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营收稳定增长，资源储量有望进一步丰富 
 
                                                                               2019 年 08 月 13 日 

 

事件：2019 年 8 月 10 日，西部矿业发布 2019 年中报，2019 年上半年公司实现营业收入 150.11 亿元，同比增长 4.47％；

实现归属母公司股东净利润 5.88 亿元，同比增长 2.16%。基本每股收益 0.25 元，同比增长 4.17%。 

点评： 

 营收稳定增长，多产品产量按计划完成。2019 年上半年公司实现营业收入 150.11 亿元，同比增长 4.47%。主要原因系

各产品价格降幅不大，且公司大部分产品产量按计划完成。其中，铅精矿、锌精矿、铜精矿、铁精粉、精矿含银、锌锭

少额超量完成计划；精矿含金完成了计划产量的 148%，增幅较大；电铅、电解铜完成了计划产量的 90%。电铅及电解

铜未完成计划的原因系生产系统运行不稳定。上半年公司实现归属于母公司股东净利润 5.88 亿元，同比增长 2.16%，增

幅小于营收增幅的原因系销售费用及财务费用增幅较大。其中，销售费用同比增长了 31.4%，原因是采选冶板块产销量

较上年同期增加；财务费用大幅增长 84.72%，原因是上期末十万吨阴极铜项目转固，公司带息负债较上年同期增加。 

 资源储量及产能丰富，发展后劲十足。公司矿山资源储量丰富，截至 2018 年 12 月 31 日，公司金属保有资源储量（金

属量，非权益储量）为铅 181.20 万吨，锌 338.19 万吨，铜 661.82 万吨，钼 36.22 万吨，五氧化二钒 58.96 万吨，银

2,624.58 吨，金 15.09 吨。截至 2019 年中报，在采选板块，公司矿石处理能力为锡铁山矿 132 万吨/年、呷村银多金属

矿 80 万吨/年、获各琦铜矿 300 万吨/年、双利铁矿 300 万吨/年、肃北七角井钒铁矿 250 万吨/年、毫米白山泉铁矿 140

万吨/年。在冶炼板块，公司拥有电铅 10 万吨/年、电解铜 16 万吨/年、锌锭 10 万吨/年的产能。未来公司将根据各个矿

山的资源和运营等情况适时提高各矿山的产能，提升公司业绩。2019 年 8 月 10 日，公司发布公告，拟收购控股股东西

矿集团持有的新疆瑞伦 80%的股权，资源储量有望实现进一步丰富。 

 价格疲软，龙头企业发展优势更加明显。2019 年，中国经济发展延续新常态，整个工业企业进入去库存周期，汽车、家

电等下游行业需求增速下降。随着上游资源领域部分改建扩建项目陆续投产，以及中游冶炼环节环保压力减轻，供给端

对市场向上的支撑略弱于 2018 年。有色金属价格在较多不利因素影响下，上半年表现疲软。综合来看，2019 年，全球

矿业市场形势较 2018 年有所恶化。随着能耗、环保技术改造，未来的产品结构将逐步向更高的附加值转变，龙头企业发

展优势会更加显著。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.28 元、0.29 元、0.31 元。按照最新收盘价计算，

对应 PE 分别为 21、20、19 倍。鉴于公司矿山板块经营状况稳定，生产计划基本完成，维持“增持”评级。 
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 风险因素：产品价格波动风险；产量低于预期风险；安全、环保等突发事件风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 27,377.29 28,712.50 29,671.88 30,599.92 31,364.92 

增长率 YoY % -1.44% 4.88% 3.34% 3.13% 2.50% 

归属母公司净利润(百万元) 260.65 -2,063.09 674.00 700.77 742.06 

增长率 YoY% 161.17% -891.53% -132.67% 3.97% 5.89% 

毛利率% 9.94% 11.94% 10.88% 10.52% 10.43% 

净资产收益率 ROE% 2.27% -20.40% 7.39% 7.15% 7.05% 

EPS(摊薄)(元)  0.11   -0.87   0.28   0.29   0.31  

市盈率 P/E(倍)  53   -7   21   20   19  

市净率 P/B(倍)  1.21   1.58   1.47   1.37   1.28  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 08 月 13 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,524.99 13,984.66 13,560.02 12,909.51 11,918.81  营业总收入 27,377.29 28,712.50 29,671.88 30,599.92 31,364.92 

货币资金 4,368.66 5,095.84 4,461.31 3,640.71 2,520.40  营业成本 24,656.92 25,282.81 26,443.50 27,380.22 28,092.50 

应收票据 60.37 79.03 81.67 84.22 86.33 
 营业税金及附加 285.62 358.30 370.27 381.85 391.40 

应收账款 65.25 52.45 54.20 55.90 57.30  销售费用 72.62 135.81 140.35 144.74 148.35 

预付账款 285.70 262.48 274.53 284.25 291.65 
 管理费用 566.66 641.04 682.45 703.80 721.39 

存货 1,876.41 4,213.73 4,407.18 4,563.29 4,682.01  研发费用 0.00 31.60 32.66 33.68 34.52 

其他 4,868.60 4,281.13 4,281.13 4,281.13 4,281.13  财务费用 383.33 662.33 814.66 838.66 839.67 
非流动资产 20,771.71 25,526.73 26,653.23 28,010.85 29,724.24  减值损失合计 740.04 2,767.80 75.38 51.81 49.96 

长期股权投资 4,623.26 937.51 937.51 937.51 937.51  投资净收益 -167.34 -930.17 -49.80 0.30 0.30 

固定资产（合计） 7,666.09 12,881.12 15,508.11 18,766.14 20,563.32  其他 -64.50 87.32 20.00 20.00 20.00 

无形资产 1,603.55 5,221.79 5,016.51 4,799.43 4,580.78 
 营业利润 440.26 -2,010.05 1,082.81 1,085.46 1,107.41 

其他 6,878.82 6,486.30 5,191.10 3,507.77 3,642.63  营业外收支 -15.36 73.23 -5.40 -4.56 -1.64 

资产总计 32,296.70 39,511.39 40,213.25 40,920.36 41,643.05  利润总额 424.90 -1,936.82 1,077.42 1,080.89 1,105.78 

流动负债 11,833.51 18,737.14 18,846.42 18,937.42 19,007.70  所得税 172.12 -122.97 484.84 464.78 453.37 

短期借款 3,443.41 8,709.23 8,709.23 8,709.23 8,709.23 
 净利润 252.78 -1,813.85 592.58 616.11 652.41 

应付票据 1,779.69 890.13 931.00 963.98 989.05  少数股东损益 -7.87 249.24 -81.43 -84.66 -89.65 

应付账款 536.80 1,109.02 1,159.94 1,201.03 1,232.27  归属母公司净利润 260.65 -2,063.09 674.00 700.77 742.06 

其他 6,073.62 8,028.75 8,046.25 8,063.18 8,077.14  EBITDA 1,414.60 -496.40 3,003.63 3,179.26 3,335.71 

非流动负债 7,608.66 9,374.77 9,374.77 9,374.77 9,374.77  EPS (当年)(元) 0.11  -0.87  0.28  0.29  0.31  

长期借款 4,620.53 4,480.00 4,480.00 4,480.00 4,480.00        

其他 2,988.13 4,894.77 4,894.77 4,894.77 4,894.77 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 19,442.17 28,111.90 28,221.19 28,312.19 28,382.46  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,402.32 2,620.54 2,539.11 2,454.45 2,364.81  经营活动现金流 1,431.51 585.41 2,440.36 2,620.75 2,814.35 

归属母公司股东权益 11,452.21 8,778.95 9,452.95 10,153.72 10,895.77  净利润 252.78 -1,813.85 592.58 616.11 652.41 

负债和股东权益 32,296.70  39,511.39  40,213.25  40,920.36  41,643.05  
 折旧摊销 610.37 781.97 1,002.96 1,155.39 1,296.82 

       财务费用 379.33 658.45 923.25 942.99 933.12 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 167.34 930.17 49.80 -0.30 -0.30 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -768.87 -2,337.76 -175.99 -130.91 -109.29 

营业总收入 27,377.29 28,712.50 29,671.88 30,599.92 31,364.92  其它 790.56 2,366.43 47.76 37.48 41.60 

同比（%） -1.44% 4.88% 3.34% 3.13% 2.50%  投资活动现金流 -1,808.50 -4,941.21 -2,151.65 -2,498.36 -3,001.55 

归属母公司净利润 260.65 -2,063.09 674.00 700.77 742.06 
 资本支出 -1,320.11 -3,826.81 -2,101.85 -2,498.66 -3,001.85 

同比（%） 161.17% -891.53% -132.67% 3.97% 5.89%  长期投资 101.66 -538.61 -49.80 0.30 0.30 

毛利率（%） 9.94% 11.94% 10.88% 10.52% 10.43% 
 其他 -590.05 -575.79 0.00 0.00 0.00 

ROE% 2.27% -20.40% 7.39% 7.15% 7.05%  筹资活动现金流 -518.59 3,952.02 -923.25 -942.99 -933.12 

EPS (摊薄)(元)  0.11   -0.87   0.28   0.29   0.31  
 吸收投资 165.00 170.50 0.00 0.00 0.00 

P/E  53   -7   21   20   19   借款 -54.38 4,932.06 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.21   1.58   1.47   1.37   1.28  
 支付利息或股息 629.21 1,017.97 923.25 942.99 933.12 

EV/EBITDA 17.66  -66.48  10.99  10.38  9.89   现金流净增加额 -907.99  -389.63  -634.53  -820.60  -1,120.31  
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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。 

 


