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西部矿业（601168.SH）2025 年中报点评     

主要矿产品产量稳中有升，业绩稳健增长 

 
 

 2025 年 07 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年中报，2025 年 H1 公司营收 316.19 亿元，同比
+26.59%，归母净利 18.69 亿元，同比+15.35%；扣非归母净利 18.34 亿元，
同比+9.42%。其中，2025Q2 公司营收 150.78 亿元，同比+7.67%，环比-8.85%；
季度归母净利 10.62 亿元，同比+20.13%，环比+31.41%；季度扣非归母净利
10.53 亿元，同比+9.61%，环比+34.78%。 

➢ 主要矿产品产量稳中有升，驱动公司业绩增长。①矿山铜：2025H1 矿产铜
产量 9.18 万吨，同比增加 7.65%，计划完成率 114%。其中玉龙铜矿产量 8.34
万吨，获各琦铜矿产量 0.69 万吨。单季度来看，公司 Q2 铜产量 4.77 万吨，环
比增长 8.1%。上半年玉龙铜矿回收率提升明显，一车间铜、钼回收率分别提升
4.08、5.36 个百分点，二车间铜、钼回收率提升 3.9、15.99 个百分点。②其他
矿山板块：2025H1 年矿产锌、矿产铅、矿产钼产量分别为 6.29、3.51、0.25 万
吨，计划完成率分别为 103%、110%、132%；铁精粉产量为 71.90 万吨，计划
完成率 103%。单季度来看，公司 Q2 矿产锌、矿产铅、矿产钼产量分别为 3.30、
1.84、0.13 万吨，环比分别增长 9.9%、10.4%、2.3%。上半年来看，公司业绩
同比增长了 2.49 亿元，主要是公司产品量价齐升，或主要是玉龙铜业贡献。玉
龙铜业 25H1 净利润 34.9 亿元，同比 24H1 增加了 9.42 亿元，预计对归母净利
润增加贡献较多。其他主要是费用税金、投资收益等减利，其中研发费用上半年
支出 5.92 亿元，同比增长 99.2%。 

➢ 冶炼铜同比增长 50%，较 24H2 亏损明显收窄。2025 年 H1 公司冶炼铜产
量 18.22 万吨，同比增长 50%，计划完成率 108%。其中，Q2 公司冶炼铜产量
为 9.2 万吨左右，环比增长 2.3%。2025H1 冶炼锌、冶炼铅产量分别为 7.01、
8.58 万吨，计划完成率分别为 69%、79%。冶炼端较 24H2 减亏明显，从子公
司数据来看，西部铜材、青海铜业、青海湘和、稀贵金属净利润分别为-964、-
28171、579、-14004 万元，25H1 合计亏损 4.26 亿元，而 24H2 亏损 7.88 亿
元。 

➢ 单季度来看，2025Q2 公司归母净利润同比增加 1.78 亿元，主要增利项包
括毛利、投资收益、营业外利润，主要减利项则是费用税金。2025Q2 公司归母
净利环比增加 2.54 亿元，主要增利项为毛利，投资收益；主要减利项为费用&税
金，减值损失等。 

➢ 核心看点：①分红高，2024 年分红比例为 81%，共分配 23.83 亿元。②各
矿山项目扩产持续推进，期待玉龙三期投产。矿山方面，玉龙铜业三期稳步推进，
顺利获得自治区批复。铁矿方面，双利矿业改扩建工程预计年底投产，它温查汉
正在办理探转采手续，鑫源、肃北博伦、双利二号三大选厂升级改造工程已开工
建设，持续扩大产量规模。铅锌方面，取得四川白玉县有热铅锌矿采矿许可证，
证载规模 60 万吨/年。③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：公司多个扩建项目持续推进中。随着公司新建项目的
逐步投产，我们预计 2025-2027 年公司将实现归母净利 36.66、41.05、48.00
亿元，对应 7 月 25 日收盘价的 PE 为 11x、10x 和 9x，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 50,026 55,993 57,778 59,561 

增长率（%） 17.0 11.9 3.2 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,932 3,666 4,105 4,800 

增长率（%） 5.1 25.0 12.0 16.9 

每股收益（元） 1.23 1.54 1.72 2.01 

PE 14 11 10 9 

PB 2.4 2.3 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 50,026 55,993 57,778 59,561  成长能力（%）     

营业成本 40,068 45,859 46,826 47,324  营业收入增长率 17.02 11.93 3.19 3.09 

营业税金及附加 945 1,030 1,063 1,096  EBIT 增长率 31.87 0.62 9.95 14.86 

销售费用 33 39 40 41  净利润增长率 5.10 25.05 11.98 16.93 

管理费用 1,024 1,153 1,190 1,226  盈利能力（%）     

研发费用 621 691 713 735  毛利率 19.90 18.10 18.96 20.55 

EBIT 7,270 7,315 8,043 9,238  净利润率 5.86 6.55 7.10 8.06 

财务费用 766 835 781 739  总资产收益率 ROA 5.34 6.17 6.50 7.42 

资产减值损失 -562 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.15 19.93 21.03 22.88 

投资收益 -113 56 58 60  偿债能力     

营业利润 6,123 6,536 7,320 8,559  流动比率 0.93 1.21 1.43 1.86 

营业外收支 -130 0 0 0  速动比率 0.39 0.65 0.87 1.17 

利润总额 5,992 6,536 7,320 8,559  现金比率 0.29 0.56 0.78 1.09 

所得税 699 718 804 940  资产负债率（%） 58.57 55.89 52.86 47.37 

净利润 5,294 5,819 6,516 7,619  经营效率     

归属于母公司净利润 2,932 3,666 4,105 4,800  应收账款周转天数 1.50 1.19 1.54 1.54 

EBITDA 9,452 9,514 10,270 11,485  存货周转天数 37.17 40.22 39.88 40.08 

      总资产周转率 0.94 0.98 0.94 0.93 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,116 8,602 12,124 13,947  每股收益 1.23 1.54 1.72 2.01 

应收账款及票据 339 666 687 708  每股净资产 7.17 7.72 8.19 8.81 

预付款项 155 165 169 170  每股经营现金流 3.46 4.16 4.01 3.45 

存货 5,113 5,133 5,241 5,297  每股股利 1.00 1.25 1.40 1.64 

其他流动资产 3,583 3,920 3,936 3,589  估值分析     

流动资产合计 13,307 18,486 22,157 23,712  PE 14 11 10 9 

长期股权投资 4,207 4,207 4,207 4,207  PB 2.4 2.3 2.1 2.0 

固定资产 26,428 26,938 27,279 27,505  EV/EBITDA 6.33 6.29 5.83 5.21 

无形资产 6,141 6,141 6,141 6,141  股息收益率（%） 5.72 7.15 8.01 9.37 

非流动资产合计 41,633 40,962 40,962 40,962       

资产合计 54,940 59,447 63,118 64,673       

短期借款 3,208 3,208 3,208 3,208  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,338 4,076 4,162 4,206  净利润 5,294 5,819 6,516 7,619 

其他流动负债 7,723 8,047 8,096 5,324  折旧和摊销 2,182 2,199 2,228 2,246 

流动负债合计 14,269 15,331 15,466 12,739  营运资金变动 -666 1,036 -14 -2,459 

长期借款 15,716 15,716 15,716 15,716  经营活动现金流 8,246 9,918 9,556 8,231 

其他长期负债 2,192 2,179 2,179 2,179  资本开支 -3,288 -2,112 -2,141 -2,160 

非流动负债合计 17,909 17,895 17,895 17,895  投资 -17 0 0 0 

负债合计 32,178 33,226 33,361 30,634  投资活动现金流 -3,680 -2,100 -2,083 -2,100 

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

少数股东权益 5,672 7,825 10,236 13,055  债务募资 -968 -12 0 0 

股东权益合计 22,762 26,221 29,757 34,040  筹资活动现金流 -5,899 -3,333 -3,951 -4,308 

负债和股东权益合计 54,940 59,447 63,118 64,673  现金净流量 -1,334 4,486 3,522 1,824 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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