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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.33 元

总市值/流通市值 43680/43680 百万元

52周最高价/最低价 19.87/10.21 元

近 3 个月日均成交额 641.34 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）-资产报废处置拖累业绩，玉龙铜矿选

厂扩建项目投产在即》 ——2023-10-24

《西部矿业（601168.SH）-主力矿山盈利能力稳健，玉龙铜矿选

厂扩建顺利》 ——2023-08-01

《西部矿业（601168.SH）-盐湖提锂贡献业绩，高分红比例回报

全体股东》 ——2023-03-27

《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

2023年公司业绩同比下降19%。2023 实现营收 427.48 亿元（+7.5%），

归母净利润 27.89 亿元（-19.1%），扣非归母净利润 25.56 亿元（-21.7%），

经营性净现金流 62.39 亿元（-39%）。盈利同比下滑主因碳酸锂价格大

跌导致投资收益减少，以及玉龙铜矿选厂改扩建的固定资产处置损失。

维持较高分红比例。公司公告了 2023 年度利润分配方案：以 2023 年度

末公司总股本 23.83 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 5

元（含税），共计分配 11.92 亿元，占 2023 年度合并报表归属于母公

司可分配利润的 43%。

2023年铜矿版块占公司利润80%。公司铜矿版块主要由玉龙铜矿（玉龙铜

业）和获各琦铜矿（西部铜业）构成。2023 年玉龙铜业净利润 33.04 亿

元，公司持股比例 58%，贡献利润 19.16 亿元；2023 年西部铜业净利润

3.25 亿元，公司持股比例 100%。铜矿版块（含钼精矿）贡献归母利润

合计 22.41 亿元，占上市公司归母净利润 80.4%。其中受益于钼价上涨，

公司 2023 年钼产品毛利润 10.7 亿元。

未来3年铜、锌、铁产量均有增长。玉龙铜矿一、二选厂改扩建工程完工，

玉龙铜矿选矿量从 1989 万吨/年增加到 2280 万吨/年，可带来每年 2 万

吨铜金属增量；鑫源矿业证载规模增加，以及西部铜业技改可增加约 3

万吨铅锌金属产量。

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 2024-2026 年营收分别为 454/481/507 亿元，同比增速

6.1/6.0/5.5%，归母净利润分别为 33.45/39.22/46.48 亿元,同比增速

19.9/17.2/18.5%；摊薄 EPS 分别为 1.40/1.65/1.95 元，当前股价对应

PE 分别为 13.1/11.1/9.4X。公司拥有我国西部地区优质铜铅锌资源，

具备优先获取我国西部矿产资源的优势。玉龙铜矿选厂在 2023 年改造

完成后，铜矿产量增加 15%，且具备进一步扩张的潜力，充分受益于铜

价景气周期，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 39,762 42,748 45,350 48,054 50,705

(+/-%) 3.5% 7.5% 6.1% 6.0% 5.5%

净利润(百万元) 3446 2789 3345 3922 4648

(+/-%) 17.5% -19.1% 19.9% 17.2% 18.5%

每股收益（元） 1.45 1.17 1.40 1.65 1.95

EBIT Margin 14.5% 12.8% 14.8% 16.3% 18.0%

净资产收益率（ROE） 21.3% 18.3% 19.7% 20.7% 21.9%

市盈率（PE） 12.7 15.7 13.1 11.1 9.4

EV/EBITDA 10.2 10.1 8.3 7.3 6.4

市净率（PB） 2.71 2.86 2.58 2.31 2.06

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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一、2023 年业绩概况

2023 年公司业绩同比下降 19%。2023 实现营收 427.48 亿元（+7.5%），归母净利

润 27.89 亿元（-19.1%），扣非归母净利润 25.56 亿元（-21.7%），经营性净现

金流 62.39 亿元（-39%）。其中 2023Q4 营业收入 105.15 亿元（同比-17.8%，环

比+10.1%），归母净利润 5.92 亿元（同比-43.8%，环比-14.4%），扣非归母净利

润 9.59 亿元（同比+6.8%，环比+11.6%）。

维持较高分红比例。公司公告了 2023 年度利润分配方案：以 2023 年度末公司总

股本 23.83 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 5元（含税），共计分

配 11.92 亿元，占 2023 年度合并报表归属于母公司可分配利润的 43%。

主要产品产销变动：2023 年铜精矿产量同比下滑 1.27 万吨，主因玉龙铜矿一、

二选厂改扩建工程施工影响正常生产，该项目已于 2023 年 11 月完工；铁精粉产

量同比下滑 61 万吨是计划性停产；精矿含金产量下滑 49 千克主因原矿品位低于

计划指标。

图1：西部矿业主要产品产量及指引（单位：万吨） 图2：2023 年西部矿业毛利润构成（单位：百万元）

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、%）

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）
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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

二、分版块业绩分析

①2023 年铜矿版块占公司利润 80%，是公司利润主要来源。公司铜矿版块主要由

玉龙铜矿（玉龙铜业）和获各琦铜矿（西部铜业）构成。2023 年玉龙铜业净利润

33.04 亿元，公司持股比例 58%，贡献利润 19.16 亿元；2023 年西部铜业净利润

3.25 亿元，公司持股比例 100%。铜矿版块（含钼精矿）贡献归母利润合计 22.41

亿元，占上市公司归母净利润 80.4%。其中受益于钼价上涨，公司 2023 年钼产品

毛利润 10.7 亿元。

②铜矿利润同比下滑，铜冶炼减亏。2023 年铜价公司铜矿块利润同比下滑主因玉

龙铜矿一、二选厂改扩建工程建设影响正常生产，估计玉龙铜矿年产量同比下降

1.13 万吨。但是铜冶炼企业青海铜业减亏 1.9 亿元，弥补了矿山的利润下滑。最

终公司铜类产品毛利润同比仅下滑 9500 万元。展望 2024 年，玉龙铜矿产量预计

同比增加 2.5 万吨，达到 14.5 万吨左右，铜版块盈利有望明显增加，同时伴生钼

产量同比增加 600 吨到 4000 吨。

表1：公司主要产品毛利润变动（百万元）

2023 年毛利润 2022 年毛利润 变动

铜类产品 4,335 4,430 -95

锌类产品 765 1,033 -268

铅类产品 533 404 128

铁产品 248 241 8

钼精矿 1,071 714 357

阳极泥 154 81 73

镁类产品 100 58 42

总毛利 7,712 7,714 -2

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：对公司利润影响较大的部分子公司利润变动（亿元）

2023 年净利润 2022 年净利润 变动

玉龙铜业 33.04 35.56 -2.52

西部铜业 3.25 2.94 0.31

鑫源矿业 0.96 2.61 -1.65

西豫金属 0.67 -0.23 0.90

青海铜业 -0.4 -2.3 1.90

西矿财务 1.91 1.27 0.64
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

③锌价下滑拖累铅锌版块业绩，2024 年有望成为利润增长点。2023 年国内现货

锌价同比下滑了 3600 元/吨，公司锌类产品毛利润同比减少 2.68 亿元；现货铅价

同比增加 390 元/吨，铅类产品毛利润同比增加 1.28 亿元。子公司鑫源矿业年产

铅锌 3 万吨左右，2023 年净利润同比减少了 1.65 亿元。展望 2024 年，当前锌价

处于高成本矿山成本线附近，冶炼加工费跌破冶炼厂成本线，全年锌供给并不过

剩，且当前价格下国外矿山和冶炼厂均有减产，锌价有望同比上移，公司拥有 12

万吨锌精矿产能，将显著受益于锌价上涨。

④碳酸锂价格下跌，联营公司投资收益锐减。2023 年电池级碳酸锂均价 25.9 万

元，同比下跌 47%，东台锂资源公司营业收入 14.58 亿元，净利润 8.46 亿元；2022

年同期东台锂资源公司营业收入 48.83 亿元，净利润 35.35 亿元。公司持股 27%，

2023年对联营企业和合营企业的投资收益 1.67亿元，同比减少了5.02亿元。2024

年以来，碳酸锂均价 9.9 万元，预计对 2024 年业绩的同比拖累会减少。

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（%）

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

资产负债率和财务费用平稳。截至 2023 年末，公司资产负债率 60.9%，与 2022

年末 61.1%的水平接近；截至 2023 年末公司带息债务 246 亿元，2022 年同期是

241 亿元。2023 年公司财务费用 8.22 亿元，同比微降 2.8%。2023 年经营性净现

金流减少主要是本期控股子公司西矿财务吸收存款净增加额较上年同期减少，以

及前期采购原料支付的票据到期解付。
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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

三、矿山版块全部扩张，冶炼版块兼顾效益和规模

矿山版块：

铜：公司拥有铜资源储量 605 万吨，其中主力矿山玉龙铜矿储量 558 万吨，品位

0.66%且品位平稳。报告期内，玉龙铜矿一、二选厂改扩建工程完工，玉龙铜矿选

矿量从 1989 万吨/年增加到 2280 万吨/年，可带来每年 2 万吨铜金属增量。

铅锌：报告期内四川呷村银多金属矿（鑫源矿业）证载生产规模由 30 万吨/年扩

至 80 万吨/年，预计铅锌金属年产量从 2.5 万吨提升到 3.5 万吨。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，预计增加 2 万吨铅锌金属产量。

铁矿：公司继续整合铁矿资源，报告期内收购淦鑫矿业 100%股权及其持有的格尔

木它温查汉铁多金属矿勘探探矿权，增加铁矿石资源储量 4560 万吨，正在办理探

转采手续。肃北七角井钒及铁矿于 2023 年办理了采矿证扩能手续，证载规模由

250 万吨/年扩至 380 万吨/年；双利铁矿启动露转地项目，该项目设计矿石采选

能力 340 万吨/年。公司长期目标是打造千万吨级铁矿基地。

表3：公司矿山资源量（万吨）

2020 年末 2021 年末 2022 年末 2023 年末

铜金属 655.83 643.44 624.77 605

铅金属 160.69 172.45 161.57 155.14

锌金属 311.6 321.98 284.37 270.34

钼金属 35.73 38.24 37.45 36.9

五氧化二钒 58.81 64.81 64.57 64.15

铁（矿石量） 31098.79 27199.03 26146.75 30010.9

镍（万吨） 25.24 27.38 27.17 27.12

金（吨） 13.54 13.56 13.08 12.8

银（吨） 2315.45 2302.84 2119.86 2095.37

氯化镁 0 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

冶炼版块：冶炼版块以做精为目标，目前已形成电解铜 21 万吨/年（青海铜业 15

万吨/年，西部铜材 6 万吨/年）、锌锭 10 万吨/年（青海湘和）、电铅 10 万吨/

年（西豫金属）、偏钒酸铵 2000 吨/年的产能。

公司冶炼产能发展兼顾效益和规模，未来扩张如下：
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①西豫金属负责铅冶炼生产运营，2023 年 4 月启动环保升级及多金属综合循环利

用改造项目，该项目是公司形成铜铅锌一体化冶炼系统、推动区域双循环经济体

系建设的关键工程。项目建成后，将形成年产电铅 20 万吨、金锭 6吨、银锭 430

吨生产能力，同时高效回收铜、锌、锑、铋、锡等有价金属。

②2024 年西部铜材实施节能环保升级改造项目，采用大极板和永久阴极的电解生

产工艺，年产 10 万吨阴极铜，实现铜电解提质降耗及环保节能升级。

投资建议：参照年初以来主要有色金属价格走势，假定 2024-2026 年国内阴极铜

现货年均价均为 69000 元/吨，锌锭现货年均价均为 22000 元/吨，铅锭现货均价

均为 15500 元/吨，铅精矿加工费 1200 元/吨，锌精矿加工费 4000 元/吨，铜精矿

计价系数 91%。预计公司 2024-2026 年营收分别为 454/481/507 亿元，同比增速

6.1/6.0/5.5% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 33.45/39.22/46.48 亿 元 , 同 比 增 速

19.9/17.2/18.5%；摊薄 EPS 分别为 1.40/1.65/1.95 元，当前股价对应 PE 分别为

13.1/11.1/9.4X。公司拥有我国西部地区优质铜铅锌资源，具备优先获取我国西

部矿产资源的优势。玉龙铜矿选厂在 2023 年改造完成后，铜矿产量增加 15%，且

具备进一步扩张的潜力，充分受益于铜价景气周期，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6522 5436 7584 11104 15541 营业收入 39762 42748 45350 48054 50705

应收款项 982 886 940 1223 1290 营业成本 32048 35036 36230 37705 38886

存货净额 3465 3162 3210 3332 3433 营业税金及附加 768 739 784 831 877

其他流动资产 3839 1773 1881 1993 2103 销售费用 28 32 34 36 38

流动资产合计 15602 11410 13768 17804 22519 管理费用 764 911 966 1024 1081

固定资产 22428 24354 24944 24328 23573 研发费用 393 574 609 645 681

无形资产及其他 6191 6421 6165 5910 5654 财务费用 846 822 872 924 975

投资性房地产 3927 5513 5513 5513 5513 投资收益 650 322 155 155 155

长期股权投资 4668 4369 4363 4358 4352

资产减值及公允价值变

动 (99) 18 0 0 0

资产总计 52817 52067 54754 57912 61610 其他收入 (349) (462) (609) (645) (681)

短期借款及交易性金融

负债 10229 8477 8477 8477 8477 营业利润 5509 5085 6009 7043 8322

应付款项 3717 2915 2959 3071 3164 营业外净收支 153 (366) 0 0 0

其他流动负债 5490 3957 4060 4216 4346 利润总额 5662 4719 6009 7043 8322

流动负债合计 19436 15349 15496 15765 15988 所得税费用 578 486 619 725 857

长期借款及应付债券 9951 13595 13595 13595 13595 少数股东损益 1638 1444 2045 2396 2817

其他长期负债 2871 2779 2880 2869 2868 归属于母公司净利润 3446 2789 3345 3922 4648

长期负债合计 12822 16374 16476 16464 16463 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 32258 31723 31972 32228 32451 净利润 3446 2789 3345 3922 4648

少数股东权益 4415 5075 6098 7296 8705 资产减值准备 158 (163) 4 (1) (2)

股东权益 16144 15268 16941 18901 21225 折旧摊销 1715 2012 2405 2618 2757

负债和股东权益总计 52817 52067 55010 58426 62381 公允价值变动损失 99 (18) 0 0 0

财务费用 846 822 872 924 975

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2784 (1712) 43 (261) (57)

每股收益 1.45 1.17 1.40 1.65 1.95 其它 217 (918) 1018 1199 1410

每股红利 1.12 2.05 0.70 0.82 0.98 经营活动现金流 8418 1991 6816 7476 8756

每股净资产 6.77 6.41 7.11 7.93 8.91 资本开支 0 (3467) (3001) (2001) (2001)

ROIC 13% 12% 14% 17% 21% 其它投资现金流 526 642 0 0 0

ROE 21% 18% 20% 21% 22% 投资活动现金流 (3084) (2526) (2995) (1995) (1995)

毛利率 19% 18% 20% 22% 23% 权益性融资 14 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 13% 15% 16% 18% 负债净变化 (1383) 3645 0 0 0

EBITDA Margin 19% 17% 20% 22% 23% 支付股利、利息 (2658) (4878) (1673) (1961) (2324)

收入增长 4% 8% 6% 6% 6% 其它融资现金流 2898 1916 0 0 0

净利润增长率 18% -19% 20% 17% 19% 融资活动现金流 (5168) (551) (1673) (1961) (2324)

资产负债率 69% 71% 69% 68% 66% 现金净变动 167 (1086) 2148 3520 4437

息率 6.1% 11.2% 3.8% 4.5% 5.3% 货币资金的期初余额 6355 6522 5436 7584 11104

P/E 12.7 15.7 13.1 11.1 9.4 货币资金的期末余额 6522 5436 7584 11104 15541

P/B 2.7 2.9 2.6 2.3 2.1 企业自由现金流 0 1728 5481 7363 8900

EV/EBITDA 10.2 10.1 8.3 7.3 6.4 权益自由现金流 0 7288 4919 6865 8491

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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