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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.28 元

总市值/流通市值 36412/36412 百万元

52周最高价/最低价 22.22/11.53 元

近 3 个月日均成交额 662.35 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）-铜矿业务盈利稳健，采选规模继续扩

张》 ——2024-03-20

《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

2024H1公司业绩同比增长7.6%。2024H1 实现营收 249.8 亿元（+10.1%），

归母净利润 16.2 亿元（+7.6%），扣非归母净利润 16.8 亿元（+12.6%），

经营性净现金流 50.4 亿元（+104%）。其中 2024Q2 营业收入 140 亿元

（同比+26%，环比+28%），归母净利润 8.8 亿元（同比+6.9%，环比+19.9%），

扣非归母净利润 11.6 亿元（同比+41.8%，环比+9.4%）。其中公司持股

比例 58%的玉龙铜业上半年净利润 25.48 亿元，归母利润 14.8 亿元，是

公司盈利的主要来源。

玉龙铜矿：2023 年玉龙铜矿进行选厂改扩建工程，影响正常生产，2023H1

产量 5.3 万吨，2023 年全年产量 11.5 万吨。改扩建工程已于去年 11 月

完工，预计今年产量 14-14.5 万吨。2024H1 铜价高涨，玉龙铜矿入选品

位提升，铜矿产量达到 8.5 万吨，同比增速达 42%。由于铜钼伴生，今

年上半年钼产量也达到了 1926 吨，同比增速 38%。同比减利的因素一是

钼价下跌，2024H1 钼均价 34.9 万元/吨，比 2023 上半年 41 万元/吨有

所下降，二是产生了 1.68 亿元的罚款。玉龙铜矿三期项目在按计划开

展前期手续办理工作，建成后年采选规模从 2280 万吨增加到 3000 万吨，

铜金属产量从 15 万吨增加到 20 万吨。

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“优于大市”评级

假定 2024-2026 年国内阴极铜现货年均价均为 75000 元/吨（原假设值

69000 元/吨），锌锭现货年均价均为 22500 元/吨（原假设值 22000 元/

吨），铅锭现货均价为 17000/16000/16000 元/吨（原假设值为 15500

元/吨），铅精矿加工费 1000 元/吨，锌精矿加工费 3000 元/吨（原假

设值 4000 元/吨），铜精矿计价系数 91%。预计公司 2024-2026 年营收

分别为 479/507/536 亿元，同比增速 12.2/5.8/5.5%，归母净利润分别

为 32.75/44.39/52.48 亿元（原预测值 33.45/39.22/46.48 亿元）,同

比增速 17.4/35.5/18.2%；摊薄 EPS 分别为 1.37/1.86/2.20 元，当前股

价对应 PE 分别为 11.1/8.2/6.9X。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。玉龙铜矿即将进行三期扩

建，铜矿产量增长 1/3，充分受益于铜价景气周期，公司利润也将显著

增厚，维持“优于大市”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 47,944 50,745 53,561

(+/-%) 3.5% 7.5% 12.2% 5.8% 5.5%

净利润(百万元) 3446 2789 3275 4439 5248

(+/-%) 17.5% -19.1% 17.4% 35.5% 18.2%

每股收益（元） 1.45 1.17 1.37 1.86 2.20

EBIT Margin 14.5% 12.8% 15.9% 17.3% 19.2%

净资产收益率（ROE） 21.3% 18.3% 19.4% 23.2% 24.1%

市盈率（PE） 10.6 13.1 11.1 8.2 6.9

EV/EBITDA 9.2 9.1 6.8 6.0 5.3

市净率（PB） 2.26 2.38 2.15 1.90 1.67

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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2024H1 公司业绩同比增长 7.6%。2024H1 实现营收 249.8 亿元（+10.1%），归母

净利润 16.2 亿元（+7.6%），扣非归母净利润 16.8 亿元（+12.6%），经营性净现

金流 50.4 亿元（+104%）。其中 2024Q2 营业收入 140 亿元（同比+26%，环比+28%），

归母净利润 8.8 亿元（同比+6.9%，环比+19.9%），扣非归母净利润 11.6 亿元（同

比+41.8%，环比+9.4%）。其中公司持股比例 58%的玉龙铜业上半年净利润 25.48

亿元，归母利润 14.8 亿元，是公司盈利的主要来源。

 铜矿：量价齐增，玉龙铜矿净利润同比增长 51%

玉龙铜矿：自 2023 年以来 6 个季度，国内铜价震荡 5 个季度后在 2024Q2 突然暴

涨。产量方面，2023 年玉龙铜矿进行选厂改扩建工程，影响正常生产，2023H1

产量 5.3 万吨，2023 年全年产量 11.5 万吨。改扩建工程已于去年 11 月完工，预

计今年产量 14-14.5 万吨。2024H1 铜价高涨，玉龙铜矿入选品位提升，铜矿产量

达到 8.5 万吨，同比增速达 42%。由于铜钼伴生，今年上半年钼产量也达到了 1926

吨，同比增速 38%。同比减利的因素一是钼价下跌，2024H1 钼均价 34.9 万元/吨，

比 2023H1 41 万元/吨有所下降，二是产生了 1.68 亿元的罚款。

半年报中还提到，玉龙铜业按计划开展 3000 万吨扩能项目前期手续办理工作，目

前已完成《三期工程开发利用方案》等九项报告编制并取得评审意见。即公司证

载采选规模将从当前 2280 万吨/年，提升到 3000 万吨/年，粗略推算年产铜金属

量从 15 万吨增加到 20 万吨。

获各琦铜矿：获各琦铜矿近几年铜年产量稳定在 1.5 万吨左右，2024H1 西部铜业

净利润 1.76 亿元，同比增长 3.5%。今年西部铜业的重点项目是“西部铜业多金

属选矿（二选）技改工程”，铅锌选矿处理能力将从 60 万吨增加到 150 万吨/年，

即获各琦铜矿副产的铅锌年产量将从 2.5 万吨增加到 4.1 万吨左右。

 铅锌矿：受益于精矿加工费下跌和铅价上涨

2024H1 锌价与去年同期基本持平，都在 22000 元/吨附近，但是锌精矿加工费从

2023H1 均价 5300 元/吨下降到 2024H1 的 3400 元/吨，今年 7 月份以后更是跌到

2500 元/吨以下的历史低位。铅价变动较大，从 2023H1 均价 15200 元/吨上涨到

2024H1 均价 16900 元/吨，且铅精矿的加工费也在下滑。铅锌子公司层面，公司

半年报仅披露了鑫源矿业的盈利情况，2024H1 鑫源矿业净利润 1.27 亿元，比去

年同期增长 63%。

 铜铅锌冶炼：加工费全线下跌，利润承压

今年上半年铜精矿加工费暴跌，铜冶炼企业利润普遍下滑，子公司青海铜业有 15

万吨铜冶炼产能，今年上半年电铜产量 8.5 万吨，净利润亏损 1.2 亿元，去年同

期利润 1500 万元；另一家子公司西部铜材只有精炼产能，今年将产能从 5 万吨扩

到 10 万吨，上半年基本盈亏平衡。

公司参股的东台锂资源公司上半年碳酸锂销量增幅较大，在碳酸锂价格同比下降

2/3 的情况下，营业收入同比增加了 22%。
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图1：铜铅锌季度均价（单位：元/吨） 图2：2024H1 公司主要产品产量（吨）

资料来源：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
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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 2024 年 6 月末，公司资产负债率 60.1%，稳中

有降；截至 2024 年 6 月末公司带息债务 239 亿元，上半年财务费用 3.5 亿元，于

去年同期基本持平。

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

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 75000元/吨（原假设值 69000元/吨），锌锭现货年均价均为 22500
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元/吨（原假设值 22000 元/吨），铅锭现货均价为 17000/16000/16000 元/吨（原

假设值为 15500 元/吨），铅精矿加工费 1000 元/吨，锌精矿加工费 3000 元/吨（原

假设值 4000 元/吨），铜精矿计价系数 91%。预计公司 2024-2026 年营收分别为

479/507/536 亿 元 ， 同 比 增 速 12.2/5.8/5.5% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

32.75/44.39/52.48 亿元（原预测值 33.45/39.22/46.48 亿元）,同比增速

17.4/35.5/18.2%；摊薄 EPS 分别为 1.37/1.86/2.20 元，当前股价对应 PE 分别为

11.1/8.2/6.9X。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。玉龙铜矿即将进行三期扩建，铜矿产量增长 1/3，充分受益于

铜价景气周期，公司利润也将显著增厚，维持“优于大市”评级。
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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 7902 11823 16737 营业收入 39762 42748 47944 50745 53561

应收款项 982 886 994 1291 1363 营业成本 32048 35036 37784 39269 40450

存货净额 3465 3162 3359 3481 3582 营业税金及附加 768 739 829 878 927

其他流动资产 3839 1773 1988 2104 2221 销售费用 28 32 36 38 40

流动资产合计 15602 11410 14395 18853 24056 管理费用 764 911 1022 1081 1141

固定资产 22428 24354 24745 24129 23373 研发费用 393 574 644 682 719

无形资产及其他 6191 6421 6165 5910 5654 财务费用 846 822 922 976 1030

投资性房地产 3927 5513 5513 5513 5513 投资收益 650 322 (100) 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 (200) 0 0

资产总计 52817 52067 55182 58761 62948 其他收入 (349) (462) (644) (682) (719)

短期借款及交易性金融

负债 10229 8477 8477 8477 8477 营业利润 5509 5085 6407 7976 9409

应付款项 3717 2915 3096 3209 3302 营业外净收支 153 (366) (170) 0 0

其他流动负债 5490 3957 4248 4406 4537 利润总额 5662 4719 6237 7976 9409

流动负债合计 19436 15349 15822 16093 16317 所得税费用 578 486 642 821 969

长期借款及应付债券 9951 13595 13595 13595 13595 少数股东损益 1638 1444 2320 2715 3192

其他长期负债 2871 2779 2880 2869 2868 归属于母公司净利润 3446 2789 3275 4439 5248

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 32297 32556 32780 净利润 3446 2789 3275 4439 5248

少数股东权益 4415 5075 6235 7593 9189 资产减值准备 158 (163) 4 (1) (2)

股东权益 16144 15268 16906 19125 21749 折旧摊销 1715 2012 2405 2617 2757

负债和股东权益总计 52817 52067 55438 59275 63719 公允价值变动损失 99 (18) 200 0 0

财务费用 846 822 922 976 1030

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2784 (1712) 58 (278) (68)

每股收益 1.45 1.17 1.37 1.86 2.20 其它 217 (918) 1156 1359 1598

每股红利 1.12 2.05 0.69 0.93 1.10 经营活动现金流 8418 1991 7099 8137 9533

每股净资产 6.77 6.41 7.09 8.03 9.13 资本开支 0 (3467) (3001) (2001) (2001)

ROIC 13% 12% 16% 20% 24% 其它投资现金流 526 642 0 0 0

ROE 21% 18% 19% 23% 24% 投资活动现金流 (3084) (2526) (2995) (1995) (1995)

毛利率 19% 18% 21% 23% 24% 权益性融资 14 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 13% 16% 17% 19% 负债净变化 (1383) 3645 0 0 0

EBITDA Margin 19% 17% 21% 22% 24% 支付股利、利息 (2658) (4878) (1638) (2220) (2624)

收入增长 4% 8% 12% 6% 6% 其它融资现金流 2898 1916 0 0 0

净利润增长率 18% -19% 17% 36% 18% 融资活动现金流 (5168) (551) (1638) (2220) (2624)

资产负债率 69% 71% 70% 68% 66% 现金净变动 167 (1086) 2466 3921 4914

息率 7.3% 13.4% 4.5% 6.1% 7.2% 货币资金的期初余额 6355 6522 5436 7902 11823

P/E 10.6 13.1 11.1 8.2 6.9 货币资金的期末余额 6522 5436 7902 11823 16737

P/B 2.3 2.4 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 0 1728 6307 8230 9913

EV/EBITDA 9.2 9.1 6.8 6.0 5.3 权益自由现金流 0 7288 5748 7743 9525

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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