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财报点评 

 
铜矿产量即将大幅增长，对铜价具有高业绩弹性  
 
 公司 2020 年业绩基本符合市场预期 

2020 年公司实现营业收入 285.50 亿元，同比下降 6.60%，原因是公
司有色金属贸易业务同比下降 19.70%；实现归母净利润 9.08 亿元，
同比下降 9.86%；实现扣非归母净利润 11.66 亿元，同比增长 30.06%；
2020 年经营活动产生的现金流量净额 32.80 亿元，同比下降 15.35%。 

受益于铜产品量价齐升，2021 年一季度公司实现归母净利润 4.75 亿
元，同比增长 869%，扣非归母净利润 4.77 亿元，同比增长 1820%，
经营活动产生的现金流量净额 20.9 亿元，同比增长 109%。 

 金属资源储量丰富，玉龙铜矿改扩建工程顺利投产 

2020 年四季度公司重点项目玉龙铜矿改扩建工程竣工并顺利投产。公
司玉龙铜矿是我国第二大单体铜矿，玉龙铜矿一期具有 230 万吨年矿
石处理能力，具有3万吨/年铜金属产能。玉龙铜矿改扩建工程增加1989

万吨矿石年处理能力，年产铜金属量达到 11 万吨。公司计划 2021 年
生产铜精矿 11.63 万金属吨，比 2020 年产量增加 6.88 万吨，受益于
铜价上涨周期，公司铜产品将迎来量价齐升。 

 投资建议：维持“买入”评级 

假设 2021-2023 年国内阴极铜现货年均价均为 69800 元/吨，锌锭现货
年均价均为 21850 元/吨，铅锭现货均价均为 15050 元/吨，铅精矿加
工费 2000 元/吨，锌精矿加工费 4000 元/吨，铜精矿计价系数 89%，
预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 399.48/416.65/416.65 亿元，
同比增速 39.9/4.3/0.0%，归母净利润分别为 24.93/28.36/28.36 亿元，
同比增速 174.6/13.7/0.0%；摊薄 EPS= 1.05/1.19/1.19 元，当前股价
对应 PE=14/12/12X。考虑到公司是国内领先的铜、铅、锌精矿生产企
业，且公司重点项目玉龙铜矿改扩建工程顺利投产，自 2021 年开始公
司铜精矿产量大幅增长，受益于铜价上行周期，公司利润将显著增厚，
维持“买入”评级。 

 风险提示 

新投项目产量释放不达预期，金属价格下跌风险。 

    盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30,567 28,550 39,948 41,665 41,665 

(+/-%) 6.5% -6.6% 39.9% 4.3% 0.0% 

净利润(百万元) 1007 908 2493  2836  2836  

(+/-%) -148.8% -9.8% 174.6% 13.7% 0.0% 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.38 1.05 1.19 1.19 

EBIT Margin 8.1% 8.6% 13.4% 14.8% 14.8% 

净资产收益率(ROE) 10.0% 8.3% 19.8% 19.5% 17.2% 

市盈率(PE) 34.5 38.3 13.9 12.3 12.3 

EV/EBITDA 17.6  18.3  8.8  7.9  7.7  

市净率(PB) 3.47  3.19  2.76  2.39  2.11  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年公司业绩基本符合市场预期 

西部矿业发布 2020 年年报，2020 年公司实现营业收入 285.50 亿元，同比下

降 6.60%，原因是公司有色金属贸易业务同比下降 19.70%；实现归母净利润

9.08 亿元，同比下降 9.86%；实现扣非归母净利润 11.66 亿元，同比增长 30.06%；

2020 年经营活动产生的现金流量净额 32.80 亿元，同比下降 15.35%。 

公司业绩主要受有色金属、铁矿石等大宗商品价格波动影响，2020 年国内阴极

铜现货均价 48752 元/吨，同比 2019 年增长 2.1%；2020 年锌锭现货均价 18496

元/吨，同比下跌 9.7%；2020 年铅锭现货均价 14770 元/吨，同比下跌 11.3%。

导致公司 2020 年铜、锌、铅类产品毛利润同比 2019 年变动分别为 2.80 亿元、

-0.69 亿元、-0.70 亿元。同时公司在报告期内确认了 2.96 亿元的投资损失，导

致 2020 年公司业绩略低于 2019 年。 

受益于铜产品量价齐升，2021 年一季度公司实现归母净利润 4.75 亿元，同比

增长 869%，扣非归母净利润 4.77 亿元，同比增长 1820%，经营活动产生的现

金流量净额 20.9 亿元，同比增长 109%。 

图 1：西部矿业营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：西部矿业归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

从营收构成来看，公司 2020 年营业收入主要来自有色金属铜、锌、铅以及铁

矿石等产品的采选冶和贸易，其中铜类产品的营业收入占总营业收入 68.59%。

从利润构成来看，公司毛利润主要来自铜、锌、铅、铁矿石等产品的销售和贸

易。 

图 3：西部矿业营业收入构成（亿元）  图 4：西部矿业毛利润构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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由于公司公告将各金属品种的采选冶和贸易合并在一起，分产品毛利率代表的

是各金属品种从采选冶到贸易的综合毛利率。其中铜类产品毛利率较低，铅类

产品毛利率较高。近年来公司整体毛利率趋势逐年上升，净利润在近两年维持

在 4%-5%区间。 

图 5：公司分产品毛利率  图 6：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

期间费用率方面，2020 年公司销售费用较 2019 年减少 77.1%，主因根据新收

入准则要求将销售商品产生的运费计入营业成本；财务费用较 2019 年下降

12.4%。2020 年公司期间费用率 6.3%，较 2019 年 6.4%的水平小幅下降。截

至 2020 年末，公司资产负债率 67.4%，与 2019 年末 67.6%的水平基本相当。 

图 7：西部矿业期间费用率变化  图 8：西部矿业资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司矿石储量丰富，重点工程玉龙铜矿二期增量可观 

公司是西部地区大型铜铅锌资源国企，拥有铜、铅、锌矿产开发、冶炼、贸易

和金融的完整产业链，是我国第二大铅精矿生产商、第四大锌精矿生产商和第

八大铜精矿生产商，截至 2020 年末，公司拥有铜、铅、锌金属储量分别为 655.83

万吨、160.69 万吨、311.60 万吨。冶炼板块拥有电铅 10 万吨/年、电解铜 16

万吨/年、锌锭 10 万吨/年、锌粉 1 万吨/年、偏钒酸铵 1000 吨/年。2020 年公

司生产铅精矿、锌精矿、铜精矿含金属分别为 6.75 万吨、14.72 万吨、4.75 万

吨，冶炼板块生产锌锭、电铅、电铜分别为 10.91 万吨、8.67 万吨、14.60 万

吨。生产铁精粉 170 万吨。 

报告期内，公司重点项目玉龙铜矿改扩建工程竣工并顺利投产。公司玉龙铜矿
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是我国第二大单体铜矿，玉龙铜矿一期具有 230 万吨年矿石处理能力，具有 3

万吨/年铜金属产能。玉龙铜矿改扩建工程增加 1989 万吨矿石年处理能力，年

产铜金属量达到 11 万吨。 

公司在年报中披露 2021 年生产经营计划：采选板块铅精矿 59,496 金属吨、锌

精矿 144,733 金属吨、铜精矿 116,280 金属吨、铁精粉 1,697,255 吨、球团

450,000 吨、精矿含金 212 千克、精矿含银 134.38 吨。冶炼板块电铅 105,000

吨、锌锭 113,560 吨、电解铜 167,283 吨。 

投资建议：维持“买入”评级 

假设 2021-2023 年国内阴极铜现货年均价均为 69800 元/吨，锌锭现货年均价

均为 21850 元/吨，铅锭现货均价均为 15050 元/吨，铅精矿加工费 2000 元/吨，

锌精矿加工费 4000 元/吨，铜精矿计价系数 89%，预计公司 2021-2023 年营收

分别为 399.48/416.65/416.65 亿元，同比增速 39.9/4.3/0.0%，归母净利润分别

为 24.93/28.36/28.36 亿 元 ， 同 比 增 速 174.6/13.7/0.0% ； 摊 薄 EPS= 

1.05/1.19/1.19元，当前股价对应PE=14/12/12X。考虑到公司是国内领先的铜、

铅、锌精矿生产企业，且公司重点项目玉龙铜矿改扩建工程顺利投产，自 2021

年开始公司铜精矿产量大幅增长，受益于铜价上行周期，公司利润将显著增厚，

维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 6305  8443  11209  14735   营业收入 28550  39948  41665  41665  

应收款项 632  884  922  922   营业成本 24542  33368  34304  34304  

存货净额 3143  4132  4229  4208   营业税金及附加 389  389  389  389  

其他流动资产 3200  4477  4669  4669   销售费用 41  41  41  41  

流动资产合计 14087  18743  21837  25342   管理费用 634  634  634  634  

固定资产 22499  22764  22837  22749   财务费用 814  814  814  814  

无形资产及其他 5711  5483  5254  5026   投资收益 (296) 0  0  0  

投资性房地产 4387  4387  4387  4387   资产减值及公允价值变动 50  0  0  0  

长期股权投资 1220  1220  1220  1220   其他收入 (168) (150) (150) (150) 

资产总计 47904  52597  55535  58724   营业利润 1716  4552  5332  5332  

短期借款及交易性金融负债 11355  11116  10843  11105   营业外净收支 (65) 0  0  0  

应付款项 2515  3306  3384  3367   利润总额 1651  4552  5332  5332  

其他流动负债 5148  6746  6903  6869   所得税费用 305  840  984  984  

流动负债合计 19018  21169  21129  21340   少数股东损益 438  1219  1512  1512  

长期借款及应付债券 10771  10771  10771  10771   归属于母公司净利润 908  2493  2836  2836  

其他长期负债 2475  2475  2475  2475            

长期负债合计 13246  13246  13246  13246   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 32264  34415  34375  34586   净利润 908  2493  2836  2836  

少数股东权益 4729  5564  6600  7635   资产减值准备 (120) 4  (0) (0) 

股东权益 10910  12618  14560  16503   折旧摊销 1207  2460  2655  2817  

负债和股东权益总计 47904  52597  55535  58724   公允价值变动损失 (50) 0  0  0  

          财务费用 814  814  814  814  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1422) (126) (94) (30) 

每股收益 0.38 1.05 1.19 1.19  其它 (82) 831  1036  1036  

每股红利 0.56 0.33 0.37 0.37  经营活动现金流 441  5662  6433  6658  

每股净资产 4.58 5.29 6.11 6.93  资本开支 (4896) (2500) (2500) (2500) 

ROIC 8% 13% 15% 15%  其它投资现金流 1024  0  0  0  

ROE 8% 20% 19% 17%  投资活动现金流 (3835) (2500) (2500) (2500) 

毛利率 14% 16% 18% 18%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 13% 15% 15%  负债净变化 2902  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 20% 21% 22%  支付股利、利息 (1326) (785) (893) (893) 

收入增长 -7% 40% 4% 0%  其它融资现金流 (671) (239) (273) 262  

净利润增长率 -10% 175% 14% 0%  融资活动现金流 2480  (1024) (1167) (631) 

资产负债率 77% 76% 74% 72%  现金净变动 (914) 2138  2766  3526  

息率 3.8% 2.3% 2.6% 2.6%  货币资金的期初余额 7219  6305  8443  11209  

P/E 38.3 13.9 12.3 12.3  货币资金的期末余额 6305  8443  11209  14735  

P/B 3.2 2.8 2.4 2.1  企业自由现金流 (3101) 4209  5073  5298  

EV/EBITDA 18.3 8.8 7.9 7.7  权益自由现金流 (870) 3970  4799  5560  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，
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