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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.36 元

总市值/流通市值 27071/27071 百万元

52周最高价/最低价 14.70/9.11 元

近 3 个月日均成交额 373.36 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《西部矿业（601168.SH）-铜价下跌拖累业绩，盐湖提锂释放利

润》 ——2022-10-24

《西部矿业（601168.SH）-铜版块量价齐增，盐湖提锂贡献业绩》

——2022-07-25

《西部矿业（601168.SH）-巩固铜铅锌业务，整合开发盐湖锂镁

资源》 ——2022-05-01

《西部矿业-601168-2021 年业绩预告点评：玉龙二期释放产量，

公司业绩持续兑现》 ——2022-01-26

《西部矿业-601168-2021 年三季报点评：铜矿量价齐增，公司业

绩延续高增速》 ——2021-10-24

2022年公司业绩同比增长17.5%。2022 实现营收 397.62 亿元（+3.5%），

归母净利润 34.46 亿元（+17.5%），扣非归母净利润 32.66 亿元（+16.1%），

经营性净现金流 102.52 亿元（+28.9%）。其中 2022Q4 营业收入 127.86

亿元（+36.9%），归母净利润 10.52 亿元（+55.9%），扣非归母净利润

8.98 亿元（+46.6%）。高现金分红比例回报全体股东：公司公布 2022

年度利润分配方案，向全体股东每 10 股派发现金股利 14 元（含税），

共计分配 33.36 亿元，占 2022 年度可分配利润的 96.81%。

2022年公司盈利增加主因东台锂资源投资收益。公司于 2022 年 3 月收购

西矿集团持有的东台锂资源 27%股权，受益于 2022 年碳酸锂价格高位运

行，东台锂资源公司 2022 年归母净利润达 35.3 亿元，增加上市公司本

期损益 8.4 亿元。主营业务方面，2022 年公司毛利润 77.1 亿元，比 2021

年下降 3 亿元。其中铜类产品毛利润 44.3 亿元，同比下降 4.5 亿元，

是主要的拖累项，锌产品和铅产品毛利润分别下降 1.36 亿元和 2.24 亿

元。

铜矿版块仍然是公司最大盈利来源。2022 年公司铜精矿产量 14.4 万金属

吨（+1.9 万吨），锌精矿产量 11.2 万金属吨（-2.1 万吨），铅精矿产

量 5.2 万吨（-0.9 万吨）。其中玉龙铜业贡献大部分利润：根据公司披

露的信息推算，2022 年青海玉龙铜矿产量 13.13 万吨，内蒙古获各琦铜

矿产量 1.44 万吨。2022 年玉龙铜业净利润 35.56 亿元，上市公司持股

比例 58%，玉龙铜业归属于上市公司利润为 20.6 亿元。

风险提示：产能释放低于预期，金属价格下跌风险。

投资建议：维持“买入”评级

预计公司 2023-2025 年营收分别为 466/471/476 亿元，同比增速

17.1/1.1/1.1%，归母净利润分别为 37.36/42.33/45.89 亿元,同比增速

8.4/13.3/8.4%；摊薄 EPS 分别为 1.57/1.78/1.93 元，当前股价对应 PE

分别为 7.2/6.4/5.9X。公司是国内领先的铜、铅、锌精矿生产企业，具

备优先获取我国西部优质矿产资源的优势。公司重点项目玉龙铜矿改扩

建工程顺利达产，2022 年满负荷生产。同时公司从固体矿产采选冶拓展

至盐湖锂镁资源，受益于较高的锂盐价格，公司利润也将显著增厚，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 38,401 39,762 46,574 47,110 47,645

(+/-%) 34.5% 3.5% 17.1% 1.1% 1.1%

净利润(百万元) 2932 3446 3736 4233 4589

(+/-%) 223.0% 17.5% 8.4% 13.3% 8.4%

每股收益（元） 1.23 1.45 1.57 1.78 1.93

EBIT Margin 15.5% 16.6% 14.6% 15.1% 15.8%

净资产收益率（ROE） 22.1% 21.3% 19.9% 19.5% 18.4%

市盈率（PE） 9.2 7.9 7.2 6.4 5.9

EV/EBITDA 7.6 7.1 6.6 6.2 5.9

市净率（PB） 2.04 1.68 1.44 1.25 1.09

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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2022 年公司业绩同比增长 17.5%。2022 实现营收 397.62 亿元（+3.5%），归母净

利润 34.46 亿元（+17.5%），扣非归母净利润 32.66 亿元（+16.1%），经营性净

现金流 102.52 亿元（+28.9%）。其中 2022Q4 营业收入 127.86 亿元（+36.9%），

归母净利润 10.52 亿元（+55.9%），扣非归母净利润 8.98 亿元（+46.6%）。

高现金分红比例回报全体股东。公司公布 2022 年度利润分配方案，向全体股东每

10 股派发现金股利 14 元（含税），共计分配 33.36 亿元，占 2022 年度可分配利

润的 96.81%。

2022 年公司盈利增加主因东台锂资源投资收益。公司于 2022 年 3 月收购西矿集

团持有的东台锂资源 27%股权，受益于 2022 年碳酸锂价格高位运行，东台锂资源

公司 2022 年归母净利润达 35.3 亿元，增加上市公司本期损益 8.4 亿元。

2022年公司毛利润小幅下降。2022年国内锌现货均价25200元/吨，同比增加2766

元/吨；铜现货均价 67388 元/吨，同比下降 1165 元/吨。公司毛利润 77.1 亿元，

比 2021 年下降 3 亿元。其中铜类产品毛利润 44.3 亿元，同比下降 4.5 亿元，是

主要的拖累项，锌产品和铅产品毛利润分别下降 1.36 亿元和 2.24 亿元。

铜矿版块仍然是公司最大盈利来源。2022 年公司铜精矿产量 14.4 万金属吨（+1.9

万吨）锌精矿产量 11.2 万金属吨（-2.1 万吨），铅精矿产量 5.2 万吨（-0.9 万

吨）。其中玉龙铜业贡献大部分利润：根据公司披露的信息推算，2022 年青海玉

龙铜矿产量 13.13 万吨，内蒙古获各琦铜矿产量 1.44 万吨。2022 年玉龙铜业净

利润 35.56 亿元，粗略测算吨净利为 27000 元/吨，上市公司持股比例 58%，玉龙

铜业归属于上市公司利润为 20.6 亿元。

图1：西部矿业主要产品产量及指引（单位：万吨） 图2：西部矿业毛利润构成（单位：亿元）

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

图3：西部矿业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：西部矿业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：西部矿业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图6：西部矿业单季归母净利润（单位：亿元）

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

图7：西部矿业毛利率、净利率变化情况 图8：西部矿业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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

图9：西部矿业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：西部矿业期间费用率变化（%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产负债率下行，经营性净现金流继续增长。截至 2022 年末，公司资产总额 528

亿元，负债合计 323 亿元，其中带息债务 241 亿元。随着盈利持续向好，公司资

产负债率自 2018 年以来持续下降，2022 年末公司资产负债率为 61.1%，2022 年

公司经营活动产生的现金流量净额较上年同期增加 23 亿元。

图11：西部矿业资产负债率 图12：西部矿业经营性净现金流（亿元）

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

公司是我国西部地区有色金属矿冶龙头，矿山版块，公司全资持有或控股并经营

十四座矿山，其中有色金属矿山 7 座、铁及铁多金属矿山 6 座、盐湖矿山 1 座，

主要产品有铅精矿、锌精矿、铜精矿、铁精粉、球团等。截至 2022 年末，公司拥

有铜资源储量 625 万吨，锌资源储量 284 万吨，铁矿石量 2.6 亿吨。冶炼版块，

目前已形成电铅 10 万吨/年、电解铜 21 万吨/年、锌锭 10 万吨/年、锌粉 1 万吨/

年、偏钒酸铵 2,000 吨/年的产能。

公司计划 2023 年实现营业总收入 325 亿元，利润总额 40 亿元。

图13：公司主要业务分布图



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表1：公司资源储量（万吨）

2020 年末 2021 年 6 月末 2021 年末 2022 年 6 月末 2022 年末

铜金属 655.83 663.8 643.44 634.85 624.77

铅金属 160.69 200.38 172.45 168.68 161.57

锌金属 311.6 396.77 321.98 294.75 284.37

钼金属 35.73 38.7 38.24 37.8 37.45

五氧化二钒 58.81 58.78 64.81 64.73 64.57

铁（矿石量） 31098.79 30779.18 27199.03 26913.19 26146.75

镍（万吨） 25.24 27.44 27.38 27.3 27.17

金（吨） 13.54 16.6 13.56 13.1 13.08

银（吨） 2315.45 2518.66 2302.84 2230.88 2119.86

氯化镁 3046.25 3046.25 3046.25

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：参照年初以来主要有色金属价格走势，假定 2023-2025 年国内阴极铜

现货年均价均为 68000 元/吨，锌锭现货年均价均为 23500 元/吨，铅锭现货均价

均为 15200 元/吨，铅精矿加工费 1200 元/吨，锌精矿加工费 5000 元/吨，铜精矿

计价系数 90%。预计公司 2023-2025 年营收分别为 466/471/476 亿元，同比增速

17.1/1.1/1.1% ， 归母 净利 润分 别 为 37.36/42.33/45.89 亿 元 ,同 比增速

8.4/13.3/8.4%；摊薄 EPS 分别为 1.57/1.78/1.93 元，当前股价对应 PE 分别为

7.2/6.4/5.9X。公司是国内领先的铜、铅、锌精矿生产企业，具备优先获取我国

西部优质矿产资源的优势。公司重点项目玉龙铜矿改扩建工程顺利达产，自 2021

年开始公司铜精矿产量大幅增长。同时公司从固体矿产采选冶拓展至盐湖锂镁资

源，受益于较高的锂盐价格，公司利润也将显著增厚，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6355 6522 11066 15183 19936 营业收入 38401 39762 46574 47110 47645

应收款项 1246 982 1151 1164 1177 营业成本 30325 32048 38172 38422 38672

存货净额 3201 3465 4060 4069 4080 营业税金及附加 700 768 900 910 921

其他流动资产 2427 3839 4496 4548 4600 销售费用 33 28 33 34 34

流动资产合计 14549 15602 21567 25758 30587 管理费用 772 764 1142 1153 1163

固定资产 22630 22428 22642 22686 22572 研发费用 294 393 460 466 471

无形资产及其他 5937 6191 5943 5696 5448 财务费用 814 950 699 471 476

投资性房地产 5772 3927 3927 3927 3927 投资收益 (189) 650 647 713 856

长期股权投资 1059 4668 4668 4668 4668

资产减值及公允价值变

动 58 336 0 0 0

资产总计 49947 52817 58748 62736 67203 其他收入 (590) (681) (166) (171) (177)

短期借款及交易性金融

负债 10455 10229 10679 10454 10454 营业利润 5036 5509 6108 6661 7058

应付款项 2921 3717 4355 4365 4377 营业外净收支 84 153 0 0 0

其他流动负债 4049 5490 6494 6510 6529 利润总额 5120 5662 6108 6661 7058

流动负债合计 17425 19436 21528 21328 21359 所得税费用 564 578 624 680 721

长期借款及应付债券 11333 9951 9951 9951 9951 少数股东损益 1624 1638 1749 1749 1749

其他长期负债 2916 2871 2871 2871 2871 归属于母公司净利润 2932 3446 3736 4233 4589

长期负债合计 14249 12822 12822 12822 12822 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 31673 32258 34350 34150 34181 净利润 2932 3446 3736 4233 4589

少数股东权益 4982 4415 5639 6863 8087 资产减值准备 (3) 158 7 (1) (2)

股东权益 13291 16144 18760 21723 24935 折旧摊销 1836 1715 2526 2705 2864

负债和股东权益总计 49947 52817 58748 62736 67203 公允价值变动损失 (58) (336) 0 0 0

财务费用 814 950 699 471 476

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1540) 2784 228 (50) (47)

每股收益 1.23 1.45 1.57 1.78 1.93 其它 668 217 1217 1225 1226

每股红利 0.73 1.12 0.47 0.53 0.58 经营活动现金流 3836 7983 7715 8112 8630

每股净资产 5.58 6.77 7.87 9.12 10.46 资本开支 0 (1706) (2500) (2500) (2500)

ROIC 17% 16% 17% 18% 18% 其它投资现金流 (514) 526 0 0 0

ROE 22% 21% 20% 19% 18% 投资活动现金流 (353) (4789) (2500) (2500) (2500)

毛利率 21% 19% 18% 18% 19% 权益性融资 (9) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 15% 15% 16% 负债净变化 2579 (1383) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 21% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (1731) (2658) (1121) (1270) (1377)

收入增长 35% 4% 17% 1% 1% 其它融资现金流 (5119) 5054 451 (225) (0)

净利润增长率 223% 18% 8% 13% 8% 融资活动现金流 (3433) (3027) (670) (1495) (1377)

资产负债率 73% 69% 68% 65% 63% 现金净变动 50 167 4544 4117 4753

息率 6.4% 9.8% 4.1% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 6305 6355 6522 11066 15183

P/E 9.2 7.9 7.2 6.4 5.9 货币资金的期末余额 6355 6522 11066 15183 19936

P/B 2.0 1.7 1.4 1.2 1.1 企业自由现金流 5577 8730 6366 6559 7082

EV/EBITDA 7.6 7.1 6.6 6.2 5.9 权益自由现金流 3037 12401 6817 6334 7082

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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