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西部矿业（601168）：精矿产量增长缓慢，冶炼和产品提价仍可保持业绩增长
  

-西部矿业（601168）2010 年年报点评

 公司评级：
 
推荐 近 三月该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势

基 础 数 据  

总股本（百万股） 2383.00 

实际流通 A股（百万股） 2383.00 

实际流通 A股市值（亿元） 428.23 
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事件：西部矿业 (601168)于2011年3月26日公布2010年报：公司2010

年度实现基本每股收益0.42元，稀释每股收益0.42元，每股收益（扣除非

经常损益）0.38元，每股净资产4.67元，净资产收益率9.21%，加权平均

净资产收益率9.21%，扣除非经常性损益后净利润89836.68万元，营业收

入1851144.73万元，公司提出的分配预案为：向全体股东每10股派1.80

元（含税）。 

点评： 

1、业绩低于业界一致预期，采选冶业务产量增长缓慢是主因。 

公司 2010 年度实现每股收益 0.42 元，低于市场一致预期 0.48 元的

每股收益。我们认为，公司业绩低于市场一致预期的主要原因是公司采选

冶业务产量增长缓慢是主要原因。从公司产品产量来看，盈利能力较高的

主要产品中，除了铜精矿有一定幅度的增长外，其他精矿都大致持平或略

有下降。 

表 1：公司主要产品的产量增长 

 2009 年产品产量(吨) 2010 年产品产量(吨)
铜精矿 19574 26139 
锌精矿 85444 84620 
铅精矿 66574 65145 
精矿含银 109964 千克 125010 千克 
精矿含金 200.58 千克 145 千克 
电解铜 27486 26583 
电解铝 99176 97920 
粗铅  26275 
电解铅  657 
电解锌 61596 61061 
发电量 11.48 10．50  
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 2、产业链条拉长，但重要公司投产节点延迟。公司正在延长其产业

链。铜产业链方面，公司在冶炼方面投资甚多，公司铜冶炼项目如下表 

表 2：公司铜冶炼产能 

     产能（吨） 备注 
西藏玉龙铜矿 一期 3 万吨、二 10 万吨 目前正在技改，停产中

西部矿业（天津）制造基地 20 万吨 在建 
天津大通铜业 3 万吨 投产 
西部铜材铜冶炼 5 万吨铜、10 万吨铜杆 投产 
西宁铜冶炼 10 万吨 前期计划 

资料来源：公司公告 

从公司铜冶炼项目中，玉龙项目通过玉龙铜矿为依托，作为目前国内最大的

单体矿山，其 600 多万吨的金属储量将为冶炼项目提供充足的原料供应。但目前

该项目由于环保原因正在进行工艺调整，大致在 2012 年 6 月才能复产。其投产节

点再度推后。 

在铅锌冶炼方面，公司 2011 年应该能投产的是子公司西豫有色的 10 万吨粗

铅冶炼项目，但西部铅业的 5.5 万吨电铅项目却暂时闲置。募投项目 10 万电锌氧

压浸出进展也不如预期。 

3、盈利预测和投资评级。我们根据公司年报确定2011年经营计划为基础，假

设所得税率仍维持2010年的水平，在不考虑其他非经常损益的情况下，按照我们

的预测模型，我们预测公司2011年归属于母公司净利润大致为145000万元左右，

以现有股本计算，每股收益大致为0.61元，以2011年3月29日收盘价计算，2011

年PE为29.46倍，最新市净率倍为3.84倍。低于铅锌类上市公司平均估值水平44.36

倍PE和6.91倍PB。综合业绩增长、估值水平等因素，我们给予公司“推荐”投资

评级。 
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 南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


