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西部矿业(601168) 

 
矿冶产能提升，助力公司成长  

 

事件： 

2024 年 3 月 16 日，公司公布 2023 年年度报告。实现营业收入 427.48 亿

元，同比 6%；归母净利润 27.89 亿元，同比-18%；扣非后归母净利润 25.56

亿元，同比-22%；EPS1.17 元/股，同比-18%。每 10 股派发现金股利 5 元

（含税），占 2023 年度合并报表归属于母公司可分配利润的 43%。 

 铜锌精矿贡献下滑，投资收益大幅下降 

2023 年，由于玉龙铜业一、二选厂升级改造，铜精矿产销量 13.1/13.5 万

吨，同比-9%/-5%；铅精矿产销量 6/6 万吨，同比 17%/17%；锌精矿产销量

12/12 万吨，同比 7%/7%。2023 年全年铜/铅/锌现货均价同比 1.2%/2.9%/-

14%，铜锌精矿毛利贡献下降。同期电池级碳酸锂现货均价同比-47%，公司

对参股 27%的东台锂资源投资收益 1.7 亿元，较 2022 年大幅下跌 75%。 

 重点项目推进顺利，选冶产能有效提升 

2023 年 10 月，呷村银多金属矿采矿权办理扩能并取得新采矿权证，证载

规模由 30万吨/年扩至 80万吨/年；11 月，玉龙铜业一、二选厂优化升级

改造项目投产，矿石处理能力提升至 2280 万吨/年。全资子公司西部铜业

多金属选矿技改工程计划于 2024 年内完工投产，投产后西部铜业铅锌矿石

处理量将从 90万吨/年提升至 150 万吨/年。有色金属冶炼板块实施了一批

产业升级改造重大项目，截至目前已形成电解铜 21万吨/年、锌锭 10 万吨

/年、电铅 10 万吨/年的产能。 

 宽松预期叠加供需偏紧，铜价重心向上 

2024 年来，美联储降息预期持续升温，对有色金属的价格压制弱化。企业

资本开支不足，供给扰动加大，预计全球铜新增供给有限。能源结构转型

继续拉动铜需求，铜供需格局或逐步转向供给不足，驱动铜价重心上移。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 486/528/575 亿元，同比增速

分别为 13.8%/8.6%/8.8%，3 年 CAGR10.4%；归母净利润分别为 37/43/44 亿

元，同比增速分别为 33.3%/16.9%/1.0%，3 年 CAGR16.3%；EPS 分别为

1.56/1.82/1.84 元/股。鉴于公司主要产品铜铅锌具备较强增产潜力以及

金属价格重心有望进一步走高，参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年

15.5 倍 PE，目标价 24.18 元。维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：产品价格波动风险、矿产资源量和可采储量估测的风险、矿权

到期无法续期的风险、安全与环保风险等。 
 

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 40238 42748 48646 52848 57512 

增长率（%） 4.52% 6.24% 13.80% 8.64% 8.82% 

EBITDA（百万元） 8366 7566 9183 10302 10301 

归母净利润（百万元） 3417 2789 3719 4347 4391 

增长率（%） 16.56% -18.38% 33.33% 16.88% 1.02% 

EPS（元/股） 1.43 1.17 1.56 1.82 1.84 

市盈率（P/E） 12.9 15.8 11.9 10.2 10.1 

市净率（P/B） 2.7 2.9 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 5.4 7.4 7.2 6.2 6.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 03月 18 日收盘价    
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行    业： 
 

有色金属/工业金属  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

18.55 元  

目标价格： 
 

24.18 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 2,383.00/2,383.00 

流通 A股市值(百万元) 44,204.65 

每股净资产(元) 6.41 

资产负债率(%) 60.93 

一年内最高/最低(元) 19.87/10.21 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6527 5436 14594 15855 17253  营业收入 40238 42748 48646 52848 57512 

应收账款+票据 1498 793 1332 1447 1575  营业成本 32546 35036 38991 41947 46473 

预付账款 203 66 156 169 184  营业税金及附加 770 739 885 962 1047 

存货 3524 3162 3948 4247 4705  营业费用 28 32 38 41 44 

其他 3784 1953 3557 3863 4203  管理费用 1185 1485 1490 1618 1761 

流动资产合计 15536 11410 23586 25581 27920  财务费用 870 822 1007 1003 836 

长期股权投资 4668 4369 4531 4725 4935  资产减值损失 -220 -55 -135 -146 -159 

固定资产 24335 24049 23537 23464 23899  公允价值变动收益 119 73 0 0 0 

在建工程 945 1759 2533 3306 3879  投资净收益 652 322 195 227 243 

无形资产 6212 6421 5779 5137 4495  其他 68 112 43 42 41 

其他非流动资产 1843 4058 4048 4048 4048  营业利润 5458 5085 6338 7400 7475 

非流动资产合计 38004 40657 40428 40680 41256  营业外净收益 153 -366 -43 -43 -43 

资产总计 53540 52067 64014 66261 69177  利润总额 5610 4719 6294 7357 7432 

短期借款 6487 5667 13521 12837 12255  所得税 578 486 663 775 783 

应付账款+票据 3806 2915 3849 4141 4588  净利润 5032 4233 5631 6582 6649 

其他 9709 6767 8737 9277 10086  少数股东损益 1615 1444 1912 2235 2258 

流动负债合计 20002 15349 26106 26254 26929  归属于母公司净利润 3417 2789 3719 4347 4391 

长期带息负债 10981 14404 11374 8541 5800        

长期应付款 564 607 607 607 607  财务比率      

其他 1338 1364 1364 1364 1364   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 12882 16374 13345 10512 7771  成长能力      

负债合计 32884 31723 39451 36766 34700  营业收入 4.52% 6.24% 13.80% 8.64% 8.82% 

少数股东权益 4436 5075 6988 9222 11480  EBIT 6.75% -14.49% 31.76% 14.49% -1.11% 

股本 2383 2383 2383 2383 2383  EBITDA 4.30% -9.56% 21.37% 12.19% -0.01% 

资本公积 5373 4981 4981 4981 4981  归属于母公司净利润 16.56% -18.38% 33.33% 16.88% 1.02% 

留存收益 8464 7904 10212 12908 15633  获利能力      

股东权益合计 20656 20344 24563 29495 34477  毛利率 19.12% 18.04% 19.85% 20.63% 19.19% 

负债和股东权益总计 53540 52067 64014 66261 69177  净利率 12.51% 9.90% 11.58% 12.45% 11.56% 

       ROE 21.07% 18.27% 21.16% 21.44% 19.09% 

现金流量表       ROIC 16.11% 14.11% 17.69% 19.00% 18.40% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 5032 4233 5631 6582 6649  资产负债率 61.42% 60.93% 61.63% 55.49% 50.16% 

折旧摊销 1885 2024 1881 1942 2034  流动比率 0.8 0.7 0.9 1.0 1.0 

财务费用 870 822 1007 1003 836  速动比率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.7 

存货减少（增加为“-”） -323 362 -786 -299 -458  营运能力      

营运资金变动 3167 -962 -115 98 316  应收账款周转率 47.5 96.2 70.7 70.7 70.7 

其它 -405 -340 624 99 243  存货周转率 9.2 11.1 9.9 9.9 9.9 

经营活动现金流 10227 6139 8243 9424 9619  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -1635 -2819 -1500 -2000 -2400  每股指标（元）      

长期投资 -3353 -1045 0 0 0  每股收益 1.4 1.2 1.6 1.8 1.8 

其他 1250 793 10 7 5  每股经营现金流 4.3 2.6 3.5 4.0 4.0 

投资活动现金流 -3739 -3072 -1490 -1993 -2395  每股净资产 6.8 6.4 7.4 8.5 9.7 

债权融资 -2386 2602 4824 -3517 -3322  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 12.9 15.8 11.9 10.2 10.1 

其他 -3278 -6270 -2419 -2653 -2502  市净率 2.7 2.9 2.5 2.2 1.9 

筹资活动现金流 -5664 -3668 2405 -6170 -5825  EV/EBITDA 5.4 7.4 7.2 6.2 6.1 

现金净增加额 839 -599 9158 1261 1399  EV/EBIT 7.0 10.1 9.1 7.7 7.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 03月 18 日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 
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