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投资要点： 

公司具备稳定的矿山运营与产业链纵向一体化优势。公司通过持续的技术创新

和改革，形成了稳定的矿山运营体系，并实现了产业链的纵向一体化布局。公

司业务涵盖矿山采选、有色冶炼、金融贸易和盐湖化工等领域，为中国西部地

区重要的矿业企业。 

铜冶炼产能受益于项目技改升级而逐步提高,。公司旗下青海铜业与西部铜材

负责铜冶炼的生产运营。2024 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，增加 10 万吨阴极铜年产能，实现铜电解

提质降耗及环保节能升级。预计 2024 年末，公司将形成电解铜产能 30 万吨/

年（青海铜业与西部铜材各 15 万吨）。2019-2023 年期间，公司电解铜产量

CAGR 为 6.8%，由 2019 年的 14.04 万吨升至 2023 年的 18. 3 万吨。我们预

计 2024 年公司或生产电解铜 21.79 万吨，同比增长 19.1%。 

多金属改造项目助力铅锌冶炼产能升级。西豫金属与青海湘和分别负责铅与锌

的冶炼生产运营。2024 年，西豫金属开展环保升级及多金属综合循环利用改

造项目，计划于 9 月末试生产，投产后将形成电铅 20 万吨/年、金锭 6 吨/年、

银锭 430 吨/年、硫酸 25 万吨/年的产能，电铅产能较 2023 年的 10 万吨/年实

现翻倍。青海湘和 2024 年开展锌湿法冶金多金属回收及资源综合化利用绿色

提质节能升级改造项目，持续开展系统挖潜工作，提高锌锭产量，预计 2024

年末将形成锌锭 10 万吨/年、锌粉 1 万吨/年产能规模，行业发展比较优势明显。

我们预计 2024 年全年公司或生产 12.88 万吨锌锭（同比增长 8.4%）； 2025

年公司或生产电铅 14 万吨，较 23 年增长 55.6%。 

公司积极融入世界级盐湖产业基地建设，通过股权投资等方式进入盐湖提镁、

盐湖提锂等相关领域。公司拥有青海团结湖镁盐矿，含镁盐资源量 3046.25 万

吨，氯化镁品位 36%，证载规模 50 万吨/年，剩余资源可开采年限 60 年。2023

年，公司镁类产品实现营业收入 4.62 亿元，同比增长 41.29%，毛利率高达

21.69%，较 2022 年增加 3.93 个百分点。2024H1，公司生产高纯氢氧化镁

58919 吨，完成计划的 58.92%。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为

496.2/550.85/609.23 亿元，净利润分别为 38.43/46.42/54.86 亿元，对应 EPS

为 1.61/1.95/2.30 元/股，对应 PE 分别为 9.49X/7.86X/6.65X。考虑到公司具

有较强的资源扩张潜力，公司核心矿山玉龙铜矿三期改扩建项目、以及公司在

镁、锂等新能源金属的多元化产品布局，维持“推荐”评级。  

风险提示：金属价格下滑及矿石品位下降，矿业项目储备量风险，项目投建进

度不及预期，矿山实际开工率受政策影响出现下滑等。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

公司简介： 

公司在全国范围内形成了稳定的矿山运营

布局，且成功实现了产业链的纵向一体化布

局，目前公司业务涵盖矿山采选、有色冶炼、

金融贸易、盐湖化工等领域。公司在有色金

属和黑色金属开采上具有显著优势，主要涉

及铜、铅、锌、铁等资源类产品。 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无。 
资料来源：公司公告、同花顺 
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营业收入

（百万元） 
39,762.48 42,748.12 49,620.06 55,084.96 60,923.25 

增长率（%） 3.55% 7.51% 16.08% 11.01% 10.60% 

归母净利润

（百万元） 
3,445.99 2,789.28 3,843.17 4,641.61 5,486.18 

增长率（%） 17.51% -19.06% 37.78% 20.78% 18.20% 

净资产收益

率（%） 
21.34% 18.27% 27.43% 39.78% 57.31% 

每股收益

(元) 
1.45 1.17 1.61 1.95 2.30 

PE 10.55 13.08 9.49 7.86 6.65 

PB 2.26 2.39 2.60 3.12 3.81 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 西部地区矿业龙头，实现产业链纵向一体化布局 

1.1 公司发展历程：矿山运营稳定，实现了产业链的纵向一体化布局 

西部矿业成立于 2000 年 5 月，由锡铁山矿务局改制为“西部矿业有限责任公司”，后于 2006 年 7 月更名为

西部矿业股份有限公司。通过持续的改革和技术创新，公司在全国范围内形成了稳定的矿山运营布局，且成

功实现了产业链的纵向一体化布局，目前公司业务涵盖矿山采选、有色冶炼、金融贸易、盐湖化工等领域。

矿山方面，公司在有色金属和黑色金属开采上具有显著优势，主要涉及铜、铅、锌、铁等资源类产品。冶炼

方面，公司具有先进的冶炼技术，可高效冶炼生产电铅、电解铜、锌锭等产品。盐湖化工方面，公司通过开

发镁、钾等化工产品，进一步扩展业务布局，并增强多元化行业竞争力。而贸易方面，公司积极开展有色金

属贸易和期货套期保值业务，有效管理市场风险。公司科研能力强劲，共申请国家专利 36 件，其中发明专

利 5 件；授权专利 34 件，其中发明专利 13 件。2024 年，公司控股子公司西部镁业入选青海省科技小巨人

企业，青海湘和被认定为青海省知识产权优势企业，西部铜材被认定为内蒙古自治区企业研究开发中心。公

司 ESG 评级稳中有升，2024 年公司标普 CSA ESG 评分提升至 35 分，万得 Wind ESG 评级提升为“AA”，

综合得分在 294 家金属、非金属与采矿业行业上市公司中位列第三。 

图1：西部矿业公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图2：西部矿业公司业务介绍 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

2. 冶炼产能节能环保升级，行业发展比较优势明显 

公司冶炼业务主要通过青海铜业、西部铜材、西豫金属、青海湘和及西矿钒科技进行，其中青海铜业及西部

铜材为公司铜冶炼，西豫金属及青海湘和为公司铅锌冶炼，西矿钒科技则专注钒相关产品深加工业务。 

表1：公司冶炼产业梳理 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

2.1 铜冶炼板块：铜电解提质降耗，环保节能升级 

西部铜材实施节能环保升级，铜冶炼产能逐步提高。公司旗下青海铜业与西部铜材负责铜冶炼的生产运营。

两公司均以阴极铜为主要产品，青海铜业采用富氧底吹熔炼—底吹吹炼连吹技术，而西部铜材采用阳极炉火

法精炼、电解湿法精炼及竖式熔铜炉处理残极工艺。青海铜业于 2018 年建成 10 万吨级阴极铜项目，并于

2022 年增加 5 万吨阴极铜产能，现共有阴极铜产能 15 万吨。2024 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，增加 10 万吨阴极铜年产能，实现铜电解提质降耗及环保节能升级。

预计 2024 年末，公司将形成电解铜产能 30 万吨/年（青海铜业与西部铜材各 15 万吨）。2019-2023 年期间，

公司电解铜产量 CAGR 为 6.8%，由 2019 年的 14.04 万吨升至 2023 年的 18.3 万吨。2024 年上半年公司生

产电解铜 12.15 万吨，较 2023H1 同比增长 44.1%，我们预计 2024 年全年公司或生产电解铜 21.79 万吨，

同比增长 19.1%。 
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图3：公司电解铜产量变化（2019-2024H1）  图4：公司电解铜产能变化（2019-2024E） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

 

2.2 铅锌冶炼板块：多金属改造项目提质增效 

多金属改造项目助力铅锌冶炼产能升级。西豫金属与青海湘和分别负责铅与锌的冶炼生产运营。2024 年，

西豫金属开展环保升级及多金属综合循环利用改造项目，计划于 9 月末试生产，投产后将形成电铅 20 万吨/

年、金锭 6 吨/年、银锭 430 吨/年、硫酸 25 万吨/年的产能，电铅产能较 2023 年的 10 万吨/年实现翻倍，同

时可高效回收铜、锌、锑、铋、锡等有价金属，实现资源“吃干榨净”。青海湘和 2024 年开展锌湿法冶金多

金属回收及资源综合化利用绿色提质节能升级改造项目，持续开展系统挖潜工作，提高锌锭产量，预计 2024

年末将形成锌锭 10万吨/年、锌粉 1万吨/年产能规模，行业发展比较优势明显。2023年，公司生产锌锭 118752

吨，电铅 90925 吨；2024 年上半年，公司生产锌锭 60620 吨，由于西豫金属改造项目影响，上半年暂停电

铅生产。我们预计 2024 年全年公司或生产 12.88 万吨锌锭（同比增长 8.4%）；由于电铅产能翻倍，2025 年

公司或生产电铅 14 万吨，较 23 年增长 55.6%。 

图5：公司电铅产量变化（2019-2025E）  图6：公司锌锭产量变化（2019-2024E） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

 

2.3 钒深加工业务：石煤提钒工艺实现绿色循环 
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公司旗下拥有子公司西矿钒科技（权益比例 84.83%），专注钒相关产品深加工业务。该子公司采用石煤提钒

工艺，通过国内最先进的石煤提钒带余热发电技术，建立了国内首条完善的绿色石煤提钒环保型生产线，能

够实现循环综合利用，2024 年末预计形成偏钒酸铵 2,000 吨/年的产能规模。 

 

3. 发展世界级盐湖产业基地建设，股权投资布局镁、锂、氟等相关领域 

公司积极融入世界级盐湖产业基地建设，通过股权投资等方式进入盐湖提镁、盐湖提锂等相关领域。公司拥

有青海团结湖镁盐矿，含镁盐资源量 3046.25 万吨，氯化镁品位 36%，证载规模 50 万吨/年，剩余资源可开

采年限 60 年。2023 年，公司镁类产品实现营业收入 4.62 亿元，同比增长 41.29%，毛利率高达 21.69%，

较 2022 年增加 3.93 个百分点。2024H1，公司生产高纯氢氧化镁 58919 吨，完成计划的 58.92%。 

西部镁业：2021 年 2月，公司收购控股股东西部矿业集团有限公司所持青海西部镁业有限公司 91.40%股权，

为进一步改善子公司西部镁业资本结构，2023 年 8 月公司以人民币 6.61 亿元完成对西部镁业的债转股，将

持股比例增至95.94%。西部镁业是国内唯一一家生产规模达到10万吨以上的盐湖镁资源开发高新技术企业，

2024 年入选青海省科技小巨人企业，主要从事盐湖提镁和化工镁产品加工业务。其产品主要有高纯氢氧化镁、

高纯氧化镁、高纯电熔镁砂、高纯烧结镁砂等，各类产品纯度达 99%以上，广泛应用于阻燃、医疗、军工、

航天航空、新能源等领域；活性氧化镁产品在刚果金等非洲国家的沉钴行业得到大力推广。西部镁业现具备

高纯氢氧化镁 15.5 万吨/年、高纯氧化镁 13 万吨/年、高纯超细氢氧化镁 2 万吨/年、高纯电熔镁砂 4 万吨/

年，以及高纯烧结镁砂 5 万吨/年的产能规模。 

东台锂资源：2022 年 3 月，公司收购控股股东西矿集团持有的东台锂资源公司 27%股权，扩展公司锂资源

开发，布局锂电池新材料产业。东台锂资源以碳酸锂的加工与销售为主业，其控股子公司青海锂业拥有 50

余项碳酸锂生产相关专利技术，其生产碳酸锂产品品质达电池级标准。锂资源公司依托东台吉乃尔盐湖资源

优势，通过其离子选择性迁移合成碳酸锂技术，碳酸锂生产拥有自动化程度高、劳动强度低、工艺流程短等

特点，其碳酸锂生产成本较同行业亦有优势。同时，盐湖提锂产业的平均成本在 3 至 4 万元/吨，相对于其他

原料生产方式的成本优势已经十分明显。目前，锂资源公司已具备碳酸锂产能 2 万吨/年，且其配套设施齐全，

正向政府备案将碳酸锂年产能增至 3 万吨，通过后可在 1 年内建成。锂资源公司于 2022 年作出业绩承诺，

承诺 2022-2024 年三个会计年度净利润合计不低于 36. 2 亿元。截至目前，其已向全体股东派发现金股利 35

亿元。公司按持股 27%比例分配现金股利 9. 45 亿元。 

泰丰先行：2023 年 6 月，公司收购控股股东西矿集团持有的青海泰丰先行锂科技有限公司 6.29%股权，进

一步布局碳酸锂的下游碳酸铁锂行业，逐步形成从盐湖锂资源开发到电池正极材料生产的完整产业链。泰丰

先行目前具有碳酸铁锂 18.5 万吨/年、钴酸锂 1 万吨/年、三元正极材料 8000 吨/年，以及隔膜 4.2 亿平方米/

年的产能规模。在现有产能基础上，泰丰先行规划建设二期项目，可增加碳酸铁锂产能 14 万吨/年。 

同鑫化工：为优化公司产业及产品结构，确保铜冶炼副产品硫酸销售渠道，2023 年 1 月公司收购控股股东

西矿集团持有的同鑫化工 67.69%股权，同年 5 月，公司以人民币 7 亿元增资，持股比例增至 94.94%。同鑫

化工以生产无水氟化氢为主业，同时消化冶炼单位的副产品硫酸，未来可依托自身资源开发优势介入萤石矿

开发领域和氟化工中下游产业链，促进公司产业结构升级。同鑫化工目前具有无水氟化氢 10 万吨/年和制冷

剂 4 万吨/年（二氟甲烷（R32）1 万吨/年、三氟乙烷（R143a）2 万吨/年、二氟乙烷（R152）1 万吨/年）

的产能规模。 



 

东兴证券深度报告 
西部矿业（601168.SH）：持续优化的多金属采选冶一体化西部龙头（II）-冶炼及多元板块拆分梳理 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

表2：公司盐湖化工产业梳理 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

4. 布局金属贸易与金融服务，产业链协同发展 

金属贸易：公司拥有全资子公司西矿上海与西矿香港，负责铜、铅、锌等有色金属贸易及期货套期保值业务。

上海、香港两公司充分发挥地区窗口职能，开拓有色、黑色、贵金属等品种的原料、产品及加工贸易市场。

公司利用“西矿”牌电解铜、锌锭注册交割优势，不断创新营销贸易交易模式，提高汇率和金融衍生品市场风

险管理能力，积极捕捉境外资源和产品市场的机会。2023 年，公司完成“西矿牌”电解铜上期所交割品牌注

册，后续还将积极推动铅、金、银等交割品牌的注册工作。金属贸易板块主要目的为保障冶炼单位生产需求，

提升采购综合效益，并逐步优化购销渠道，为采选冶炼板块发展起到渠道保障、成本优化及风险对冲的作用，

自身具有营业收入高、毛利率低的特点。2023 年，公司金属贸易板块营业收入为 130.24亿元，营收占比 30.7%，

但毛利润仅有 0.1 亿元，毛利占比 0.1%。 

金融服务：公司持有控股子公司西矿财务 60%股权。西矿财务是原中国银保监会批准设立的非银行金融机构，

为成员单位提供金融服务。金融服务板块发挥“资金归集、资金结算、资金监控和金融服务”平台功能，保障

业务稳健发展，在促进公司资金集中管理、防范资金风险、提高资金效益、有效配置资源等方面发挥了重要

作用。2023 年，公司金融服务板块营业收入为 2.5 亿元，营收占比 0.6%，但毛利率高达 88.86%，毛利润

为 2.22 亿元，毛利占比 2.9%。 

图7：公司金属贸易营业收入与营收占比变化（2019-2023）  图8：公司金融服务营业收入与营收占比变化（2019-2023） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 
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图9：公司金属贸易毛利润与毛利占比变化（2019-2023）  图10：公司金融服务毛利润与毛利占比变化（2019-2023） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

 

5. 铜：供应缺口或呈阶段性放大 

全球精铜市场的供需状态自 2018 年起出现结构性逆转，由持续数年的供需紧平衡转至供应缺口的阶段性放

大。全球矿山产能增速受宏观周期、政策周期及产业周期共振而呈现趋势性刚性，而全球精铜需求端则受事

件性扰动、政策性刺激及流动性收缩而经历了极端压力测试。从供需角度观察，全球铜矿及精铜供给增速或

仍难以显现弹性，而需求端则受益于绿色能源结构转型及中国的新质生产力基建而维持增长韧性，供给增速

相对需求增速的偏刚性则暗示供应缺口仍有放大可能，而库存周期的变化将对铜的供需平衡表起到显著影响。 

表3：全球精炼铜供需平衡表及产需增长率（2016-2026E） 

 

资料来源：ICSG，CRU，WoodMac，GS，BofA，SMM，安泰科，东兴证券研究所 

我们认为铜市场的供应缺口或仍有趋势性放大可能。全球矿山产能增速受宏观周期、政策周期及产业周期共

振而呈现趋势性刚性，而全球精铜需求端则受事件性扰动、政策性刺激及流动性收缩而经历了极端压力测试。

上游供给的偏刚性及下游需求的强弹性或令实际铜矿供给相对冶炼需求仍承压偏紧，而中国精炼铜产量增速

或现阶段性弱化，这意味着铜的定价重心或在基本面偏紧背景下仍显现易涨难跌，即铜的供需属性决定价格

韧性而金融属性将决定价格弹性，而易涨难跌的铜价也意味着行业景气度或仍处于偏强周期，这也与公募基

金在铜行业配置比例的升高相印证（由 22Q2 的 0.39%24Q2 的 2.58%）。 

图11：全球铜矿产量增长图（虚线为预估值） 

 

图12：全球铜矿阶段性供应增速概览（2003-2026E） 
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资料来源：CRU，ICSG，东兴证券研究所  资料来源：CRU，ICSG，东兴证券研究所 

表4：全球及中国精铜产量表（2016-2026E） 

 

资料来源：CRU，ICSG，Woodmac，Wind，东兴证券研究所 

从消费角度观察，全球铜消费或进入周期性的强增长阶段。若以 4 年为周期来观察近 30 年的全球铜消费数

据，2024-2027 年全球累计阶段性铜消费或总计上涨 11.3%至 11345 万吨，期间年均消费增长率约 2.88%。

自 1996-2023 年，全球铜消费阶段性增长均值（4 年期）为 2.85%，其中 96-07 年间的消费整体维持于 3.42%

左右的良性增长水平，但 08-11 年却因次贷危机影响而急速回落至 1.89%，而后在低基数及全球量化宽松提

振下消费增速升至 3.9%，但至 2016 年随着中国金融去杠杆的进行（包括去融资铜）叠加中美贸易争端加剧，

增速均值再次降到了 1.24%。2020 年全球经济遭受预期外扰动，但 20H2 全球一致性货币财政双刺激推动铜

产业链阶段性补库显现，这一定程度上弱化了 22 年全球加息周期对铜消费的抑制，令该阶段全球铜消费增

速升至 2.54%。对于 2024-2027 年的铜消费，考虑到全球以铜为代表的产业链库存重塑及以中国新质生产力

与绿色低碳能源转型为代表的绿色能源基建的持续实施，我们认为铜阶段性的总消费或有 11.3%的增长，即

2024-2027 年全球累计铜消费或增至 11345 万吨。 

表5：全球及中国精铜需求表（2016-2026E） 

 

资料来源：CRU，ICSG，Woodmac，Wind，东兴证券研究所 

图13：全球阶段性铜消费及增速（以四年为周期） 

 

图14：中国人均铜消费量拟合 

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
中国精铜消费 1155 1182 1225 1270 1307 1342 1374 1,442 1,482 1,536 1,592
消费增速% 1.96% 2.34% 3.64% 3.67% 2.91% 2.68% 2.38% 4.93% 2.77% 3.69% 3.61%

全球精铜消费量 2250 2306 2365 2433 2462 2514 2553 2636 2708 2792 2880
消费增速% 1.14% 2.46% 2.58% 2.89% 1.19% 2.09% 1.56% 3.26% 2.71% 3.10% 3.17%

中国精铜消费占比 51.3% 51.3% 51.8% 52.2% 53.1% 53.4% 53.8% 54.7% 54.7% 55.0% 55.3%
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

6. 盈利预测及估值 

6.1 关键假设及营收预测 

关键预测： 

预计2024-2026年期间铜、锌、铅、钼产品合计占公司营业收入、营业成本比重与2021-2023年均值保持一

致。 

 

铜产品：以历史产能利用率为基准，参考公司24H1的生产完成情况与全年产量指引，预计公司铜矿回收率可

持续提升，至2026年西部铜材新增10万吨冶炼产能可完全投产，2024-2026年铜精矿产量预计分别为

16.4/17.2/18.1万吨，电解铜产量预计分别为19.5/21.5/25.5万吨。 

 

铅锌精矿：西部铜业 2024 年开展多金属选矿技改工程，预计于 2024 年底投产，铅锌精矿产能将分别提升至

13.4 与 13.6 万吨（部分矿山铅锌年矿石处理能力未分别给出，以平均产能计算）。公司或维持此前生产节奏，

产量与产能利用率以历史数据为基准逐步提升，预计 2024-2026 年铅精矿产量分别为 6.3/6.5/6.7 万吨，锌

精矿产量分别为 11.5/13/13.5 万吨。  

 

电解铅与锌锭：2024年西豫金属与青海湘和均开启多金属改造项目实现铅锌冶炼产能升级，24H1由于西豫

金属改造项目影响，上半年电铅生产暂停。考虑到后期产能提升与24年改造项目对生产影响，预计预计

2024-2026年电铅产量分别为3.6/14/15万吨，锌锭产量分别为12.9/14/15万吨。 

 

钼精矿：得益于2024年玉龙铜矿入选品位提升及一车间钼回收率提升，公司钼精矿产能从2023年8800吨提

升至2024年1万吨。我们参考并预测钼市场价格变动，预计公司钼精矿产能利用率稳定提升，2024-2026年

钼精矿产量或分别为3995/4100/4200吨。 
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预计 2024-2026 年，公司实现营业收入分别为 496.2/550.85/609.23 亿元，综合毛利率分别为

19.02%/19.58%/20.03%。 

表6：产量假设 

品类 单位 2024E 2025E 2026E 

矿产铜 万吨 16.41 17.16 18.11 

电解铜 万吨 19.5 21.54 25.5 

锌精矿 万吨 11.49 13 13.5 

锌锭 万吨 12.88 14 15 

铅精矿 万吨 6.3 6.5 6.65 

电解铅 万吨 3.56 14 15 

钼精矿 吨 3995 4100 4200 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表7：产量假设主营收入及毛利率预测 

 

单位 2024E 2025E 2026E 

营业收入 百万元    

铜产品  33351.83 35942.42 39917.89 

锌产品  5277.93 5752.51 6495.00 

铅产品  1351.36 2772.47 2893.96 

钼精矿  1266.08 1322.55 1336.25 

营业成本 百万元    

铜产品  27782.07 29832.21 32932.26 

锌产品  4433.46 4803.35 5260.95 

铅产品  918.92 1885.28 1967.89 

钼精矿  101.29 119.03 133.62 

毛利 百万元    
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铜产品  5569.76 6110.21 6985.63 

锌产品  844.47 949.16 1234.05 

铅产品  432.43 887.19 926.07 

钼精矿  1164.80 1203.52 1202.62 

毛利率 %    

铜产品  16.7% 17.0% 17.5% 

锌产品 
 

16.0% 16.5% 19.0% 

铅产品 
 

32.0% 32.0% 32.0% 

钼精矿 
 

92.0% 91.0% 90.0% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

7. 投资评级 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 496.2/550.85/609.23 亿元，净利润分别为 38.43/46.42/54.86 亿元，

对应 EPS 为 1.61/1.95/2.30 元/股，对应 PE 分别为 9.49X/7.86X/6.65X。考虑到公司具有较强的资源扩张潜

力，公司核心矿山玉龙铜矿三期改扩建项目、以及公司在镁、锂等新能源金属的多元化产品布局，维持“推

荐”评级。 

 

8. 风险提示 

金属价格下滑及矿石品位下降，矿业项目储备量风险，项目投建进度不及预期，矿山实际开工率受政策影响

出现下滑等。  
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 15602 11410 16445 15937 17235 营业收入 39762 42748 49620 55085 60923 

货币资金 6522 5436 9924 9019 9969 营业成本 32048 35036 40185 44301 48720 

应收账款 168 290 408 528 584 营业税金及附加 768 739 868 1019 1139 

其他应收款 163 248 288 319 353 营业费用 28 32 40 55 55 

预付款项 203 66 -93 -267 -459 管理费用 764 911 1005 1145 1250 

存货 3465 3162 3627 3998 4397 财务费用 846 822 201 203 184 

其他流动资产 120 110 85 66 46 资产减值损失 -217.64 -54.79 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 37215 40657 38397 36235 34076 公允价值变动收益 118.54 72.96 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 4668 4369 4369 4369 4369 投资净收益 650.45 321.97 0.00 0.00 0.00 

固定资产 21558 22595 21873 20680 19265 营业利润 5509 5085 7321 8362 9575 

无形资产 6191 6421 5779 5201 4681 营业外收入 172.30 22.23 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 335 201 145 173 159 营业外支出 19.75 388.42 142.11 183.43 237.98 

资产总计 52817 52067 54842 52172 51310 利润总额 5662 4719 7179 8179 9337 

流动负债合计 19436 15349 19559 17738 17457 所得税 578 486 1795 2045 2334 

短期借款 6487 5667 13411 10292 9936 净利润 5084 4233 5384 6134 7003 

应付账款 2436 2249 2544 2805 3084 少数股东损益 1638 1444 1541 1492 1517 

预收款项 0 0 50 105 166 归属母公司净利润 3446 2789 3843 4642 5486 

一年内到期的非

流动负债 

3741 2811 62 62 62 EBITDA 7771 7595 9726 10755 11904 

非流动负债合计 12822 16374 14655 14655 14655 EPS（元） 1.45 1.17 1.61 1.95 2.30 

长期借款 9951 13595 13595 13595 13595 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 32258 31723 34215 32393 32113 成长能力      

少数股东权益 4415 5075 6616 8109 9625 营业收入增长 3.55% 7.51% 16.08% 11.01% 10.60% 

实收资本（或股

本） 

2383 2383 2383 2383 2383 营业利润增长 9.39% -7.69% 43.96% 14.22% 14.51% 

资本公积 5283 4981 4981 4981 4981 归属于母公司净利润

增长 

37.78% 20.78% 37.78% 20.78% 18.20% 

未分配利润 7160 6436 5206 2586 160 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

16144 15268 14011 11669 9572 毛利率(%) 19.40% 18.04% 19.02% 19.58% 20.03% 

负债和所有者权

益 

52817 52067 54842 52172 51310 净利率(%) 12.79% 9.90% 10.85% 11.14% 11.49% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.52% 6.52% 5.36% 7.01% 8.90% 
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  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 21.34% 18.27% 27.43% 39.78% 57.31% 

经营活动现金流 10252 6239 6306 9428 9059 偿债能力      

净利润 5084 4233 5384 6134 7003 资产负债率(%) 61% 61% 62% 62% 63% 

折旧摊销 1415 1687 2204 2190 2145 流动比率 0.80 0.74 0.84 0.90 0.99 

财务费用 846 822 201 203 184 速动比率 0.62 0.54 0.66 0.67 0.74 

应收账款减少 0 -122 -117 -120 -56 营运能力      

预收帐款增加 0 0 50 55 61 总资产周转率 0.77 0.82 0.93 1.03 1.18 

投资活动现金流 -3625 -3072 209 -28 14 应收账款周转率 145 186 142 118 110 

公允价值变动收

益 

119 73 0 0 0 应付账款周转率 19.30 18.25 20.70 20.60 20.69 

长期股权投资减

少 

0 938 139 0 0 每股指标（元）      

投资收益 650 322 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.45 1.17 1.61 1.95 2.30 

筹资活动现金流 -5729 -3668 -2027 -10305 -8123 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.38 -0.21 1.88 -0.38 0.40 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.77 6.41 5.88 4.90 4.02 

长期借款增加 0 3645 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 10.55 13.08 9.49 7.86 6.65 

资本公积增加 -190 -302 0 0 0 P/B 2.26 2.39 2.60 3.12 3.81 

现金净增加额 898 -500 4488 -905 950 EV/EBITDA 6.45 6.99 5.51 4.78 4.21 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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