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[Table_Summary]  推荐逻辑：1、公司基本面持续改善，具备 α属性：（1）玉龙二期项目满产后公

司铜精矿产能将大幅增加约 10 万吨，以铜不变价格计算，预计将增厚归母净利

润 10 亿元。（2）公司铅锌资源储量达 512 万吨，产量处于持续爬坡阶段。（3）

青海铜业产能利用率正逐步提升，财务结构优化调整、财务费用有望降低，经

营情况有望持续改善。2、顺周期标的，行业反弹趋势可持续，铜板块后续具备

β属性。我们认为中美两大经济体“主动补库”周期共振即将出现在 2021Q1-Q2，

商品价格有望加速上涨，公司将充分受益。 

 公司始于铅锌，布局铜资源。公司现有矿山共 13 座，其中投入生产经营的矿山

共有 10 座，产品主要为铜、铅、锌，其中西藏玉龙铜矿是我国最大的单体铜矿

之一，青海锡铁山铅锌矿为我国年选矿量最大的铅锌矿之一。2019 年共生产铜

精矿 4.91 万吨、铅精矿 6.96 万吨、锌精矿 16.30 万吨，位居我国矿企前列。

截至 2020 年 6 月 30 日，公司共拥有铜储量 623.18 万吨，铅储量 182.77 万吨，

锌储量 329.49 万吨。 

 我国有色资源禀赋一般，看好铜价趋势。我国铜矿全球储量占比 3%，产量占比

8.2%，但是需求占全球的 35%，虽然地大物博但铜矿资源禀赋一般。伴随下游

需求的复苏、流动性宽松，铜价反弹至 5.10 万元/吨。从库存周期角度看，我们

在（有色专题：继续看多商品，铜最优-20200824）报告中预计铜价有望于 2021

年突破 6.0-6.5 万元/吨。 

 玉龙铜矿二期项目达产后将增加公司约 10 万吨铜精矿产能。玉龙铜矿保有储量

达 572 万吨，位居全国第三，远景储量超 1000 万吨，品位达 0.68%。玉龙铜

矿经过多年孵育，基础设施及技术逐步成熟，二期项目将于年内进入调试阶段，

2022 年满产。满产后玉龙铜矿年处理量将由 230 万吨上升至 1989 万吨，我们

测算二期项目将增加铜精矿产能约 10 万吨，增厚公司归母净利润约 10 亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 11.00、17.15、

19.59 亿元；EPS 分别为 0.46、0.72、0.82 元，以 2020 年 10 月 30 日股价对

应 P/E 为 20X、13X、11X，我们看好公司铜精矿扩产带来业绩大幅度提升，维

持“买入”评级。 

 风险提示：新项目投产进度不及预期、金属价格剧烈波动的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 30566.84 29492.63 35039.56 36831.34 

增长率 6.46% -3.51% 18.81% 5.11% 

归属母公司净利润（百万元） 1007.13 1099.65 1714.87 1959.42 

增长率 148.82% 9.19% 55.95% 14.26% 

每股收益 EPS（元） 0.42 0.46 0.72 0.82 

净资产收益率 ROE 9.34% 9.49% 13.86% 14.81% 

PE 21 20 13 11 

PB 2.14 2.01 1.76 1.56 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设 

假设 1：玉龙铜矿二期项目稳步推进。假设 2020-2022 年玉龙铜矿二期项目投产节奏为

5%/45%/100%，2020-2022 年公司铜精矿产量分别为 5.2/9.9/16.3 万吨。 

假设 2：随着公司工艺提升，经营逐步完善，预计公司铅精矿、锌精矿产量将持续爬坡。

2020-2022 年铅精矿产量分别为 6.5/6.7/6.9 万吨；锌精矿产量分别为 16/16.5/17 万吨。 

假设 3：我们预计中美两大经济体主动补库共振周期将在出现在 2021Q1-Q2，铜、铅、

锌价格预计于 2021 年达到高位。综合考虑，我们假设 2020-2022 年公司铜精矿税后单价分

别为 3.74/4.11/3.87 万元/吨；铅精矿税后单价分别为 1.00/1.05/1.03 万元/吨；锌精矿税后单

价分别 1.10/1.19/1.13 万元/吨。 

我们区别于市场的观点 

1、玉龙铜矿经过多年孵育，基础设施及技术逐步成熟，一期项目于 2016 年投产。玉龙

二期项目有望 2022 年实现满产，将大幅提升公司铜精矿产量，按当前铜不变价格初步计算，

预计将增厚公司归母净利润约 10 亿元，业绩改善存在市场预期差。 

2、我们认为 2021Q1-Q2 中美两大经济体即将迎来“主动补库共振周期”，商品价格将

在 2021 年达到高位，铜价有望突破 6.0-6.5 万元/吨，分析框架和体系差异，市场对此或有

分歧。 

3、青海铜业产能利用率上升，产品规划化生产以盈利能力逐步提升，公司财务结构将

逐步优化，经营情况在持续改善。 

股价上涨的催化因素 

1、公司未来铜精矿产量增长。（1）我们测算玉龙二期项目满产后公司铜精矿产能将大

幅增加约 10 万吨，以铜不变价格计算，预计将增厚归母净利润约 10 亿元。（2）公司铅锌资

源储量达 512 万吨，产量处于持续爬坡阶段。（3）青海铜业产能利用率正逐步提升，财务结

构优化调整、财务费用有望降低，经营情况有望持续改善。 

2、顺周期标的，铜价未来会上行。我们认为中美两大经济体“主动补库”周期共振即

将出现在 2021Q1-Q2，商品价格有望加速上涨，公司将充分受益。 

估值和目标价格 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 11.00、17.15、19.59 亿元；EPS 分别为 0.46、

0.72、0.82 元，以 2020 年 10 月 30 日股价对应 P/E 为 20X、13X、11X，我们看好公司铜

精矿扩产带来业绩大幅度提升，维持“买入”评级。
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1 公司概况：始于铅锌，玉龙二期投产在即 

西部矿业是一家以矿产资源综合开发为主业的大型矿业上市公司，主要从事铜、铅、锌、

铁等基本金属、黑色金属的采选、冶炼、贸易等业务。2019 年共生产铜精矿 4.91 万吨、铅

精矿 6.96 万吨、锌精矿 16.30 万吨。公司前身锡铁山矿务局于 1986 年 12 月成立，隶属于

中国有色金属工业总公司，为青藏高原首个百万吨大型铅锌矿采选企业。2000 年-2001 年，

锡铁山矿务局改制并更名为西部矿业股份有限公司。公司于 2007 年在上海证券交易所上市，

同年入选中国企业 500 强。2018-2019 年公司通过并购方式新增会东大梁铅锌矿、新疆瑞伦

铜矿等 7 座矿山，增厚资源储量。公司玉龙铜矿二期项目将于近期投产，我们测算 2022 年

满产后可增加约 10 万吨/年的铜精矿产能，总产能超 16 万吨/年。 

图 1：公司发展历程：玉龙铜业二期项目预计于 11 月投产 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司全资持有或控股十三座矿山，其中已投入生产经营矿山十座。公司矿山主要集中于

资源丰富的西部地区，主要品种有铜、铅、锌、铁，同时也伴生有金、银等品种。铜矿方面，

西藏玉龙铜矿是我国最大的单体铜矿之一，远景储量或超 1000 万吨；内蒙古获各琦铜矿品

位达 0.95%。铅锌矿方面，青海锡铁山铅锌矿是中国年选矿量最大的铅锌矿之一。此外四川

呷村银多金属矿以银铅锌铜富集一体而著称。 

图 2：公司投入生产经营矿山共有十座，主营产品为铜、铅、锌、铁 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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股权结构：公司大股东为西部矿业集团有限公司，持股比例达 29.99%。实际控制人为

青海省国资委，通过西部矿业集团有限公司间接持有公司 23.68%的股权。 

图 3：公司股权结构：实际控制人为青海省国资委 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营业务结构：1）按产品分类，公司收入主要来自铜类产品，占比达 69.0%，锌

类产品、铅类产品占比分别为 13.3%与 7.9%。毛利方面，公司铜类产品、锌类产品、铅类

产品占比分别为 25.7%、28.2%、20.3%，铜毛利贡献较少主要受到分公司青海铜业铜冶炼

业务亏损的影响以及贸易业务占比较高所致。2）按业务分类，公司有色金属采选治业务与

有色金属贸易业务收入占比分别为 45.4%与 52%，毛利占比分别为 93.3%与 1.0%。贸易业

务毛利率仅为 0.22%，导致贡献毛利较少。 

图 4：公司 2019 年主营业务收入情况（按产品）  图 5：公司 2019 年主营业务毛利情况（按产品） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 6：公司 2019 年主营业务收入情况（按业务）  图 7：公司 2019 年主营业务毛利情况（按业务） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：主要控股公司业务分布及业绩情况 

业务分类 单位名称 持股比例 业务性质 2019 年营业收入总额（亿元） 2019 年净利润（亿元） 

矿山业务 

西部铜业 100% 铜矿采选 12.62 3.41 

双利矿业 100% 铁矿采选 4.40 0.36 

肃北博伦 100% 钒铁矿采选 6.44 0.51 

新疆瑞伦 80% 铜镍矿采选 1.73 0.38 

鑫源矿业 76% 铅锌矿采选 5.98 1.96 

玉龙铜业 58% 铜矿采选冶 11.11 3.70 

会东大梁 54.55% 铅锌矿采选 7.43 3.00 

冶炼业务 

西部铜材 100% 铜冶炼 26.31 0.02 

青海铜业 100% 铜冶炼 42.82 -1.76 

西豫金属 92.57% 铅冶炼 21.67 -0.91 

贸易业务 
西矿上海 100% 贸易 70.85 -0.03 

西矿香港 100% 贸易 88.25 0.14 

金融业务 西矿财务 60% 金融服务 3.61 1.83 

联营公司 
青投集团 20.36% 国资授权经营的国有资产 149.88 -8.90 

西钢集团 28.99% 钢铁冶炼 98.69 -0.15 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营业收入稳定增长，归母净利润扭亏转盈。2012-2019 年，公司营业收入由 198 亿元上

升至 306 亿元，复合增速为 4.93%，总体呈现平稳增长态势。公司归母净利润波动较大，存

在跟踪经济景气周期波动的原因。但是其中 2018 年出现 20.6 亿元的亏损，主要系公司确认

对青投集团长期股权投资减值损失 25.22 亿元(若不考虑该部分减值损失，计算 2018 年归母

净利润为 9.9 亿元)。2019 年公司实现归母净利润 10.1 亿元，主要由于铅精矿、锌精矿产销

量提升以及肃北博伦、新疆瑞伦、会东大梁三家子公司并表带来增量约 2.5 亿元。 

联营企业青投集团长期股权损失 25.22 亿元。青投集团成立于 1993 年，主要行使国有

资产经营主体和管理主体职能。公司于 2013 年增资青投集团，持有 35.89%股权，至 2017

年持股比例已下降至 20.36%。2018 年由于青投集团存在减值迹象，公司评估该股权投资的
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可回收金额为零，因此计提对青投集团长期股权投资减值损失 25.22 亿元。减值后账面净值

为 0，将不再对公司业绩产生影响。2020 年 6 月，青投集团已进入破产重整阶段。 

公司 2020Q3 归母净利润大幅增加。公司发布 2020 年三季报。2020 年前三季度公司营

收 211.16 亿元，同比减少-5.35%；归母净利润 8.33 亿元，同比增长 2.67%；扣非归母净利

润 8.02 亿元，同比增长 4.13%。其中 Q3 单季度公司营收 77.30 亿元，同比增长 5.93%；

归母净利润 4.87 亿元，同比增长 117.43%；扣非归母净利润 4.78 亿元，同比增长 147.54%。 

图 8：公司 2020 年前三季度营业收入 211.16 亿元  图 9：公司 2020 年前三季度归母净利润为 8.33 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司销售毛利率与销售净利率近年来总体处于上升趋势。自 2015 年至 2019 年，公司

销售毛利率由 5.02%上升至 12.18%，1）从产品角度，2015-2019 年铅类产品毛利率由 29.44%

上升至 43.83%；锌类产品毛利率由 9.31%上升至 25.84%，带动整体毛利率上升。2）从业

务角度，毛利率较高的有色金属采选冶业务收入占比由 14%上升至 46%，而毛利率较低的

贸易业务收入占比由 85%下降至 53%，业务结构改变带动毛利率上升。锌类、铅类产品毛

利率明显高于铜类产品，主要由于：1）铜类产品低毛利率的贸易业务占比较高。2）铜冶炼

业务亏损较为严重。3）铅、锌业务中包含高毛利率的金、银副产品。 

净利率方面，2015-2019 年，公司销售净利率由 0.40%上升至 4.41%，其中 2018 年销

售净利率为-6.32%主要系计提大额资产减值损失影响。 

图 10：公司 2019 年毛利率为 12.54%，净利率为 4.16%  图 11：公司 2015-2019 年分产品毛利率情况  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 12：公司 2019 年有色金属采选冶业务收入占比达 46%  图 13：公司 2015-2019 年分业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司期间费用率与资产负债情况：2019 年公司期间费用率为 6%，其中财务费用率自

2016 年的 0.98%上升至 2019 年的 3.04%，上升幅度明显，主要由于公司带息负债增加。公

司资产负债率总体呈现上升趋势，由 2010 年的 47.09%上升至 2019 年的 67.63%，主要系

公司玉龙铜矿、青海铜业等新项目投资巨大，未来公司将进一步通过压缩投资等方式，降低

金融负债规模，优化公司资产负债结构。 

图 14：公司 2019 年期间费用率为 6.00%  图 15：公司 2019 年资产负债率为 67.63%  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理（管理费用包含研发费用）  数据来源：Wind，西南证券整理 

  



 
公司研究报告 / 西部矿业（601168） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

2 行业分析：我国有色资源禀赋一般，看好铜价趋势 

2.1 行业概况：全球矿企资本开支处于低位 

全球铜矿资本支出进入“防御性企稳”阶段。一般而言，铜矿资本开支预示未来铜产能

增速情况。2016 年全球铜矿资本支出明显下降，随后企稳于低位，资本开支的企稳主要由

环保等“防御性”投入增加导致。国内有色板块资产负债表虽然经历短暂修复，但行业负债

率仍处 64%以上高位，行业高负债压制资本开支扩张，有色行业上市公司的发展思路已从无

序扩张切换到降本增效和行业集中度提升阶段。 

全球有色金属勘探投资处于较低位置。矿山从勘探到矿石产出一般需要五年时间。2012

年，全球有色金属勘探投资额达 207 亿美元。随后自 2012-2016 年连续下降，2017 年起略

有回升但仍处于底部，2019 年为 98 亿美元。根据标普预测，2020 年受疫情影响，全球有

色金属勘探投资额将下降至 87 亿元。全球有色金属勘探投资额持续处于低位，反应出有色

金属行业供给端的紧缩趋势。 

图 16：全球铜矿资本开支进入“防御性企稳”阶段  图 17：2019 年全球有色金属勘探投资为 87 亿美元 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，西南证券整理  数据来源：Bloomberg，西南证券整理 

铜产业链主要分为采选、冶炼、加工和终端应用。采选环节主要包括勘探、采矿与选矿，

通过选矿可以将原矿石提炼为含铜量 20%-30%的铜精矿。冶炼环节可生产出含铜量 99.9%

的阴极铜，方法主要分为火法炼铜与湿法炼铜。火法炼铜相比湿法炼铜成本更高，但是所得

产品的纯度更高；湿法炼铜更多适用于低品位及氧化铜矿冶炼。在加工环节，电解铜可被进

一步加工为铜管、铜棒、铜线、铜板、铜箔等，广泛运用于电子、建筑、家电、交通与电力

等行业。 
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图 18：有色金属产业链：多环节—产业链（以铜为例） 

 

数据来源：网络资料，西南证券整理 

2.1.1 铜：我国铜矿储量占比 3%，产量占比 8.2%，需求占比 35% 

全球铜矿储量分布情况：截至 2019 年，全球铜矿储量为 87000 万吨，我国铜矿储量 2600

万吨，占比 3.0%，位居全球第八。智利（23%）、澳大利亚（10%）与秘鲁（10%）分居前

三。 

全球铜精矿产量分布情况：截至 2019 年，全球铜精矿产量 2055 万吨，我国铜精矿产

量 168 万吨，占比 8.2%，位居全球第三。智利（28.2%）、秘鲁（11.9%）位居前二。 

我国铜精矿进口量达 550 万吨，铜需求位居全球第一，占比 35%。2019 年我国共消费

铜精矿 718 万吨，占全球铜精矿总产量的 35%，位居全球第一，其中进口 550 万吨，进口

率达 77%，进口量占全球铜精矿产量的 27%。从下游阴极铜产量看，2019 年我国共生产阴

极铜 945 万吨，产量占比高达 40%。 

图 19：截至 2019 年我国铜矿储量占比为 3.0%  图 20：2019 年我国铜矿产量占比为 8.2% 

 

 

 

数据来源：USGS，Wind，西南证券整理  数据来源：USGS，Wind，西南证券整理 
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图 21：2019 年我国铜精矿进口量达 550 万吨  图 22：2019 年我国阴极铜产量占比达 40% 

 

 

 

数据来源：Wind，SMM，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2019 年全球主要铜精矿矿企产量情况：全球前八大铜企 2019 年共生产铜精矿 942 万

吨，占全球铜精矿总产量的 45.85%。我国铜企中 2019 年产量最高的是五矿资源（37.97 万

吨）与紫金矿业（27.73 万吨），西部矿业 2019 年产量为 4.91 万吨。 

2019 年全球主要铜矿产量情况：全球前八大铜企 2019 年共生产铜精矿 462 万吨，占

全球铜精矿总产量的 22.48%。德兴铜矿为我国产能最大的矿山，2019 年产量为 16.5 万吨，

玉龙铜矿满产后产能将达 13.6 万吨。 

图 23：2019 年全球前八大铜企共生产 942 吨铜精矿  图 24：2019 年全球前八大铜矿铜产量达 462 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，SMM，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理（玉龙铜矿为二期项目满产后产能） 

2.1.2 铅锌：我国铅锌储量位居全球第二，产量与需求位居全球第一 

全球锌矿储量分布情况：截至 2019 年，全球锌矿储量为 25000 万吨，我国锌矿储量 2600

万吨，占比 18%，位居全球第二。澳大利亚锌矿储量为 6800 万吨，占比 27%，位居全球第

一。 

全球锌精矿产量分布情况：截至 2019 年，全球锌精矿产量 1290 万吨，我国锌精矿产

量 437 万吨，占比 34%，位居全球第一。 
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我国锌精矿进口量达 159 万吨，锌需求位居全球第一。2019 年我国共消费锌精矿 596

万吨，占全球锌精矿总产量的 46%，位居全球第一，其中进口 159 万吨，进口率为 27%。

从下游锌锭产量看，2019 年我国共生产锌锭 624 万吨，产量占比高达 45%。 

图 25：截至 2019 年我国锌矿储量占比为 18%  图 26：2019 年我国锌矿产量占比 34% 

 

 

 

数据来源：USGS，Wind，西南证券整理  数据来源：USGS，Wind，西南证券整理 

图 27：2019 年我国锌精矿进口量达 159 万吨  图 28：2019 年我国锌锭产量占比达 45% 

 

 

 

数据来源：Wind，SMM，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

全球铅矿储量分布情况：截至 2019 年，全球铅矿储量为 9000 万吨，我国铅矿储量 1800

万吨，占比 20%，位居全球第二。澳大利亚铅矿储量为 3600 万吨，占比 40%，位居全球第

一。全球铅精矿储量分布情况：截至 2019 年，全球铅精矿产量 471 万吨，我国铅精矿产量

206 万吨，占比 44%，位居全球第一。我国铅精矿进口量达 81 万吨，铅需求位居全球第一。

2019 年我国共消费铅精矿 287 万吨，占全球铅精矿总产量的 61%，位居全球第一，其中进

口 81 万吨，进口率为 28%。从下游精炼铅产量看，2019 年我国共生产精炼铅 580 万吨，

产量占比高达 46%。 
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图 29：截至 2019 年我国铅矿储量占比为 20%  图 30：2019 年我国铅矿产量占比 44% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 31：2019 年我国铅精矿进口量达 81 万吨  图 32：2019 年我国精炼铅产量占比达 46% 

 

 

 

数据来源：Wind，SMM，西南证券整理  数据来源：Wind，产业信息网，西南证券整理 

2019 年全球主要铅锌矿企产量情况：嘉能可为全球铅锌矿生产龙头企业，2019 年共生

产锌精矿 108 万吨、占全球总产量比例达 8.4%；生产铅精矿 27.3 万吨，占全球总产量比例

达 5.8%。我国企业中，紫金矿业 2019 年生产锌精矿 37 万吨，为我国最大锌精矿生产商；

驰宏锌锗生产铅精矿 9.2 万吨，为我国最大铅精矿生产商。 

图 33：2019 年全球主要锌企锌精矿产量  图 34：2019 年全球主要铅企铅精矿产量 

 

 

 

数据来源：Wind，网络资料，西南证券整理  数据来源：Wind，网络资料，西南证券整理 
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2.2 我们看好铜价趋势，2021 年或达到 6-6.5 万元/吨 

2.2.1 供给端：加工费趋势降低验证铜矿紧缺 

TC 与 RC 自 2019 年以来持续走低，验证铜资源紧缺逻辑。TC 为铜粗炼费，代表铜精

矿加工形成阳极铜的加工费；RC 为铜精炼费，代表阳极铜进一步精炼出阴极铜的费用。两

者直观反应了铜精矿的供需情况，当铜精矿供应紧张时，冶炼厂不得不接受较低的加工费以

获得原材料。自 2019 年至今，TC 由 88.5 万元/吨下降至 48.0 万元/吨，RC 由 8.85 万元/

吨下降至 4.80 万元/吨，降幅均达 84%，均已达到 10 年来的最低点，铜加工费的持续下降

侧面验证了铜精矿供应收紧的趋势。 

图 35：铜粗炼费 TC 现价为 48 美元/吨  图 36：铜精炼费 RC 现价为 4.8 美元/吨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，CRU，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

疫情进一步放大铜精矿供给紧缺的局面。智利、秘鲁共占据全球铜精矿产量的 39.5%，

而两国受疫情影响十分严重，截至 10 月 13 日两国分别确诊病例达 48.5 万例与 85.7 万例，

矿山也因此受到了停工、罢工等的影响，铜矿发运不确定性增加。自由港、嘉能可、第一量

子等铜精矿企业纷纷下调了全面产量预期，现受影响的铜矿产量已超 40 万吨。同时，部分

在建产能也受到了疫情影响，均有不同程度的推迟。铜精矿供给端的紧缺局面进一步放大。 

表 2：疫情影响下部分铜精矿产量情况 

铜精矿生产企业 原计划产量（万吨） 现计划产量（万吨） 

自由港 157.9 140.6 

嘉能可 130 125.5 

第一量子 83-88 75.5-80.5 

力拓 53-57 47.5-52 

中国五矿 43.3 41.5 

淡水河谷 40 36-38 

总计 507.2-516.2 466.6-476.1 

数据来源：SMM，西南证券整理 
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表 3：2020-2022 年各矿山产能扩产计划 

矿山 所在国 公司 扩增产能（万吨） 原计划投产时间 现计划投产时间 

MineJusta 秘鲁 智利国家铜业  10.2 2020 年底 2021 年初 

Spence 智利 必和必拓  18.5 2020 年 2021 年初 

Quebrada Blanca  智利  泰克资源  27.5 2021 年下半年 2022 年上半年 

Centinela 智利  安托法加斯塔  18 2023 2024 

Michiquillay  刚果  南方铜业 22.5 2023 2024 

数据来源：公司官网，网络资料参考，西南证券整理 

2.2.2 成本端：铜价在 90 分位线具有明显的成本支撑 

全球铜矿现金成本支出构成：矿山的现金成本一般是指与现场生产直接相关的现金支出

成本，包括现场运输、采矿、冶炼、税（非所得税，如资源税）以及现场管理成本。一般不

包括非现金支出成本，比如折旧摊销，也不包括现场之外的成本，如总部管理费用等。根据

Bloomberg、CRU 相关数据，铜的现金成本的构成为：消耗品占比 31%、人力占比 27%、服

务与承包占比 21%、电力占比 12%、柴油占比 7%。 

图 37：2019 年全球铜矿现金成本支出构成 

 

数据来源：Wind，Morgan Stanley research，西南证券整理 

铜价跌破或触及 90 分位成本线的情形十分少见。铜矿现金成本的 90 分位线是铜的长期

供需均衡点，具有一定的价格支撑作用。只有在全球宏观经济遭受重大冲击时，铜价才会跌

破 90 分位线。2003 年后，铜价仅在 2008 年、2015 年以及 2020H1 跌破或触及 90 分位成

本线。2008 年主要是受到了全球金融危机的影响致使铜价跌破 90 分位成本线；2015 年由

于发达经济体的长期低迷不振，中国的经济结构调整和经济增长减速，导致全球大宗商品的

需求下降，铜价触及 90 分位成本线。 

2020H1铜价已完成价格修复。2020年铜价的 90分位成本线约为 5200美元/吨，2020H1

受新冠疫情在全球肆虐，铜需求端受到严重影响，致使铜价一度下降至 90 分位成本线以下。

而伴随我国疫情得到良好的控制以及整体需求端的复苏，铜价走出 V 型反弹的趋势，完成价

格修复。 
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图 38：全球 LME 铜价已重回 90 分位成本线上方 

 

数据来源：Wind，Morgan Stanley research，西南证券整理 

2.2.3 库存：中美两大经济体即将迎来“主动补库周期” 

库存周期影响经济短周期波动，而存货调整相对下游需求滞后。一个完整的库存周期包

括四个阶段：（1）被动去库存——需求上升、库存下降；（2）主动补库存——需求上升、库

存上升；（3）被动补库存——需求下降、库存上升；（4）主动去库存——需求下降，库存下

降。通过选择中美两大经济体的需求和库存观测指标。需求观测指标：工业企业利润同比增

速、PPI 同比、PMI 甚至销售同比增速。库存观测指标：中国库存端指标：工业企业产成品

库存（累计）同比；美国库存端指标：美国全社会库存（制造商、批发商及零售商）同比增

速。 

图 39：全球疫情冲击，改变库存周期运行节奏 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

中美两大经济体“主动补库”共振预计将在 2021Q1-Q2 出现。根据历史经验，库存周

期景气向上背景下，有色商品价格大概率将趋势上行。中国：在 2017 年 2 月工业企业利润

累计同比见顶，进入被动补库阶段；2018 年 9 月工业企业产成品库存累计同比回落，进入

主动去库阶段；理论上 2019.12 进入被动去库阶段，全球疫情放缓需求恢复节奏，中国实质

是在 2020.3 进入被动去库，大概率是在 2021Q1-Q2 进入“主动补库”阶段。美国：2016

年 11 月库存总额与销售同步上升，进入主动补库阶段；2018 年 5 月销售总额同比增速见顶，

6 月进入被动补库阶段；2019.6-2019.12 进入主动去库阶段；理论上 2020.1 将进入被动补
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库阶段，受到全球疫情影响放缓库存周期运行节奏，大概率 2021Q2 进入“主动补库”阶段。

若 2021Q1-Q2 中美进入主动补库共振阶段，有色商品（铜、铝、锌等）大概率将趋势上行。 

图 40：中国库存周期进入被动去库阶段：需求抬头、库存下降 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 41：美国库存周期处于主动去库存阶段：库存、需求同降 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

铜库存持续下降，价格或将突破 6.0-6.5 万元/吨。LME3 月期铜 10 月 15 日报价 6998

美元/吨，较 3 月 23 日低点的 4627 美元/吨上升 51%；库存由 5 月 14 日最高的 28.3 万吨下

降至 9 月 25 日的 7.4 万吨。上期所 3 月期铜报价 5.1 万元/吨，较 3 月 23 日低点的 3.7 万元

/吨上升 37.84%；库存由 3 月 17 日最高的 24.7 万吨下降至 9 月 30 日的 5.6 万吨。铜库存

已近见底，叠加供需错配缺口放大，伴随中美两大经济体主动补库周期的到来，我们预计铜

商品价格或将于 2021 年突破 6.0-6.5 万元/吨。 
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图 42：LME3 月期铜报价 6998.0 美元/吨，库存 16.89 万吨  图 43：SHFE3 月期铜报价 5.1 万元/吨，库存 6.76 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理（10 月 15 日更新）  数据来源：Wind，西南证券整理（10 月 15 日更新） 

3 公司分析：铅锌储量竞争力强，铜精矿产能大增 

3.1 铅锌资源储量达 512 万吨，2019 年产量达 22.5 万吨 

公司主要有 4 座矿山出产铅锌。公司铅锌矿在产矿山主要有 4 座，分别为青海锡铁山铅

锌矿、内蒙古获各琦铜矿、四川呷村银多金属矿与四川会东大梁铅锌矿，其中青海锡铁山铅

锌矿为公司核心矿山，铅锌产能可达 15.09 万吨。 

表 4：公司铅锌业务矿山情况 

矿山名称 权益 保有储量（万吨） 铅锌品位 年处理量（万吨） 铅锌产能（万吨） 

青海锡铁山铅锌矿 100% 1362 10.06% 150 15.09 

内蒙古获各琦铜矿 100% 5094 2.82% 270 7.61 

四川呷村银多金属矿 76% 964 10.36% 80 8.29 

四川会东大梁铅锌矿 54.55% 659 9.78% 66 6.45 

数据来源：公司公告，西南证券整理（根据公司公告信息，我们将矿山年处理量*铅锌品位得到粗算产能） 

2019 年公司铅精矿产量位居我国第三、锌精矿产量位居我国第五。2019 年公司共生产

铅精矿 6.96 万吨，约占我国铅精矿总产量的 5.65%；生产锌精矿 16.3 万吨，约占我国锌精

矿总产量的 5.81%。驰宏锌锗为我国最大铅精矿生产商，产量 9.23 万吨；紫金矿业、驰宏

锌锗、五矿资源位居我国企业锌精矿产量前三，产量分别为 37.41 万吨、24.54 万吨与 20.85

万吨。储量方面，截至 2019 年公司锌资源储量 329 万吨，位居全国第六；铅资源储量 183

万吨，位居全国第四。 
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图 44：2019 年公司生产锌精矿 16.3 万吨，位居全国第五  图 45：2019 年公司生产铅精矿 7.0 万吨，位居全国第三 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

图 46：截至 2019 年公司锌储量 329 万吨，位居全国第五  图 47：截至 2019 年公司铅储量 183 万吨，位居全国第四 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

公司铅锌产量持续爬坡，仍有提升空间。2016-2019 年公司铅锌产量自 11.7 万吨上升

至 23.3 万吨，产量提升主要原因为：1）2018 年公司纳入会东大梁铅锌矿，我们测算约提

升产能 6.45 万吨/年。2）公司矿山采选经营能力以及回收率提升，2016 年起约增加产能 2

万吨/年。预计 2020 年公司铅锌产量约为 22.5 万吨，较 2019 年略有下降，主要系年初受到

疫情影响停工减产所致。现阶段，公司铅锌业务虽无扩产计划，但产量较理论产能仍有较大

提升空间。 

图 48：2013-2020 年公司铅锌产量持续爬坡  图 49：2018 年纳入会东大梁铅锌矿，提升铅锌储量约 92 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 
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锡铁山铅锌矿为公司核心铅锌矿山。锡铁山铅锌矿为我国年选矿量最大的铅锌矿之一，

保有铅锌储量 137 万吨，年采选量 150 万吨，我们测算铅锌产能约为 15.09 万吨。矿山于

1988 年投产，公司于 2001 年获得矿山采矿权。近年来，公司持续推进工艺创新及技术升级

等项目提升矿山运营效率。2017 年技术升级改造项目完成，铅锌综合回收率达 188% 以上，

矿山设计损失率和贫化率均控制在 10%以内。2018 年启动智慧矿山项目，现选矿设备自动

化率已由 9%上升至 92%，选矿车间用电单耗已由 23.28kwh/吨下降至 18.48kwh/吨，矿山

自动化水平显著提升，成本显著降低。 

图 50：锡铁山铅锌矿实景图  图 51：锡铁山铅锌矿历史变革 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年公司纳入会东大梁铅锌矿。四川会东大梁矿业有限公司成立于 2011 年，2018

年公司收购会东大梁 100%股权并纳入会东大梁铅锌矿。2019 年，会东大梁引入战略投资者

（工银投资与农银投资），公司股权比例下降至 54.55%。会东大梁铅锌矿保有铅锌储量 659

万吨，年采选量 66 万吨，铅锌产能 6.45 万吨。 

2019 年会东大梁净利率达 40.38%。2018、2019 年会东大梁净利率分别为 46.27%与

40.38%，高于同样生产铅锌矿的乌拉特后旗（紫金矿业分公司）、紫金锌业（紫金矿业分公

司）、彝良驰宏（驰宏锌锗分公司）等公司，盈利能力较强。 

图 52：会东大梁铅锌矿实景图  图 53： 2019 年会东大梁净利率达 40.38% 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司铅锌业务市值产量比具有优势。选取铅锌行业主要上市公司，以铅锌业务毛利在整

体毛利中占比为比重，计算出各公司铅锌板块对应市值，结合公司铅锌矿产量，得到市值产

量比。在 6 家选择的上市公司中，平均市值产量比为 5.44，而公司市值产量比为 4.15，为 6

家公司中最低。公司在铅锌业务板块略被低估，具有市值上升的潜力与空间。 

表 5：公司铅锌板块市值产量比仅为 4.15，低于同行业其他重点公司 

 总市值（亿元） 铅锌板块毛利占比 铅锌板块市值（亿元） 铅锌产量 市值产量比 

西部矿业 201.13  47.94% 96.42  23.26  4.15  

紫金矿业 1672.36  11.90% 199.01  40.84  4.87  

驰宏锌锗 196.01  94.01% 184.27  33.77  5.46  

西藏珠峰 82.46  91.01% 75.05  13.08  5.74  

中色股份 92.17  70.73% 65.19  8.70  7.49  

中金岭南 153.50  94.01% 144.31  29.20  4.94  

平均值 5.44 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理（总市值为 2020.10.16 最新收盘日数据） 

3.2 玉龙铜业二期：项目投产在即，铜精矿产能将增加约 10 万吨 

公司主要有 4 座矿山生产铜精矿，我们测算现产能为 4.8 万吨。公司铜矿在产矿山主要

有 4 座，分别为内蒙古获各琦铜矿、新疆瑞伦铜镍矿、四川呷村银多金属矿与西藏玉龙铜矿。

其中内蒙古获各琦铜矿产能达 2.57 万吨，为目前主力矿山；西藏玉龙铜矿二期项目已于 2020

年 11 月开始调试，预期 2022 年实现满产。满产后年处理量将达 1989 万吨，根据我们的测

算，届时玉龙铜矿总产能将达 13.53 万吨。 

表 6：公司共有 4 座矿山生产铜精矿，现产能为 4.8 万吨 

矿山名称 权益 铜品位 保有储量（万吨） 年处理量（万吨） 铜精矿产能（万吨） 

内蒙古获各琦铜矿 100% 0.95% 12.94 270 2.57 

新疆瑞伦铜镍矿 80% 0.32% 27.44 111 0.36 

四川呷村银多金属矿 76% 0.39% 3.76 80 0.31 

西藏玉龙铜矿 58% 0.68% 572.19 
一期：230 

二期完成后：1989 

一期：1.56 

二期完成后：13.53 

总计   616.33  4.8（二期完成后：16.77） 

数据来源：公司公告，西南证券整理（根据公司披露的信息，我们将矿山保有储量*铜品位测算得到铜精矿产能） 

玉龙铜矿基本情况：玉龙铜矿位于西藏自治区昌都地区，为我国最大的单体铜矿之一，

品位达 0.68%。铜金属储量达 572.19 万吨，位居全国第三，远景预测储量达到 1000 万吨以

上。玉龙铜矿具有矿体埋藏浅，资源量大，品位较高的特点，矿体赋存条件和水文地质条件

简单，适合露天开采。 
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图 54：玉龙铜矿全景图 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

玉龙铜矿发展历程：玉龙铜矿最早于 1965 年被发现并于 1966 年开始地质勘探工作。

2005 年 5 月西藏玉龙铜业股份有限公司在昌都成立，并获得了玉龙铜矿的探矿权，股东包

括了西部矿业、紫金矿业等。2007 年西部矿业以 1 亿元受让紫金矿业所持玉龙铜业 17％的

股份，西部矿业持股玉龙铜业比例上升至 58%。 

玉龙铜矿一期项目建设历程：玉龙铜矿位于海拔 4569—5118 米的高原，自然环境恶劣，

基础设施落后。一期项目 2006 年开工建设，历经 10 年的孵育，基础设施逐步建成，技术逐

步成熟，电力等配套设施逐步完善，环保问题得到充分解决，2016 年顺利实现竣工。玉龙

一期项目年处理量达 230 万吨，我们测算铜产能约为 1.56 万吨，近年来产能投放稳定。 

图 55：公司拥有玉龙铜业 58%股权 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理 

玉龙铜业股权结构：公司最新公告显示，玉龙铜业三大股东西部矿业、紫金矿业、昌都

市投资有限公司分别持有玉龙铜业 58%、22%、20%的股权。 
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图 56：公司拥有玉龙铜业 58%股权 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理 

玉龙铜矿储量位居全国第三，产能将大幅上升。西藏玉龙铜矿铜保有储量为 572 万吨，

位居全国第三，仅次于同样位于西藏的多龙铜矿与巨龙铜矿；品位达 0.68%，位居我国主要

铜矿之首。玉龙铜矿现产能仅为 1.6 万吨，产能规模较小。我们测算在二期项目投产后，玉

龙铜矿产能将增加至约 13.6 万吨，届时将跃升至全国第三，仅次于巨龙铜矿与德兴铜矿的

16.5 万吨。 

表 7：我国主要铜矿储量与品位情况： 

矿山名称 所属公司 保有储量（万吨） 铜品位 矿山名称 所属公司 保有储量（万吨） 铜品位 

西藏多龙铜矿 中铝集团 >2000 约 0.60% 云南普朗铜矿 云南铜业 311 0.34% 

西藏巨龙铜矿 紫金矿业 795.76 0.41% 黑龙江多宝山铜矿 紫金矿业 252 0.40% 

西藏玉龙铜矿 西部矿业 572 0.68% 西藏甲玛铜矿 中国黄金国际 245 0.60% 

江西德兴铜矿 江西铜业 524 0.47% 福建紫金山金铜矿 紫金矿业 161 0.51% 

甘肃金川铜镍矿 金川国际 343 0.66% 江西城门山铜矿 江西铜业 155 0.30% 

数据来源：公司公告，网络资料，西南证券整理 

图 57：玉龙铜矿铜保有储量 572 万吨  图 58：2022 年玉龙铜矿产能将达 13.6 万吨，位居全国第三 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理（多龙铜矿尚处探勘阶段）  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 
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玉龙铜业 2019 年营收达 11.1 亿元，净利润为 33.3%。2015-2019 年，玉龙铜业营业收

入由 3.8 亿元上升至 11.1 亿元。其中 2016、2017 年营收增速分别为 90%、50%，主要系

玉龙铜矿一期项目的投产。净利率方面，玉龙铜业在 2017-2020H1 净利率稳定在 27%以上，

其中 2019 年达 33.3%，高于同样生产铜精矿的鑫源矿业、多宝山铜业（紫金矿业）、迪庆有

色（云南铜业）等分公司。考虑玉龙铜业另有产能 1 万吨/年的阴极铜冶炼业务对整体净利率

有一定拉低作用，玉龙铜业铜精矿业务的盈利能力非常可观。 

图 59：玉龙铜业 2019 年营业收入达 11.1 亿元  图 60：2019 年玉龙铜业净利率达 33% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司铜精矿产量将进入高速爬坡期。2008-2019 年，公司铜精矿产量由 2.8 万吨上升至

4.9 万吨。2009 年获各琦铜矿技术改造以及 2018 年赛什塘铜矿永久停产造成公司铜精矿产

量在当年出现下降。但整体而言，随着玉龙铜矿一期项目的稳步推进以及各矿山采选能力与

回收率的提升，公司铜精矿业务总体处于爬坡阶段。2020-2022 年，随着玉龙铜矿二期项目

的投产，公司铜精矿产量将进入高速爬坡期。我们假设 2020-2022 年玉龙二期投产节奏为

5%/45%/100%，测算 2020-2022 年公司铜精矿产量分别为 5.8/10.5/16.3 万吨。 

图 61：公司 2008-2022E 铜精矿产量情况  图 62：公司 2013-2020E 铜精矿储量情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司铜业务市值产量比与市值储量比明显偏低。选取铜行业主要上市公司，以铜业务毛

利在整体毛利中占比为比重，计算出各公司铜板块对应市值，结合各公司铜精矿产量与铜矿

储量，得到市值产量比与市值储量比。在 5 家选择的上市公司中，平均市值产量比为 21.24，
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平均市值储量比为 0.35。而公司市值产量比仅为 10.51，市值储量比仅为 0.08，显著低于其

他公司。公司在铜板块的市值被明显低估，具有明显的上升空间。 

表 8：公司铜板块市值产量比为 11.14，市值储量比为 0.09 

 总市值（亿元） 铜板块毛利占比 铜板块市值（亿元） 铜产量 市值产量比 铜储量 市值储量比 

西部矿业 201.13  25.65% 51.59  4.91 10.51  621.18  0.08  

紫金矿业 1672.36  39.43% 659.41  27.73 23.78  5725.00  0.12  

江西铜业 507.64  78.11% 396.52  20.92 18.95  915.4 0.43  

云南铜业 238.80  59.18% 141.32  6.68 21.16  481.00  0.29  

铜陵有色 236.85  74.17% 175.67  5.52 31.82  211.09  0.83  

平均值 21.24  0.35 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理（总市值为 2020.10.17 最新收盘日数据） 

测算玉龙铜矿二期全部投产后将为公司带来约 10 亿净利润增量。我们预计 2020-2022

年玉龙铜矿投产节奏分别为 5%、45%、100%，增加的铜精矿产量分别为 0.6 万吨、5.4 万

吨与 12.0 万吨。结合我们对铜价上升的预期，假设 2020-2022 年公司铜精矿税后单价为

3.7/4.1/3.9 万元/吨，铜精矿单位成本为 2.2 万元/吨，测算得到 2020-2022 年收入增量为

2.24/22.14/46.26亿元，净利润增量为0.67/8.86/17.11亿元。公司拥有玉龙铜业58%的股权，

考虑权益后测算得到 2022 年玉龙铜矿二期的投产将为公司带来 9.93 亿净利润增量。 

表 9：玉龙铜矿二期投产后西部矿业净利润增量测算 

 2020E 2021E 2022E 

二期满产后新增的铜精矿年处理量（万吨） 1759 1759 1759 

投产节奏 5% 45% 100% 

增加的铜精矿年处理量（万吨） 87.95 791.55 1759 

品位 0.68% 0.68% 0.68% 

增加的铜精矿产量（万吨） 0.60 5.38 11.96 

铜精矿税后单价（万元/吨） 3.74 4.11 3.87 

铜精矿单位成本（万元/吨） 22000 22000 22000 

收入增量（亿元） 2.24 22.14 46.26 

毛利率 37.00% 47.00% 44.00% 

毛利增量（亿元） 0.83 10.41 20.35 

净利率 30.00% 40.00% 37.00% 

净利润增量（亿元） 0.67 8.86 17.11 

考虑权益后公司净利润增量（亿元） 0.39 5.14 9.93 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3 青海铜业：2019 年投产，经营情况或将改善  

公司冶炼业务总产能为 36 万吨/年。公司冶炼业务主要分布于五家分公司，其中青海铜

业、西部铜材与玉龙铜业分别拥有 10、5、1 万吨电解铜产能，电解铜产能共计 16 万吨/年；

锌业分公司共拥有 10 万吨/年锌锭产能；西豫金属共拥有 10 万吨电铅产能。 
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表 10：公司冶炼业务产能布局情况： 

 公司名称 权益 产能（万吨/年） 

电解铜 

青海铜业 100% 10  

西部铜材 100% 5 

玉龙铜业 58% 1  

锌锭 锌业分公司 100% 10  

电铅 西豫金属 92.57% 10  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司冶炼业务历史业绩情况：公司冶炼业务总体处于亏损状态。1）青海铜业：10 万吨

电解铜项目于 2019 年投产，2019 与 2020H1 分别亏损 1.76 亿元、1.41 亿元。2）西豫金

属：2018 年亏损达 3.18 亿元，主要原因系生产工艺更新而计提的资产减值损失 1.60 亿元。

2020H1 实现盈利 0.15 亿元。3）西部铜材：2015 年亏损达 1.05 亿元，随后几年亏损明显

收窄，2020H1 亏损为 0.11 亿元。 

图 63：2019 年青海铜业亏损达 1.76 亿元  图 64：青海铜业全景图 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

青海铜业发展历程：公司全资子公司青海铜业于2011年成立，承建10万吨铜冶炼项目。

该项目于 2018 年 5 月建设完成，9 月 6 日投料试生产，并于 2019 年正式投产。 

青海铜业亏损原因：1）冶炼行业盈利空间压缩。我国电解铜市场竞争十分激烈，整体

产能过剩，铜加工费持续下降。2）青海铜业项目尚未完全达产，单位成本较高。3）资产负

债率与财务费用率较高。2020 年 3 月 31 日财务报告显示，青海铜业资产负债率达 80%，

2020Q1 财务费用达 3264 万元，财务费用率达 3.6%。4）2020H1 业绩受疫情拖累。进口铜

精矿原料被滞留港口，物流成本大幅上升。 

青海铜业经营情况或将改善，主要原因为：1）公司近年来在冶炼端通过技术升级、优

化工艺等方法积极提升综合回收率，推动降本增效。2）在项目达产后，单位成本将被摊薄。

3）通过增资优化资产负债结构，减少财务支出。4）受益于玉龙二期项目投产，铜精矿自给

率提升，铜产业链一体化进程加速，有助于降低生产成本。 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：玉龙铜矿二期项目稳步推进。假设 2020-2022 年玉龙铜矿二期项目投产节奏为

5%/45%/100%，2020-2022 年公司铜精矿产量分别为 5.8/10.5/16.3 万吨。 

假设 2：随着公司工艺提升，经营逐步完善，预计公司铅精矿、锌精矿产量将持续爬坡。

2020-2022 年铅精矿产量分别为 6.5/6.7/6.9 万吨；锌精矿产量分别为 16/16.5/17 万吨。 

假设 3：我们预计中美两大经济体主动补库共振周期将在出现在 2021Q1-Q2，铜、铅、

锌价格预计于 2021 年达到高位。综合考虑，我们假设 2020-2022 年公司铜精矿税后单价分

别为 3.74/4.11/3.87 万元/吨；铅精矿税后单价分别为 1.00/1.05/1.03 万元/吨；锌精矿税后单

价分别 1.10/1.19/1.13 万元/吨。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入毛利率如下表： 

表 11：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

铜类产品 

营业收入 21086.57 20565.13  25263.54  26832.19  

yoy   -2.47% 22.85% 6.21% 

营业成本 20131.53 19370.84  22884.63  23765.00  

毛利 955.04 1194.29  2378.91  3067.19  

毛利率 4.53% 5.81% 9.42% 11.43% 

锌类产品 

营业收入 4058.56 3947.70  4309.74  4181.87  

yoy   -2.73% 9.17% -2.97% 

营业成本 3009.75 2918.83  3132.59  3083.92  

毛利 1048.81 1028.87  1177.16  1097.95  

毛利率 25.84% 26.06% 27.31% 26.25% 

铅类产品 

营业收入 1680.42 1648.4  1801.8  1786.3  

yoy   -1.90% 9.30% -0.86% 

营业成本 943.96 928.0  998.4  995.1  

毛利 736.46 720.4  803.4  791.2  

毛利率 43.83% 43.70% 44.59% 44.29% 

阳极泥 

营业收入 885.82 974.4  1071.8  1179.0  

yoy   10.0% 10.0% 10.0% 

营业成本 718.58 779.5  857.5  943.2  

毛利 167.24 194.9  214.4  235.8  

毛利率 18.88% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计 

营业收入 30566.84  29492.63  35039.56  36831.34  

yoy 6.46% -3.51% 18.81% 5.11% 

营业成本 26842.9  25647.1  29687.9  30783.6  

毛利率 12.2% 13.0% 15.3% 16.4% 

数据来源：Wind，西南证券 
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价格弹性测算 

考虑到金属价格存在波动风险，我们对公司业绩进行弹性测算。假设铜精矿税后单价在

3.5-4.3 万元/吨范围；锌精矿税后单价在 0.9-1.3 万元/吨范围，其余估值条件不变，利润弹

性测算表格如下所示： 

表 12：公司 2022 年归母净利润弹性测算（亿元） 

 公司铜精矿税后单价（万元/吨） 

公司锌精矿税后单价 

（万元/吨） 

 3.5 3.7 3.9 4.1 4.3 

0.9 13.8 15.6 17.4 19.2 21.0 

1 14.8 16.6 18.4 20.2 22.0 

1.1 15.8 17.6 19.4 21.2 23.0 

1.2 16.7 18.6 20.4 22.2 24.0 

1.3 17.7 19.6 21.4 23.2 25.0 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券 

4.2 相对估值 

西部矿业坐拥我国最大储量第三大的高品位铜矿——玉龙铜矿，在铜资源储备上具有竞

争力。公司玉龙铜矿二期项目未来逐步调试投产，预期 2022 年实现满产，将大幅提升铜精

矿产能，增厚公司业绩。综合考虑，我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 11.00、

17.15、19.59 亿元；EPS 分别为 0.46、0.72、0.82 元，以 2020 年 10 月 30 日股价对应 P/E

为 20X、13X、11X，看好公司铜精矿扩产带来业绩大幅度提升，维持“买入”评级。 

表 13：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

601168.SH 西部矿业 9.03 0.42 0.44 0.69 0.82 21 20 13 11 

铜行业 

601899.SH 紫金矿业 6.99 0.17 0.21 0.30 0.41 27 34 24 17 

600362.SH 江西铜业 14.62 0.71 0.53 0.71 0.88 24 28 21 17 

000878.SZ 云南铜业 12.39 0.39 0.40 0.54 0.65 35 33 24 20 

000630.SZ 铜陵有色 2.17 0.08 0.07 0.09 0.10 29 32 25 22 

平均值 28.8 31.8 23.5 19.0 

铅锌行业 

000060.SZ 中金岭南 4.06 0.24 0.21 0.21 0.26 18 20 20 16 

600497.SH 驰宏锌锗 3.79 0.15 0.11 0.13 0.17 29 35 30 23 

601899.SH 紫金矿业 6.99 0.17 0.21 0.30 0.41 27 34 24 17 

000752.SZ 锌业股份 2.74 0.14 0.11 0.11 0.12 22 25 25 23 

平均值 24.0 28.5 24.8 19.8 

数据来源：Wind，西南证券整理（注：公司以外的 EPS 为万得一致预测值；股价为 2020.10.30 日收盘价） 
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5 风险提示 

新项目投产进度不及预期，金属价格剧烈波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 30566.84 29492.63 35039.56 36831.34 净利润 1346.52 1466.20 2449.81 3014.49 

营业成本 26842.85 25647.12 29687.91 30783.59 折旧与摊销 1265.16 1169.12 1320.23 1361.91 

营业税金及附加 370.75 352.82 424.13 444.24 财务费用 929.22 1233.58 1319.29 1318.12 

销售费用 181.19 147.46 192.72 202.57 资产减值损失 -131.72 -15.00 -15.00 -15.00 

管理费用 600.80 589.85 770.87 810.29 经营营运资本变动 2534.87 245.98 -56.00 -19.81 

财务费用 929.22 1233.58 1319.29 1318.12 其他 -2069.08 57.17 -66.07 17.99 

资产减值损失 -131.72 -15.00 -15.00 -15.00 经营活动现金流净额 3874.96 4157.06 4952.25 5677.69 

投资收益 30.16 44.00 44.00 44.00 资本支出 -5997.79 -2000.00 -1000.00 -1000.00 

公允价值变动损益 0.10 -20.00 -20.00 -20.00 其他 2574.85 -873.14 -76.00 -76.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -3422.94 -2873.14 -1076.00 -1076.00 

营业利润 1404.31 1560.79 2683.64 3311.53 短期借款 -37.96 -671.27 0.00 0.00 

其他非经营损益 139.61 80.00 80.00 80.00 长期借款 1373.07 1500.00 0.00 0.00 

利润总额 1543.92 1640.79 2763.64 3391.53 股权融资 247.13 0.00 0.00 0.00 

所得税 197.41 174.59 313.83 377.04 支付股利 0.00 -201.43 -219.93 -342.97 

净利润 1346.52 1466.20 2449.81 3014.49 其他 -521.17 -179.75 -1986.29 -1818.12 

少数股东损益 339.38 366.55 734.94 1055.07 筹资活动现金流净额 1061.06 447.56 -2206.22 -2161.09 

归属母公司股东净利润 1007.13 1099.65 1714.87 1959.42 现金流量净额 1514.20 1731.48 1670.03 2440.60 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7218.82 8950.30 10620.33 13060.93 成长能力     

应收和预付款项 1106.84 890.26 1085.51 1138.02 销售收入增长率 6.46% -3.51% 18.81% 5.11% 

存货 3571.77 3434.19 4041.66 4158.14 营业利润增长率 169.86% 11.14% 71.94% 23.40% 

其他流动资产 4786.33 4536.63 5046.05 5210.60 净利润增长率 174.24% 8.89% 67.09% 23.05% 

长期股权投资 1256.82 1256.82 1256.82 1256.82 EBITDA 增长率 736.09% 10.14% 34.30% 12.56% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 18481.82 19489.75 19346.58 19161.73 毛利率 12.18% 13.04% 15.27% 16.42% 

无形资产和开发支出 5554.34 5377.28 5200.23 5023.18 三费率 5.60% 6.68% 6.52% 6.33% 

其他非流动资产 2540.73 3440.73 3540.73 3640.73 净利率 4.41% 4.97% 6.99% 8.18% 

资产总计 44517.47 47375.97 50137.91 52650.15 ROE 9.34% 9.49% 13.86% 14.81% 

短期借款 8671.27 8000.00 8000.00 8000.00 ROA 3.02% 3.09% 4.89% 5.73% 

应付和预收款项 2843.64 2784.79 3206.65 3336.63 ROIC 7.85% 9.54% 13.31% 15.29% 

长期借款 5853.07 7353.07 7353.07 7353.07 EBITDA/销售收入 11.77% 13.44% 15.19% 16.27% 

其他负债 12739.74 13790.80 13901.00 13611.74 营运能力     

负债合计 30107.72 31928.66 32460.72 32301.44 总资产周转率 0.73 0.64 0.72 0.72 

股本 2383.00 2383.00 2383.00 2383.00 固定资产周转率 2.34 1.91 2.00 2.14 

资本公积 5411.40 5411.40 5411.40 5411.40 应收账款周转率 180.79 136.04 182.45 162.65 

留存收益 2011.90 2910.12 4405.06 6021.50 存货周转率 6.79 7.17 7.88 7.47 

归属母公司股东权益 10033.51 10704.53 12199.46 13815.91 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 111.81% — — — 

少数股东权益 4376.24 4742.79 5477.73 6532.80 资本结构     

股东权益合计 14409.75 15447.31 17677.19 20348.70 资产负债率 67.63% 67.39% 64.74% 61.35% 

负债和股东权益合计 44517.47 47375.97 50137.91 52650.15 带息债务/总负债 61.29% 60.39% 59.40% 59.70% 

     流动比率 0.92 0.97 1.10 1.26 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.73 0.78 0.89 1.03 

EBITDA 3598.69 3963.49 5323.15 5991.55 股利支付率 0.00% 18.32% 12.82% 17.50% 

PE 21.37 19.57 12.55 10.98 每股指标     

PB 2.14 2.01 1.76 1.56 每股收益 0.42 0.46 0.72 0.82 

PS 0.70 0.73 0.61 0.58 每股净资产 4.21 4.49 5.12 5.80 

EV/EBITDA 8.65 7.74 5.30 4.20 每股经营现金 1.63 1.74 2.08 2.38 

股息率 0.00% 0.94% 1.02% 1.59% 每股股利 0.00 0.08 0.09 0.14 

数据来源：Wind，西南证券 
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