锌矿和锂

矿资产，未来前景可期。2015 年公司营业收入达 268 亿元，近五年收入复

合增长率 7.65%、总体保持增长。营业收入按产品：铜、锌、铅、铝、其他

产品分别占收入的 62%、13%、4%、6%和 14%。按类型：贸易、采选冶

炼和其他分别占营业收入的 84%、14%和 1%。 

 拟注入锌、锂资源、未来业绩增长可期 

7 月 1 日，公司公告了购买资产预案，拟 25.04 亿元收购大梁矿业 100%股

权和青海锂业 100%股权，合计承诺 2016-2018A 净利润为 1.38 亿元、1.67

亿元和 2.12 亿元。 

大梁矿业拥有铅金属储量 11.45 万吨、品位 0.87%；锌金属储量 178.93 万

吨、品位 14.14%，是品位高、储量可观的优质大型锌矿。大梁矿业已建成

了 66 万吨采选生产线，2015 年实际产量 55.2 万吨。近两年锌矿仍然偏紧、

该锌矿盈利前景乐观。随着该项目产量持续提高、平均生产成本将稳步下降。

以及锌价上涨和加工费走低的双重利好。基于产品价格、加工费等假设，我

们预测 2016-2018A 的毛利将分别达到 1.53 亿元、1.87 亿元和 2.01 亿元，

对应的毛利率 34.65%、39.07%和 40.15%。 

青海锂业所使用的东台吉乃尔盐湖卤水,该湖锂浓度高达 0.085%，是青海地

区锂含量最高的盐湖。依托盐湖所、采用离子选择膜分离技术、已建成 1

万吨/年电池级碳酸锂生产线，2016 年产量将达到 7000 吨。2016 年全球锂

产能释放较快、但需求增速十分明显，锂价理性回调是大势所趋、但直线下

跌可能性不大，2016-2018E 碳酸锂价格将在 8-14 万元/吨区间。简单估算

公司的碳酸锂单位生产成本为 9.5 万元/吨，基于单位成本不变，2016-2018E

碳酸锂价格分别为 14 万元/吨、11 万元/吨和 11 万元/吨，对应的净利润分

别为 3.15 亿元、1.5 亿元和 1.5 亿元。 

 现有业务：铜银铅锌矿山优质、业务仍在扩张 

资源：铅锌银资源储量大、品位较好，公司拥有锡铁山、呷村银和夏塞银等

三座铅锌银多金属矿，拥有权益量 227 万吨铅、251 万吨锌和 4071 吨银。

锡铁山铅锌矿铅产量全国第三、锌产量全国前十。铜资源储量大、品位较低，

公司拥有获各琦铜矿、赛什塘铜矿和玉龙铜矿等三座铜矿，铜权益量超过

487万吨。玉龙铜矿铜储量超过 650万金属吨，是全国储量第二大铜矿。2016

年公司计划生产铅精矿 4.77 万吨、锌精矿 6.95 万吨、精矿含银 94.15 吨、

精矿含金 169 千克、铜精矿 4.5 万吨。公司已开始玉龙矿业二期项目建设，
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未来将成为公司铜板块的重点。 

冶炼：铅锌冶炼状况堪忧，公司拥有电铅 5.5 万吨/年、粗铅 10 万吨/年产能，

规模偏小，锌锭 6 万吨/年产能，正在建设的 10 万吨/年锌锭生产线今年投

产。2016 年公司计划产粗铅 10 万吨、锌锭 13 万吨，2016 年铅锌加工费

持续走低，7 月国产铅精矿 T/C 下滑至 2050，国产锌精矿 T/C 跌破 5000

下滑至 4900，公司该计划实施难度较大。铜冶炼公司拥有 6 万吨/年电解铜

产能，2015 年底开始建设 10 万吨/年电解铜生产线，预计在 2017 年投产。

2016 年公司计划完成 5.55 万吨电解铜生产，公司生产线集中在西部、主要

配套铜精矿生产、根据最近几年的生产情况，实施难度较大。 

 盈利预测及估值：目标价 7.1元/股、“买入” 

盈利预测：考虑到收购尚需审批，完成时间存在不确定性，暂不进行并表，

我们预测公司 2016-2018A 的净利润分别为 12,917.57 万元、14,165.45 万

元和 15,475.72 万元，对应的 EPS 分别为 0.05 元/股、0.06 元/股和 0.06

元/股。如果收购在 2016 年完成，2016-2018 年公司归母净利润将增厚至

26,697.57 万元、 30,868.40 万元和 36,675.0，对应的 EPS 分别为 0.10 元

/股，0.12 元/股和 0.14 元/股。 

估值：PE 估值：不考虑收购，给予公司 2016-2018E 分别 131 倍、120 倍

和 110 倍的 PE。对应 2016 年 130 倍 PE 每股价格为 7.1 元。如果收购在

2016 年完成，我们参考可比公司，可以给予公司 2016-2018E 分别 80 倍、

67 倍和 57 倍的 PE。对应 2016年 78 倍 PE 每股价格为 8.0 元。PB 估值：

考虑到收购尚需审批，完成时间存在不确定性，暂不进行并表，给予公司

1.5倍 PB，公司整体 169.46 亿元的估值，对应每股价格为 7.1 元。如果收

购在 2016 年完成，则参考可比公司对大梁矿业、青海锂业分别 2.75 倍和

10 倍的 PB,对应估值为 19.66 亿元、20.09 亿元，加上原有资产，公司整体

估值为 208.75 亿元，对应每股价格为 8.0元。 

 风险提示 

资产注入不及预期、金属价格下跌超预期、金银产量不及预期、经营管理风

险 
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一、铜铅锌资源龙头、锌锂资产助业绩增长 

西部矿业是国内最大的有色金属矿山开发及冶炼企业之一，拥有锡铁山等多个品位

好、储量大的大型优质铜铅锌矿山，已成为集矿山、冶炼、贸易、金融投资的综合性有

色金属产业集团。控股股东西部矿业集团拟注入锌矿和锂矿资产，未来前景可期。 

（一）股权结构 

根据 2015年年报，西部矿业集团有限公司持有公司28.21%股权，为公司控股股东。

青海省国资委为公司的实际控制人。 

图表1： 公司股权结构图 

 

资料来源:公司公告 联讯证券 

（二）营业收入及归属净利润 

2015 年公司营业收入达 268 亿元，近五年收入复合增长率 7.65%、总体保持增长。

归属母公司所有者净利润 0.3 亿元，因有色金属产品价格持续下跌，净利润持续走低。 

图表2： 2011-2015A公司营业收入  图表3： 2011-2015A公司归属净利润 

 

 

 
资料来源:联讯证券  资料来源:联讯证券 
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（三）业务构成 

2015 年公司营业收入为 267.67 亿元。按产品：铜、锌、铅、铝、其他产品分别占

收入的 62%、13%、4%、6%和 14%。按类型：贸易、采选冶炼和其他分别占营业收入

的 84%、14%和 1%。 

图表4： 2015A营业收入构成（按产品）  图表5： 2015A营业收入构成（按类型） 

 

 

 
资料来源:Wind 联讯证券  资料来源:Wind 联讯证券 

二、拟注入锌矿山、锂资产、未来业绩增长可期 

7 月 1 日，公司公告了购买资产预案，拟 25.04 亿元收购大梁矿业 100%股权和青

海锂业 100%股权。收购资产完成后，公司将，进一步提高锌矿的开发能力和锌精矿产

量，同时进军盐湖提锂领域，未来将成为国内领先的铜、铅、锌、锂生产商之一。 

（一）交易情况 

1、收购资产估值 

根据评估机构的预估结果，以 2016 年 4月 30 日为评估基准日，本次收购标的资产

大梁矿业 100%股权的预估值为 7.28 亿元，本次预估增值额为 0.13 亿元，预估增值率

1.83%、主要因该资产处于投产磨合期持续亏损所致。青海锂业 100%股权的预估值为

17.76 亿元，本次预估增值额为 15.67 亿元，预估增值率 751.19%，主要因锂价大涨、

该资产盈利能力强。两项资产合计估值 25.04 亿元、预估增值率 171.16%。 

图表6： 收购资产估值（单位：亿元） 

标的资产 净资产价值 预估值  交易作价 增值额  增值率  

大梁矿业 100%股权 7.15  7.28  7.28  0.13  7.15  

青海锂业 100%股权 2.09  17.76  17.76  15.67  2.09  

合计 9.23  25.04  25.04  15.80  9.23  

资料来源：公司公告 联讯证券 

2、发行股份和现金支付结合 

大梁矿业 100%股权均以发行股份的方式购买，拟以 5.91元/股发行 1.23亿股。青
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海锂业 100%股权，拟以 5.91元/股发行 5.46 亿股、其他则采用现金方式支付。 

图表7： 支付方式 

序号  交易对方 持股比例 
交 易 价 格

（亿元） 

现 金 对 价

（亿元） 

股份对价  

金额（亿元） 数量（亿股） 每股价格  

大梁矿业 100%股权  

1 西矿集团 68.14% 4.96 - 4.96 0.84 5.91 

2 四川发展 17.04% 1.24 - 1.24 0.21 5.91 

3 中航信托 14.82% 1.08 - 1.08 0.18 5.91 

合计 100% 7.28 - 7.28 1.23 5.91 

青海锂业 100%股权  

1 西矿集团 74.54% 13.24 10.07 3.17 0.54 5.91 

2 青海地矿 23.08% 4.10 2.02 2.08 0.35 5.91 

3 盐湖所 2.38% 0.42 0.21 0.21 0.04 5.91 

合计 100% 17.76 17.76 12.30 0.92 5.91 

两项标的资产合计 25.04 12.30 212.74 2.16 5.91 

资料来源：公司公告 联讯证券 

3、承诺净利润 

大梁矿业股东承诺 2015年亏损不高于 0.54亿元，2017-2019年净利润分别为 0.07

亿元、0.53 亿元和 0.78 亿元。青海锂业如在 2016 年完成交易，股东承诺 2016-2018

年净利润为 1.92亿元、1.60亿元和 1.59亿元。2017 年完成交易则承诺 2017-2019 年

净利润分别为 1.60 亿元、1.59 亿元和 1.58亿元。 

图表8： 承诺净利润 

标的资产 交易完成时间 
已完成净利润（亿元）  承诺净利润(亿元) 

2015A 2016A1-4 2016A 2017A 2018A 2019A 

大梁矿业 2016A -5.14  -0.04  ＞-0.54  0.07  0.53  0.78  

青海锂业 
2016A 0.13  1.28  1.92  1.60  1.59  — 

2017A 0.13  1.28  — 1.60  1.59  1.58  

资料来源：公司公告 联讯证券 

4、收购估值相对合理 

公司拟以 25.04 亿元的估值购买的大梁矿业和青海锂业资产，2016-2018A 的承诺

净利润 1.38亿元、1.6亿元和 2.12亿元，对应的 PE为 15.65倍、11.81倍，估值相对

合理。 

（二）大梁矿业：全球锌矿偏紧、锌锌向荣可期 

1、品位高的大型锌矿 

大梁子铅锌矿床位于扬子地台西南缘，是川滇黔多金属成矿带中大型铅锌矿床之一，

金属储量(Pb+Zn)为 180万吨。其中铅金属储量 11.45万吨、品位 0.75%；锌金属储量

178.93 万吨、品位 9.8%。与国内三大锌矿相比，该矿锌矿品位较高、储量可观，是优
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质的大型锌矿。 

图表9： 大梁子铅锌矿储量及品位 

矿山  储量（万吨） 
探明储量 

（万吨） 

保有储量 

（万吨） 

平均品位 

（%） 

四川大梁子铅锌矿 Pb 12.85 11.45 0.75 

Zn 200.72 178.93 9.8 

云南兰坪金顶铅锌矿 Pb 217.1 211.7 1.62 

Zn 981.08 890.01 6.82 

广东仁化凡口铅锌矿 Pb 279.9 197.33 4.89 

Zn 549.28 371.76 9.12 

云南会泽矿山厂铅锌矿 Pb 15 3.52 2.25 

Zn 49.6 17.54 12.87 

资料来源：中国资源报告 联讯证券 

2、产线逐步释放、产量将持续增长 

已建成了 66万吨采选生产线。大梁矿业拥有 45 万吨/年铅锌矿采矿证，预计 2017

年 6 月可办理完成 66 万吨/年的采矿证， 2016-2018 年将达产。 

产量将稳步提升，基于开采品位和回收率持续的假设，2016-2018A 的锌精矿产量

分别为 0.22万吨、0.25万吨和 0.28万吨；铅精矿产量分别为 4.36 万吨、4.54万吨和

4.72 万吨；精矿含银量分别为 27.01 吨、28.43吨和 29.94吨。 

图表10： 大梁矿业铅锌银产量 

项目  2014A 2015A 2016A1-4 2016E 2017E 2018E 

原矿处理能力（万吨） 66 

关键假设 

原矿处理量（万吨） 18.32 55.23 22.02 66 66 66 

铅品位 0.39% 0.51% 0.60% 0.60% 0.62% 0.65% 

锌品位 6.00% 6.49% 7% 7.30% 7.60% 7.90% 

铅回收率 24.63% 40.11% 50% 55% 60% 65% 

锌回收率 89.32% 90.29% 90.30% 90.50% 90.50% 90.50% 

铅矿含银比 19.85  15.81  16.40  16.50  16.50  16.50  

锌矿含银比 7.34  6.23  5.37  5.37  5.37  5.37  

分品种产量 

铅精矿（万吨） 0.02  0.11  0.07  0.22  0.25  4.72  

锌精矿（万吨） 0.98  3.24  1.68  4.36  4.54  4601.03  

铅精矿含银（千克） 349.29  1786.68  1083.66  3593.70  4051.08  25339.26  

锌精矿含银（千克） 7207.60  20171.70  7473.85  23414.76  24377.01  24377.01  

资料来源：公司公告 联讯证券 

3、锌矿供应偏紧、近两年锌价仍将较高 

供给端收缩、锌矿持续偏紧。受世纪锌矿（50 万吨/年锌精矿）等项目停产和嘉能可

减产影响，全球锌矿供应出现缺口。据安泰科预测 2015 年锌精矿短缺 66.6 万吨，2016

年缺口将进一步提高至 123 万吨。 
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图表11： 全球锌精矿供需平衡 

 

资料来源:联讯证券 

近两年锌价格仍将保持在高位。考虑到全球仍缺乏大型锌矿投产，锌矿供给偏紧或

将持续到 2017 年年底。我们预测 2016-2017年锌价将在 1.5-1.8万元/吨波动。 

图表12： 2007-2016A沪锌活跃合约价格 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

铅锌冶炼加工费持续走低。因矿石供应偏紧、冶炼环节过剩严重，国产铅锌加工费

持续下滑，2016 年 7 月国产铅精矿 T/C 下滑至 2050，国产锌精矿 T/C 跌破 5000 下滑

至 4900，创三年来新低。 
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图表13： 2014-2016A国产铅锌加工费（单位：元/吨） 

 

资料来源:上海有色网 联讯证券 

4、多重利好叠加、利润兑现风险小 

随着该项目产量持续提高、平均生产成本将稳步下降。以及锌价上涨和加工费走低

的双重利好。基于产品价格、加工费等假设，我们预测 2016-2018A 的毛利将分别达到

1.53亿元、1.87亿元和 2.01亿元，对应的毛利率 34.65%、39.07%和 40.15%。只要公

司其他成本控制得当，未来兑现承诺利润可期。 

图表14： 大梁矿业毛利假设 

 
2016A1-4 2016E 2017E 2018E 

关键假设（元） 

铅锭价格 13406.62 13,629.28 13,629.28 13,629.28 

电锌价格 13847.31 15,624.69 16000 16000 

华通 3#银 3317.91 3879.1 3900 3900 

加工费及扣减（元） 

铅加工费 2662.5 2000 2000 2000 

电锌加工费 5312.5 5000 5000 5000 

铅矿白银计价比例 0.00  0.00  0.00  0.00  

锌矿白银计价比例 0.00  0.07  0.07  0.07  

理论铅矿扣减 10980.87  2330.52  2330.52  2330.52  

理论锌矿扣减 7557.68  1294.95  1294.95  1294.95  

产品价格（元/吨） 

铅精矿价格 8413.60  9298.76  9298.76  9298.76  

锌精矿价格 7239.86  9329.74  9705.05  9705.05  

铅精矿含银价格 1908.25  2231.01  2243.03  2243.03  

锌精矿含银价格 228.19  266.79  268.22  268.22  

收入及毛利（万元） 

理论销售收入 10980.94  44132.07  47901.43  50099.57  

直接成本 7558.18  28841.97  29188.50  29985.12  

吨矿成本 5184.13  6300.00  6100.00  6000.00  
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2016A1-4 2016E 2017E 2018E 

毛利(万元) 3422.76  15290.11  18712.93  20114.45  

毛利率 31.17% 34.65% 39.07% 40.15% 

资料来源：联讯证券 

（三）青海锂业：有锂想有未来 

1、锂浓度高、技术已经成熟 

青海锂业所用卤水来自东台吉乃尔盐湖，该湖锂浓度高达 0.085%，是青海地区已

开发盐湖中锂含量最高的盐湖。锂资源储量 9 万金属吨（折合 LiCl55 万吨），低于其他

盐湖资源储量。但按照目前公司 1 万吨/年碳酸锂（折合 1879 金属吨），仍可开采 47.9

年。 

图表15： 国内主要提锂盐湖 

国家  盐湖名称 
资源储量

（万吨） 

锂浓度

（%） 
镁锂比值 类型  开采工艺 

中国  东台吉乃尔盐湖  9 0.085 61 高镁锂比卤水 多级膜分离 

中国 西藏扎布耶盐湖 153 0.12 0.008 低镁锂比碳酸盐型 太阳池升温沉锂法 

中国 西台吉乃尔盐湖  48 0.022 37 高镁锂比卤水 煅烧法 

中国 察尔汗盐湖 135 0.0031 500 高镁锂比卤水 离子交换吸附法 

资料来源：互联网 联讯证券 

依托盐湖所、采用离子选择膜分离技术。中国科学院青海盐湖研究所是是我国唯一

专门从事盐湖研究的科研机构，技术实力雄厚，公司与盐湖所合作，采用多级膜分离专

利技术成功解决高镁锂比卤水提锂问题，生产出合格的电池级碳酸锂。 

产能逐步释放、产量稳步提高。目前，公司拥有 1 万吨/年碳酸锂（折合 1879 金属

吨），2015 年产量超过 3000 吨，2016 年 1-5 月产量已经突破 3200 吨，全年产量有望

达到 7000 吨。 

2、锂价回调是大势所趋 

锂产能释放较快、但需求增速十分明显。供给端：2016 年碳酸锂潜在新增供应量

5.85 万吨，总供给或达 23.11 万吨。增量主要来自青海锂业（3000吨）、蓝科锂业（3000

吨）、Orocobre（7700 吨），RIM（10000吨）、银河资源（7100吨）、众和股份（7100

吨）等项目，但 RIM、银河资源和众和股份等项目不确定性较大，增量存在诸多不确定

性。需求端：基于中国新能源汽车产量翻倍的假设，全球锂需求为 21.41 万吨。 

图表16： 全球碳酸锂供需平衡（单位：万吨） 

 
2014A 2015A 2016E可能 1 2016E可能 2 

供给 16.00  17.26  23.11  20.61  

需求 16.11 18.98 21.41  21.41  

供需平衡 -0.11  -1.72  1.70  -0.80  

资料来源：联讯证券 

锂价理性回调是大势所趋、但直线下跌可能性不大。2016 年 5 月因需求拉动碳酸锂

价格一路上涨至 17.15 万元/吨，创历史新高。最新回调至 15.75 万元。基于，碳酸锂价
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格长期稳定在 4 万元/吨的水平，和国外盐湖 2-3 万元/吨、国内盐湖 4-6 万元/吨的提锂

成本，我们认为碳酸锂价格 2016-2018E 碳酸锂价格将在 8-14万元/吨区间。 

图表17： 2006-2016A碳酸锂现货价格（单位：元/吨） 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

3、利润兑现可能性较大、谨防锂价大幅下跌风险 

根据 2016年 1-4 月，青海锂业净利润 1.28 亿元，简单估算公司的碳酸锂单位生产

成本为 9.5 万元/吨。基于单位成本不变，2016-2018E 碳酸锂价格分别为 14 万元/吨、

11 万元/吨和 11 万元/吨，对应的净利润分别为 3.15亿元、1.5亿元和 1.5亿元。综上可

知，只要碳酸锂价格不跌破 11 万元/吨，公司兑现业绩难度不大。 

图表18： 青海锂业盈利预测 

 
2016A1-4 2016E 2017E 2018E 

碳酸锂价格（万元/吨） 14.5 14 11 11 

产量（万吨） 0.256 0.7 1 1 

理论单位吨成本（万元/吨） 9.5 9.5 9.5 9.5 

净利润（亿元） 1.28 3.15 1.5 1.5 

资料来源：联讯证券 

三、现有业务：铜银铅锌矿山优质、业务仍在扩张 

铜和铅锌银业务两大业务板块是公司的核心。 

资源：拥有锡铁山、呷村银和夏塞银等三座铅锌银多金属矿，获各琦铜矿、赛什塘

铜矿和玉龙铜矿等三座铜矿，权益量 227万吨铅、251 万吨锌、4071吨银、487万吨铜。

2016 年公司计划生产铅精矿 4.77 万金属吨、锌精矿 6.95 万金属吨、精矿含银 94.15 金

属吨、精矿含金 169 金属千克、铜精矿 4.5 万金属吨。根据最近几年产量完成情况，完

成难度不大。 

冶炼：拥有电铅 5.5 万吨/年、粗铅 10 万吨/年，锌锭 16 万吨/年、电解铜 6 万吨/

年，在建 10万吨/年电解铜生产线。2016 年公司计划产粗铅 10 万吨、锌锭 13 万吨，2016

年铅锌加工费持续走低，公司该计划实施难度较大。计划完成 5.55 万吨电解铜生产，公
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司生产线集中在西部、根据最近几年的生产情况，实施难度较大。 

（一）银铅锌业务 

1、铅锌矿：资源品味好、产量稳定 

资源储量大、品位较好，公司拥有锡铁山、呷村银和夏塞银等三座铅锌银多金属矿，

拥有权益量 227 万吨铅、251 万吨锌和 4071 吨银。锡铁山铅锌矿是国内储量最大、采

选量最大的铅锌矿之一，铅产量全国第三、锌产量全国前十。呷村银多金属矿和夏塞银

多金属矿则是知名的高银多金属矿山。 

图表19： 公司三大银铅锌矿 

矿山名称 持股比例 矿石品名 

保 有 储 量

（白银：吨；

其他：万吨） 

平均品位 

（白银：g/吨；

其他：%）  

设计矿石处理能力

（万 /吨）  

实际生产规模

（万吨 /年） 
回收率  

理论实际产量

（白银：吨； 

其他：万吨） 

锡铁山铅锌矿 100% Pb 159.52 3.23 150 135 0.9 3.92  

Zn 181.72 3.92 150 135 0.9 4.76  

呷村银多金属矿 76% Pb 40.09 5.13 70 25 0.9 1.15  

Zn 65.19 8.14 70 25 0.9 1.83  

Ag 1867 240 50 25 0.97 58.20  

夏塞银多金属矿 51% Pb 72 4.5 13.5 5 0.9961 0.22  

Zn 39 2.8 13.5 5 0.9093 0.13  

Ag 5200 550 13.5 5 0.9707 26.69  

资料来源：中国资源报告 联讯证券 

产量仍将保持稳定。随着锡铁山矿石品位下降，公司铅、锌矿产量整体有所下滑，

2016 年公司计划生产铅精矿 4.77 万金属吨、锌精矿 6.95 万金属吨、精矿含银 94.15 金

属吨、精矿含金 169 金属千克。根据去年公司的产量和过去公司计划的完成情况，该目

标完成压力不大。 

图表20： 公司银铅锌精矿产量 

产量  2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 

铅精矿（万吨） 5.28 5.17 4.84 4.7136 4.7673 

锌精矿（万吨） 7.29 7.69 6.67 6.9647 6.9514 

精矿含银（吨） 102.61 102.3 105.26 101.153 94.153 

精矿含金（千克） 145.4 175.01 210.22 181.66 169 

资料来源：公司公告 联讯证券 

铅仍小幅过剩。近年来，全球铅精矿产量和消费量均持续下滑，总体维持小幅过剩

的局面。据安泰科数据显示 2015 年全球铅精矿过剩 49 万吨。 

图表21： 全球铅精矿供需平衡（单位：万吨） 

 
2013A 2014A 2015E 

产量 543.4 530.1 511 

消费量 521.2 484 462 

供需平衡 22.2 46.1 49 

资料来源：安泰科 联讯证券 
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铅价滞涨难跌。近年来，铅价总体表现平稳。供给端：因价格低迷、矿山和冶炼厂

盈利状况已经非常差、铅精矿产量持续收缩，需求端：持续萎缩。价格：铅下跌空间有

限，存在价格上涨的机会。 

图表22： 2011-2016A铅价走势图 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

2、铅锌冶炼：增收容易增利难 

铅冶炼状况堪忧，公司拥有电铅 5.5 万吨/年、粗铅 10 万吨/年产能，规模偏小。且

因铅行业持续萎缩、行业低迷依旧，产能利用率持续偏低。拥有锌锭 6 万吨/年产能，正

在建设的 10 万吨/年锌锭生产线今年投产。 

图表23： 公司铅锌冶炼 

子公司  持股比例  产品  
已有产能

（万吨）  

规划产能

（万吨） 

产量（万吨）  

2013A 2014A 2015A 2016E 

青海西豫有色 85% 粗铅 10 0 3.89 4.42 4.28 10 

青海西部铅业 64% 电铅 5.5 0 2.61 2.21 0.96 未知 

西部矿业锌业分公司 100% 锌锭 6 10 5.56 4.02 4.06 13 

资料来源：公司公告 联讯证券 

锌锭增产目标可期、铅较困难。2016 年公司计划产粗铅 10 万吨，考虑到过去几年

的产量，今年该计划实现的较为困难。计划生产锌锭 13 万吨，考虑到产能投放，目前仍

可实现。 

图表24： 公司铅锌产量（单位：万吨） 

产量  2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 

粗铅 5.56 3.89 4.42 4.28 10 

电铅 4.57 2.61 2.21 0.96 0 

锌锭 5.1 5.56 4.02 4.06 13 

资料来源：公司公告 联讯证券 
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（二）铜业务 

1、铜矿：储量大但品位低、未来看玉龙铜矿 

储量大、品位较低，公司拥有获各琦铜矿、赛什塘铜矿和玉龙铜矿等三座铜矿，铜

权益量超过 487 万吨。玉龙铜矿铜储量超过 650 万金属吨，是全国储量第二大铜矿,潜力

巨大。获各琦铜矿储量超过 80 万吨，是全国储量第六大的铜矿。 

图表25： 公司三大铜矿 

矿山名称 持股比例 矿石品名 
保有储量 

（万吨） 

平均品位 

（%）  

设计矿石处理能力 

（万 /吨）  

实际生产规模 

（万吨 /年） 
回收率  

理论实际产量 

（万吨） 

获各琦铜矿 100% Cu 80.6 1.04 300 170 0.9 1.5912 

赛什塘铜矿 51% Cu 57.49 1.01 75 75 0.9 0.68175 

玉龙铜矿 58% Cu 650 0.76 1800 250 0.9 1.71 

资料来源：公司公告 中国资源报告 联讯证券 

三座矿山均已投产、未来看玉龙铜矿。2015 年公司生产铜精矿 4 万吨，2016 年计

划生产 4.5 万吨。公司已开始玉龙矿业二期项目建设，未来将成为公司铜板块的重点。 

图表26： 公司铜精矿产量（单位：万吨） 

产量  2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 

铜精矿 2.53 2.89 3.33 4.0 4.48 

硫精矿 
  

15 13.32 12 

资料来源：公司公告 联讯证券 

矿山盈利较好、全球铜矿供应充足。因铜价一直保持在较高的水平，矿山企业盈利

状况普遍较好，带动矿山不断扩产。据安泰科预测，2016年全球铜精矿将达 1605万吨，

消费量 1575万吨，仍维持过剩局面。 

图表27： 全球铜精矿供需平衡表（单位：万吨） 

 
2013A 2014A 2015A 2016E 

产量 1372 1455 1530 1605 

消费量 1360 1430 1505 1575 

供需平衡 12 25 25 30 

资料来源：安泰科 联讯证券 

未来铜价回调压力大、金融属性支撑铜价。供需面，铜矿和电解铜产量持续增加，

大于需求增长，过剩局面已经形成。但因铜具备较强的金融属性，受全球货币政策等因

素影响较大。我们认为，2016 年沪铜将在 3.3-3.8 万/吨区间之间波动。 
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图表28： 2006-2016A沪铜活跃合约价格 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

2、铜冶炼：加工费利润可观、产量提升空间大 

铜产量增长可期，公司拥有 6 万吨/年电解铜产能，2015 年底开始建设 10 万吨/年

电解铜生产线，预计在 2017 年投产。2016 年公司计划完成 5.55 万吨电解铜生产，但根

据最近几年的生产情况，实施难度较大。 

图表29： 公司电解铜产量（单位：万吨） 

产量  2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 

电解铜 3 1.83 1.49 0.98 5.55 

资料来源：联讯证券 

加工费持续上涨、铜冶炼利润好。因全球铜矿供应充足，铜矿 TC/RC 加工费虽然有

所下降，但仍保持在较高的水平，铜冶炼厂利润可观。但公司电解铜产能较小、且地处

西部地区，冶炼加工业务优势较低，主要还是与公司铜精矿产量进行配套的项目。 

图表30： 进口铜精矿加工费 

 

资料来源:上海有色网 联讯证券 
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（四）黑色业务：拖累公司业绩、亏损有望收窄 

1、铁矿：价格回暖、亏损有望缩窄 

公司持有联营企业内蒙古双利矿业有限公司 50%股权，其获各琦矿区已探明铁矿石

储量 7000 万吨，拥有年产 200 万吨铁矿石采选工程。 

资源税改革降低税收成本，据《关于全面推进资源税改革的通知》的要求，7 月 1

日起，在 21 种矿产资源税从价计征改革，铁矿 1%-6%。据专业人士预测，按从价计征

1%-6%的税率计算，扣除矿产资源补偿费等，最终矿山成本将降低 10元/吨-15元/吨。 

铁矿价格回暖。需求低迷和三大矿山扩产导致铁矿石价格持续走低，2015 年年底国

产铁矿石价格指数跌至 167.23，创历史新低，最新指数已回调至 188.9。但我们认为铁

矿石价格下跌的空间已经很小，价格已经在底部企稳，仍存在较大的上涨空间。 

图表31： 国产铁矿石价格指数  图表32： 国产铁矿石价格指数年度平均值 

 

 

 
资料来源:中国钢铁协会 联讯证券  资料来源:中国钢铁协会 联讯证券 

2、西宁特钢：最大的亏损来源 

公司持有联营企业西宁特殊钢集团有限责任公司 39.37%股权，而后者持有西宁特钢

（600117.SH）49.87%的股权。该公司是我国西北地区最大、国内排名第四的国有大型

特殊钢生产企业，现具有年产铁 210万吨、钢 210 万吨、钢材 200万吨、焦煤 120万

吨、焦炭 78万吨、铁精粉 170 万吨的综合生产能力。 

业绩主要来自西宁特钢，2014A-2015A西钢集团利润分别为 0.19亿元和-7.94亿元，

来自西宁特钢的分别为 0.21 亿元和-8.1 亿元。 
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图表33： 西钢集团利润构成 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

2015年西宁特钢巨亏拖累公司业绩，2015 年西宁特钢亏损 16.19 亿元，占西钢集

团亏损的 101.69%。西部矿业权益亏损 3.18 亿元。 

图表34： 西宁特钢（600117）净利润 

 
资料来源:Wind 联讯证券 

供给侧改革有利于亏损收窄，国家出台系列政策促进煤炭和钢铁行情去产能，目前

已经取得了一定的成交，煤炭价格和钢铁价格普遍回暖。未来，公司该项业务亏损将进

一步收窄。 
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图表35： 大商所焦煤焦碳期货合约价格  图表36： 沪螺纹钢期货合约价格 

 

 

 
资料来源:Wind 联讯证券  资料来源:Wind 联讯证券 

四、盈利预测及估值 

（一）盈利预测 

考虑到收购尚需审批，完成时间存在不确定性，暂不进行并表，我们预测公司

2016-2018A的净利润分别为 12,917.57万元、14,165.45万元和 15,475.72 万元，对应

的 EPS 分别为 0.05 元/股、0.06元/股和 0.06元/股。 

如果收购在 2016年完成，2016-2018年公司归母净利润将增厚至 26,697.57万元、 

30,868.40万元和 36,675.0，对应的 EPS分别为 0.10元/股，0.12元/股和 0.14 元 /股。 

1、核心矿山资产盈利预测:铜降、铅锌银升 

假设 2016 年公司铜铅锌毛利全部来自矿山、铜/铅/锌/银/金精矿产量分别为 4.49 万

吨/4.77 万吨/6.95 万吨/94.15 吨/169 千克、2016 年铜/铅/锌/银/金较 2015 年变化

-9.2%/4.1%/2.58%/13.89%/18.65%。则铜毛利减少12260万元、铅毛利增加2937万元、

锌毛利增加 2668 万元、银毛利增加 4455万元，毛利总体将减少 2200万元。 

图表37： 盈利的价格弹性 

 
2015A 2016E 

产品价格变化  

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 

产品价格 

铜(元/吨) 40,825.58 37,068.98 32,660.46 36,743.02 40,825.58 44,908.14 48,990.70 53,073.25 

铅（元/吨） 13,091.91 13,629.28 10,473.53 11,782.72 13,091.91 14,401.10 15,710.29 17,019.48 

锌（元/吨） 15,232.11 15,624.69 12,185.69 13,708.90 15,232.11 16,755.32 18,278.53 19,801.74 

白银（元/千克） 3,405.93 3,879.10 2,724.74 3,065.34 3,405.93 3,746.52 4,087.12 4,427.71 

黄金（元/克） 234.79 278.59 187.83 211.31 234.79 258.27 281.75 305.23 

分产品产量 

铜精矿（万吨） 4.00 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 

铅精矿（万吨） 4.71 4.77 4.77 4.77 4.77 4.77 4.77 4.77 

锌精矿（万吨） 6.96 6.95 6.95 6.95 6.95 6.95 6.95 6.95 

精矿含银（吨） 101.15 94.15 94.15 94.15 94.15 94.15 94.15 94.15 

精矿含金（千克） 181.66 169.00 169.00 169.00 169.00 169.00 169.00 169.00 
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分产品理论成本 

铜矿成本（万元） 125,566.23 140,866.32 140,866.32 140,866.32 140,866.32 140,866.32 140,866.32 140,866.32 

铅矿成本（万元） 28,808.55 29,136.74 29,136.74 29,136.74 29,136.74 29,136.74 29,136.74 29,136.74 

锌矿成本（万元） 74,116.21 73,974.64 73,974.64 73,974.64 73,974.64 73,974.64 73,974.64 73,974.64 

银矿成本（万元） 0 0 0 0 0 0 0 0 

分产品毛利 

铜毛利（万元） 37,670.77 25,410.27 5,635.46 23,948.18 42,260.90 60,573.62 78,886.35 97,199.07 

铅毛利（万元） 32,901.48 35,838.11 20,793.71 27,035.02 33,276.33 39,517.63 45,758.94 52,000.24 

锌毛利（万元） 31,970.87 34,638.79 10,732.95 21,321.40 31,909.85 42,498.29 53,086.74 63,675.19 

银毛利（万元） 34,452.00 36,522.89 25,654.28 28,861.07 32,067.85 35,274.64 38,481.42 41,688.21 

重合毛利（万元） -34,452.00 -32,067.85 -32,067.85 -32,067.85 -32,067.85 -32,067.85 -32,067.85 -32,067.85 

合计（万元） 102,543.12 100,342.21 37,162.12 72,304.60 107,447.07 142,589.55 177,732.03 212,874.50 

毛利变化（万元） -1,740.77 -2,200.91 -65,381.00 -30,238.52 4,903.95 40,046.43 75,188.91 110,331.38 

资料来源：Wind 联讯证券 

2、亏损资产盈利预测：有望减亏 11535.4万元 

因铅锌铜等加工费持续走低，公司铅锌铜冶炼板块盈利仍十分困难、但因已经通过

减产减亏，亏损继续扩大的空间较小。双利矿业和西宁特钢则因焦煤、铁矿石等价格触

底持续上涨，钢铁煤炭业务有望好转。按照其他亏损企业亏损额不变，西宁特钢按2016Q1

业绩亏 2.55亿元简单预测全年盈利状况。公司权益亏损额为 41044.4万元，减亏 11535.4

万元。 

图表38： 部分亏损公司业绩预测 

单位：亿元 持股比例  2015A 2016E 

西钢集团 39.37% -7.94 -5.09 

其中，西宁特钢（600117.SH） 49.87% -16.19 -10.2 

双利矿业 50% -0.43 -0.43 

西部铜材 100% -1.05 -1.05 

西豫有色 85% -1.02 -1.02 

合计 
 

-10.44 -7.3 

资料来源：Wind 联讯证券 

（二）估值 

1、PE 估值：估值仍有空间 

不考虑收购，我们参考可比公司，但考虑到公司业绩偏低主要是西宁特钢巨亏所致，

可以给予公司 2016-2018E 分别 131 倍、120 倍和 110 倍的 PE。对应 2016 年 130 倍

PE 每股价格为 7.1 元。 

图表39： 可比公司估值 

证券代码  证券简称  
市盈率 PE 

TTM 16E 17E 

600362.SH 江西铜业 71.30 75.98 60.00 

000878.SZ 云南铜业 -225.65 -- -- 
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600497.SH 驰宏锌锗 -1,074.97 81.65 63.71 

000060.SZ 中金岭南 288.69 66.48 46.42 

600331.SH 宏达股份 -412.72 -- -- 

资料来源：Wind 联讯证券 

如果收购在 2016 年完成，我们参考可比公司，可以给予公司 2016-2018E 分别 80

倍、67 倍和 57 倍的 PE。对应 2016年 70 倍 PE 每股价格为 8.0元。 

图表40： 可比公司估值 

证券代码  证券简称  
市盈率 PE 

TTM 16E 17E 

600362.SH 江西铜业 71.30 75.98 60.00 

000878.SZ 云南铜业 -225.65 -- -- 

600497.SH 驰宏锌锗 -1,074.97 81.65 63.71 

000060.SZ 中金岭南 288.69 66.48 46.42 

600331.SH 宏达股份 -412.72 -- -- 

002460.SZ 赣锋锂业 135.04 62.79 45.59 

002466.SZ 天齐锂业 87.85 28.32 23.88 

资料来源：Wind 联讯证券 

2、PB 估值:现有资产及注入资产均有溢价空间 

考虑到收购尚需审批，完成时间存在不确定性，暂不进行并表，我们参考可比公司，

可以给予公司 1.5 倍 PB，公司整体 169.46 亿元的估值，对应每股价格为 7.1元。 

如果收购在 2016 年完成，则参考可比公司对大梁矿业、青海锂业分别 2.75 倍和 10

倍的 PB,对应估值为 19.66 亿元、20.09 亿元，加上原有资产，公司整体估值为 208.75

亿元，对应每股价格为 8.0元。 

拟注入资产估值 

大梁矿业：该资产净值为 7.15 亿元，拟以 7.2 亿作价购买，PB为 1.02倍。股东承

诺 2016 年亏损不超过 0.54 亿元，剔除亏损资产净值 6.61 亿元，对应 PB1.1 倍。目前，

A 股有优质锌矿资产的个股估值在 2-3.5倍 PB 之间，可以给予该资产 2.75 倍的 PB，对

应估值为 19.66 亿元，仍有 174.97%的空间。 

图表41： 可比公司估值 

证券代码  证券简称  市净率 PB(MRQ) 总市值(亿元) 

600497.SH 驰宏锌锗 2.66 214.85 

000060.SZ 中金岭南 3.53 259.32 

600331.SH 宏达股份 2.81 128.02 

资料来源：Wind 联讯证券 

青海锂业：该资产净值 2.09 亿元，拟作价 17.76 亿元购买，PB为 8.5倍。目前，A

股天齐锂业和赣锋锂业 PB 估值在 12.74-13.23 倍，可以给予该项资产 10 倍的 PB，对

应估值为 20.09 亿元，仍有 13.14%的空间。 

图表42： 可比公司估值 
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证券代码 证券简称 市净率 PB(MRQ) 总市值(亿元) 

002466.SZ 天齐锂业 14.08 281.43 

002460.SH 赣锋锂业 12.91 441.35 

资料来源：Wind 联讯证券 

现有资产估值 

公司最核心的资产为铜、铅锌银矿山，也是盈利的主要来源。目前，A 股铅锌资源

类个股估值水平较高在 2.03-3.51 倍的水平，铜资源类个股估值水平较低在 1.11-2.91 倍

的水平。我们认为西部矿业 1.27 倍的估值水平明显偏低，可以给予公司 1.5 倍的 PB，

对应的估值为 169.46 亿元，仍有 18.5%的空间。 

图表43： 可比公司估值 

证券代码 证券简称 市净率 PB(MRQ) 总市值(亿元) 

600497.SH 驰宏锌锗 1.09 409.50 

000060.SZ 中金岭南 2.88 157.36 

600331.SH 宏达股份 2.66 214.85 

600362.SH 江西铜业 3.53 259.32 

000878.SZ 云南铜业 2.81 128.02 

601168.SH 西部矿业 1.09 409.50 

资料来源：Wind 联讯证券 

（三）综合盈利预测与估值：目标价 7.1元/股、“买入” 

不考虑收购事宜，可以给予目标价 7.1元/股，给予公司“买入”评级 

如果收购在 2016年完成，则给予公司目标价 8元/股，给予公司“买入”评级。 

五、风险提示 

资产注入不及预期、金属价格下跌超预期、金银产量不及预期、经营管理风险 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 10434.38 9318.43 9472.43 9627.43 经营活动现金流 2430.06 1847.374 2031.485 2079.363 
货币资金 6071.31 4500 4500 4500 净利润 107.46 199.1757 211.6545 224.7572 
应收账款及票据 150.72 154 154 154 折旧摊销 312.86 442.7042 442.7242 462.7442 
预付款项 290.76 450 500 550 财务费用 229.15 231.0537 245.1064 259.8617 
其他应收款 504.98 500 550 600 投资损失 192.13 132 132 132 
存货 992.44 1150 1150 1150 营运资金变动 1017.3 1000 1000 1000 
其他 2420.24 2564.43 2618.43 2673.43 其它 571.16 -157.56 0 0 
非流动资产合计 18135.03 19566.87 19672.87 19678.87 投资活动现金流 -927.94 -1260.98 -500 -500 
发放贷款及垫款 920 1600 1600 1600 资本支出 1287.86 1375.28 1575 1775 
长期股权投资 4757.18 4700 4800 4800 其他 -2215.8 -2636.26 -2075 -2275 
固定资产 4127.45 4000 4000 4200 筹资活动现金流 617.6 200 250 200 
在建工程 5702.05 6200 6200 6000 借款 7440.69 7900 8000 8000 
无形资产 1884.21 1885.21 1886.21 1887.21 支付利息 7156.74 8700 8750 8800 
其他 744.14 1181.66 1186.66 1191.66 现金净增加额 1502.12 586.3986 1531.485 1579.363 
资产总计 28569.41 28885.3 29145.3 29306.3      

流动负债合计 10867.71 10571.95 10589.3 10594.54      

短期借款 3617.61 4300 4300 4300      

应付票据 1201.91 1151 1352 1353 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付账款 559.37 550 550 550 成长能力     

其他 5488.82 4570.95 4387.3 4391.54 营业收入 10% 5% 5% 5% 

非流动负债合计 5263.54 5082 5182 5182 归属母公司净利润 -90% 325% 10% 9% 

长期借款 2897 2700 2800 2800      

应付债券 1990.89 2000 2000 2000 获利能力     

其他 375.65 382 382 382 毛利率 5.02% 5.00% 5.00% 5.00% 

负债合计 16131.25 15653.95 15771.3 15776.54 净利率 0.40% 0.71% 0.72% 0.73% 

少数股东权益 1062.11 1700 1700 1700 ROE 0.27% 1.12% 1.21% 1.31% 

归属于母公司股东权益 11376.05 11531.35 11674 11829.76 ROIC 0.11% 0.45% 0.49% 0.53% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E      

营业收入 26767.02  28105.37  29510.64  30986.17  偿债能力     

营业成本 25422.49  26700.10  28035.11  29436.86  资产负债率 56.46% 54.19% 54.11% 53.83% 

营业税金及附加 36.95  33.73  35.41  37.18  流动比率 0.99  0.88  0.89  0.96  

营业费用 96.46  112.42  118.04  123.94  速动比率 0.89  0.77  0.79  0.85  

管理费用 507.35  562.11  590.21  619.72       

财务费用 282.11  281.05  295.11  309.86  营运能力     

资产减值损失 44.34  0.00  0.00  0.00  资产周转率 0.94  0.97  1.01  1.06  

公允价值变动收益 -19.87  20.00  20.00  20.00  存货周转率 20.28  24.92  24.38  25.60  

投资净收益 -192.13  -132.00  -132.00  -132.00       

营业利润 165.33  303.96  324.76  346.60  每股指标（元）     

营业外收入 90.86  40.00  40.00  40.00  每股收益 0.01  0.05  0.06  0.06  

营业外支出 19.98  12.00  12.00  12.00  每股经营现金 1.02  0.78  0.85  0.87  

利润总额 236.22  331.96  352.76  374.60  每股净资产 4.77  4.84  4.90  4.96  

所得税 128.76  132.78  141.10  149.84   10% 5% 5% 5% 

净利润 107.46  199.18  211.65  224.76  估值比例 -90% 325% 10% 9% 

少数股东损益 77.09  70.00  70.00  70.00  PE     

归属母公司净利润 30.37  129.18  141.65  154.76  PB     

EBITDA 965.43  1134.72  1169.59  1226.20       

EPS（元） 0.01  0.05  0.06  0.06       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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