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西部矿业（601168.SH）2024 年一季报点评     

业绩稳步释放，期待玉龙技改项目满产 
 

 2024 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年一季报。公司 2024Q1 实现营收 109.74 亿元，同

比减少 5.2%、环比增长 4.4%；归母净利润 7.37 亿元，同比增长 8.4%、环比增

长 24.6%；扣非归母净利 7.15 亿元，同比增长 6.7%、环比增长 242.9%。业绩

符合我们预期。 

➢ 环比来看，2024Q1 公司归母净利润环比增长 1.5 亿元，主要原因是毛利环

比增长 3.8 亿元，费用和税金环比减少从而增利 1.8 亿元。①毛利环比增长主要

或由于两方面原因，价格方面，Q1 含税铜价环比增长 2.6%至 6.95 万元/吨，铅

锌价格环比分别变化+0.1%/-0.9%至 1.62/2.10 万元/吨，量方面，23Q4 锌钼

产量低基数，24Q1 产销量环比或有增长，另外 2023 年 11 月玉龙铜矿一二期

技改投产，24Q1 产量爬坡中铜产量环比或有增长。②费用和税金的减少主要由

于管理费用环比减少 1.4 亿元，财务费用环比减少 0.8 亿元，或主要由于 23Q4

年底计提费用较高产生高基数，24Q1 恢复正常。③减利项主要是投资净收益环

比减少 1.2 亿元，主要由于 23Q4 确认西钢集团重整导致的处置联营公司收益产

生高基数。 

➢ 同比来看，2024Q1 公司归母净利润同比增长 0.57 亿元，主要原因是毛利

同比增长 1.9 亿元，投资净收益同比增长 1 亿元。①毛利同比增长或主要由于玉

龙一二期技改投产导致的铜产量同比增长，以及铜/铅价同比增长 1.3%/5.6%，

锌价同比减少 10%，拖累毛利进一步增长。②投资净收益同比增长或由于 23Q1

锂价快速下跌导致东台锂资源公司销售不畅，产生亏损低基数。③减利项主要是

费用端同比增长 0.63 亿元，分项来看研发费用（同比+0.37 亿元）和管理费用

（同比+0.13 亿元）增长是费用端增长的主要因素。 

➢ 核心看点：①维持较高分红。2023 年分红比例为 43%（占母公司报表），

共分配 12 亿元，股息率为 2.6%。②项目扩建投产。玉龙一二期扩建项目于 2023

年 11 月投产，矿石处理能力提升至 2280 万吨/年，2024 年铜精矿目标 16 万

吨，同比增长 3 万吨，贡献利润增量。③冶炼端包袱减轻。青海铜业新增 5 万吨

产能于 2022 年投产，2023 年冶炼子公司整体盈利好转。④矿山均在国内，地

缘政治风险相对较低。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司获各琦铜矿贡献稳定产量，玉龙铜矿一二期技改

贡献增量。我们预计 2024-2026 年公司将实现归母净利 34.57 亿元、36.06 亿

元、37.44 亿元，对应 4 月 19 日收盘价的 PE 为 14x、14x 和 13x，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，分红比例下调，铜铅锌锂等金属价格下跌，

等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 42,748 44,829 45,835 46,719 

增长率（%） 6.2 4.9 2.2 1.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,789 3,457 3,606 3,744 

增长率（%） -18.4 23.9 4.3 3.8 

每股收益（元） 1.17 1.45 1.51 1.57 

PE 18 14 14 13 

PB 3.3 3.2 3.1 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 42,748 44,829 45,835 46,719  成长能力（%）     

营业成本 35,036 36,038 36,684 37,271  营业收入增长率 6.24 4.87 2.24 1.93 

营业税金及附加 739 807 825 841  EBIT 增长率 -4.01 14.91 4.82 3.75 

销售费用 32 36 35 36  净利润增长率 -18.38 23.93 4.31 3.84 

管理费用 911 941 963 981  盈利能力（%）     

研发费用 574 672 688 701  毛利率 18.04 19.61 19.96 20.22 

EBIT 5,513 6,334 6,640 6,889  净利润率 9.90 11.68 11.87 12.12 

财务费用 822 818 820 844  总资产收益率 ROA 5.36 6.36 6.37 6.19 

资产减值损失 -55 -11 -24 -8  净资产收益率 ROE 18.27 21.98 22.08 21.93 

投资收益 322 224 229 234  偿债能力     

营业利润 5,085 5,820 6,112 6,363  流动比率 0.74 1.06 1.46 2.07 

营业外收支 -366 0 0 0  速动比率 0.52 0.77 1.14 1.71 

利润总额 4,719 5,820 6,112 6,363  现金比率 0.35 0.50 0.86 1.39 

所得税 486 582 672 700  资产负债率（%） 60.93 58.47 55.80 54.22 

净利润 4,233 5,238 5,440 5,663  经营效率     

归属于母公司净利润 2,789 3,457 3,606 3,744  应收账款周转天数 2.48 2.00 2.13 2.14 

EBITDA 7,637 8,602 8,947 9,250  存货周转天数 32.94 36.04 35.59 35.30 

      总资产周转率 0.82 0.82 0.81 0.77 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,436 6,792 10,124 14,822  每股收益 1.17 1.45 1.51 1.57 

应收账款及票据 639 983 892 912  每股净资产 6.41 6.60 6.85 7.17 

预付款项 66 132 128 122  每股经营现金流 2.62 2.93 3.63 3.62 

存货 3,162 3,539 3,577 3,605  每股股利 1.40 1.26 1.26 1.26 

其他流动资产 2,107 2,777 2,604 2,622  估值分析     

流动资产合计 11,410 14,222 17,325 22,084  PE 18 14 14 13 

长期股权投资 4,369 4,369 4,369 4,369  PB 3.3 3.2 3.1 2.9 

固定资产 22,595 22,498 22,125 21,578  EV/EBITDA 8.84 7.66 6.97 6.36 

无形资产 6,421 6,663 6,903 7,142  股息收益率（%） 6.66 5.99 5.99 5.99 

非流动资产合计 40,657 40,155 39,285 38,383       

资产合计 52,067 54,377 56,610 60,467       

短期借款 5,667 3,426 1,776 623  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,915 3,481 3,504 3,497  净利润 4,233 5,238 5,440 5,663 

其他流动负债 6,767 6,558 6,556 6,556  折旧和摊销 2,124 2,268 2,307 2,360 

流动负债合计 15,349 13,464 11,836 10,676  营运资金变动 -962 -1,159 250 -69 

长期借款 13,595 15,595 17,016 19,371  经营活动现金流 6,239 6,980 8,646 8,619 

其他长期负债 2,779 2,737 2,737 2,737  资本开支 -2,879 -1,756 -1,460 -1,467 

非流动负债合计 16,374 18,332 19,752 22,107  投资 -1,045 1 1 1 

负债合计 31,723 31,796 31,588 32,783  投资活动现金流 -3,072 -1,530 -1,230 -1,232 

股本 2,383 2,383 2,383 2,383  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5,075 6,856 8,691 10,609  债务募资 1,615 -246 -229 1,202 

股东权益合计 20,344 22,581 25,021 27,684  筹资活动现金流 -3,668 -4,094 -4,084 -2,689 

负债和股东权益合计 52,067 54,377 56,610 60,467  现金净流量 -499 1,356 3,332 4,698 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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