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上半年归母净利润降低 26%，锌价回暖有望提振公司业绩 
 
                                                                               2016 年 07 月 28 日 

 

事件：7 月 28 日，西部矿业发布 2016 年中报。报告期内，公司实现营业收入 153.01 亿元，较上年同期增加 71.14%；实现利

润总额 1.13 亿元，较上年同期增加 2.02%；实现归属于母公司股东的净利润 0.31 亿元，较上年同期下降 26.26%；实现基本每

股收益 0.01 元。 

点评：  

 有色金属价格下行，影响公司业绩。16 年上半年，公司铅精矿、锌精矿和铜精矿产量分别为：2.07 万吨、2.89 万吨和

2.11 万吨；铅锌精矿产量高于公司预期，铜精矿选矿处理量低于预算量，主要由于控股子公司玉龙铜业矿山采剥承包单

位交接影响了矿石供应所致。铅精矿、锌精矿、铜精矿的平均销售价格较上年同期分别下降 5%、14%和 16%，但同时公

司通过实施成本管理和降本增效等措施，平均销售成本较上年同期分别下降了 38%、34%和 20%，使得本期公司实现的

利润总额较上年同期增加；由于少数股东损益的影响，使得公司本期实现的归属于母公司股东的净利润较上年同期减

少。 

 贸易业务显著增加提高公司收入，资产减值较上年末有所降低。公司本期实现营业收入 153.01 亿元，较上年同期增加

71.14%，主要是本期增加了贸易业务量，贸易收入为 130.76 亿元，较上年同期增加了 83.09%；铅、锌、铜产品的主营

业务收入分别为 6.04 亿元、3.56 亿元和 9.89 亿元，较上年同期分别增加（减少）了 45.51%、-22.59%和 40.40%。公

司综合毛利率 3.9%，铅产品、铜产品的毛利率比上年度分别降低了 6.23 和 0.37 个百分点，锌产品的毛利率比上年同期

增加 16.07 个百分点。报告期内，公司资产减值损失较上年同期下降 200%，主要由于公司主要产品价格有所回升而转回

了上期末计提的存货跌价准备所致。 

 重大资产重组，铅锌资源储备增长，布局锂电材料。公司日前公布重大资产重组预案，拟通过发行股份及支付现金方式

购买大梁矿业 100%股权（交易作价 7.28 亿元）和青海锂业 100%股权（交易作价为 17.76 亿元），并配套募集资金。

大梁矿业的主要矿权资产为会东铅锌矿，经过国土部评审备案的保有铅金属量 6.83 万吨、平均品位 0.75%，保有锌金属

量 89.43 万吨、平均品位 9.8%；交易对手承诺大梁矿业 2017-2019 年净利润不低于 671.32 万元/5265.58 万元/7777.76

万元。青海锂业的主要产品为盐湖法生产碳酸锂，2015 年 9 月正式运营，碳酸锂产能规模 1 万吨；交易对手承诺青海锂

业 2017-2019 年净利润不低于 1.6 亿元/1.59 亿元/1.58 亿元。 

 盈利预测及评级：暂不考虑本次资产重组对公司的影响，我们预计公司 16-18 年的每股收益分别为 0.02 元、0.03 元和
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0.05 元。鉴于目前锌供给减少，价格回暖，作为西部矿业的主营业务之一，锌价的拉升将为公司业绩带来一定的提振作

用。因此，我们将公司评级上调至“增持”。 

 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。 

 

公司报告首页财务数据 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 24247.09 26767.02 27455.22 27816.61 27996.42 

增长率 YoY % -4.05 10.39 2.57 1.32 0.65 

归属母公司净利润(百万元) 290.11 30.37 46.45 78.00 121.63 

增长率 YoY% 15.49 56.92 7.68 18.74 17.34 

毛利率% 6.13 5.02 4.78 5.89 6.15 

净资产收益率 ROE% 2.55 0.27 0.41 0.70 1.08 

每股收益 EPS(元) 0.12 0.01 0.02 0.03 0.05 

市盈率 P/E(倍) 67 643 420 250 160 

市净率 P/B(倍) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2016 年 7 月 27 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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8,920.58 10,434.38 9,564.20 8,844.89 8,200.98  营业收入 24,247.09 26,767.02 27,455.22 27,816.61 27,996.42 

  货币资金 3,972.67 6,071.31 4,612.87 3,889.02 3,237.27  营业成本 22,761.56 25,422.49 26,143.05 26,178.28 26,273.81 

  应收票据 4.93 34.31 35.19 35.65 35.88  营业税金及附加 57.84 36.95 37.90 38.40 38.64 

  应收账款 613.52 116.41 119.40 120.98 121.76  营业费用 140.89 96.46 98.94 100.24 100.89 

  预付账款 382.40 290.76 299.00 299.41 300.50  管理费用 623.32 507.35 520.39 527.24 530.65 

  存货 1,514.60 992.44 1,568.58 1,570.70 1,576.43  财务费用 277.13 282.11 235.93 338.38 375.30 

  其他 2,432.46 2,929.14 2,929.14 2,929.14 2,929.14  资产减值损失 129.53 44.34 86.15 86.15 86.44 

非流动资产 16,908.17 18,135.03 18,968.10 19,968.67 21,051.04  公允价值变动收益 70.28 -19.87 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 5,043.24 4,757.18 4,757.18 4,757.18 4,757.18  投资净收益 117.74 -192.13 -56.88 -56.88 270.03 

  固定资产 3,348.44 4,127.45 6,179.05 9,296.26 10,245.64  营业利润 444.83 165.33 276.00 491.05 860.73 

  无形资产 1,839.83 1,884.21 1,661.73 1,754.16 1,852.19  营业外收入 56.51 90.86 107.12 107.12 107.12 

  其他 6,676.66 7,366.20 6,370.14 4,161.06 4,196.02  营业外支出 22.43 19.98 21.82 21.82 21.82 

资产总计 25,828.75 28,569.41 28,532.30 28,813.56 29,252.02  利润总额 478.92 236.22 361.31 606.67 946.03 

流动负债 7,306.11 10,867.71 10,919.00 10,924.29 10,932.38  所得税 138.48 128.76 196.94 330.68 515.67 

  短期借款 4,206.65 3,617.61 3,617.61 3,617.61 3,617.61  净利润 340.44 107.46 164.37 275.98 430.37 

  应付账款 500.45 559.37 575.23 576.00 578.10  少数股东损益 50.33 77.09 117.91 197.98 308.73 

  其他 2,599.01 6,690.73 6,726.17 6,730.67 6,736.66  归属母公司净利润 290.11 30.37 46.45 78.00 121.63 

非流动负债 6,478.65 5,263.54 5,263.54 5,263.54 5,263.54  EBITDA 1,069.53 778.23 1,343.84 1,721.95 2,155.46 

  长期借款 2,127.00 2,897.00 2,897.00 2,897.00 2,897.00  EPS（摊薄） 0.12  0.01  0.02  0.03  0.05  

  其他 4,351.65 2,366.54 2,366.54 2,366.54 2,366.54        

负债合计 13,784.76 16,131.25 16,182.55 16,187.83 16,195.92  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 674.96 1,062.11 1,180.02 1,378.00 1,686.74  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 11,369.04 11,376.05 11,169.73 11,247.73 11,369.36  经营活动现金流 1,627.45 2,430.07 611.36 1,393.42 1,314.40 

负债和股东权益 25828.75  28569.41  28532.30  28813.56  29252.02     净利润 340.44 107.46 164.37 275.98 430.37 

         折旧摊销 397.55 312.86 401.63 522.44 624.02 

         财务费用 193.06 229.15 580.91 592.84 585.41 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -117.74 192.13 56.88 56.88 -270.03 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 764.37 1,479.40 -623.11 -85.42 -86.19 

营业收入 24,247.09 26,767.02 27,455.22 27,816.61 27,996.42    其它 49.77 109.07 30.69 30.70 30.83 

  同比 -4.05% 10.39% 2.57% 1.32% 0.65%  投资活动现金流 -813.54 -927.94 -1,488.89 -1,524.43 -1,380.74 

归属母公司净利润 290.11 30.37 46.45 78.00 121.63    资本支出 -1,055.60 -1,282.25 -1,432.02 -1,467.55 -1,650.77 

  同比 -17.07% -89.53% 52.95% 67.91% 55.94%    长期投资 0.51 16.10 -56.88 -56.88 270.03 

毛利率 6.13% 5.02% 4.78% 5.89% 6.15%    其他 241.56 338.21 0.00 0.00 0.00 

ROE 2.55% 0.27% 0.41% 0.70% 1.08%  筹资活动现金流 -2,610.41 617.60 -554.55 -555.17 -555.28 

每股收益(元) 0.12 0.01 0.02 0.03 0.05    吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 67 643 420 250 160    借款 -1,966.84 283.96 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7    支付利息或股息 643.57 668.11 554.55 555.17 555.28 

EV/EBITDA 28.03  38.90  22.53  17.58  14.04   现金净增加额 -1795.81  2145.68  -1458.44  -723.85  -651.75  
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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。  
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