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1111、国内资源自给率最高的矿业股

公司主要从事铅锌铜铝金银等矿的采矿、选矿及其合金产品的科研、生

产与销售，有色金属矿产品贸易、地质勘查等业务，是青藏高原上唯一的大

型有色金属采、选、冶联合企业。

公司旗下拥有多个矿山，其中，青海锡铁山铅锌矿是我国年采选规模最

大的独立铅锌矿山，内蒙古获各琦铜矿是位居国内资源储量第六位的大型铜

矿，青海赛什塘铜矿是青海省采选能力最大的铜矿，四川呷村银多金属矿以

银铅锌铜富集于一体而著称，正在建设之中的西藏玉龙铜矿将极有潜力发展

成为我国资源储量最大的铜矿。根据安泰科统计数据，公司为我国 2008 年第

一大铅精矿生产商、第四大锌精矿生产商和 2007 年第八大铜精矿生产商。据

不完全统计，公司拥有的权益资源储量为：锌304 万吨、铅257 万吨、铜280

万吨、金 27.37 吨、银 3851 吨。

从公司历年的生产情况，公司的铅、锌、铜的资源自给率基本都能达到

100%（今年由于获各琦铜矿停产，预计铜矿自给率不足 50%）。 从公司历史

数据来看，有色金属的利润主要集中在矿山业务。

表 1111：2009200920092009年生产计划

资料来源：公司公告，英大证券研究所

图 1111：2004-20072004-20072004-20072004-2007公司矿山业务和冶炼业务的毛利率（%%%%）

资料来源：公司公告，英大证券研究所

矿产品（金属量)-万吨 冶炼品-万吨

铅精矿 6.27 粗铅和电铅 5.7

锌精矿 8.27 锌锭 6.1

铜精矿 2.93 电解铜 3.5

磷精矿 15 锰片 1.54

铁精粉 70 电解铝 9.8
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另外，公司去年还介入了铁矿石领域。1、通过出资认购澳大利亚 FerrAus
公司增发股份，获得其10%的股权。FerrAus 公司拥有的资源：（1）铁矿资源。

皮尔巴拉（Pilbara）东区（“东皮尔巴拉铁矿项目”）， 560平方公里区域潜在的铁

矿矿脉绵延30～ 40公里。罗伯森莱吉铁矿项目目前已拥有2个勘探矿权，已探

明符合JORC标准的铁矿储量4300万吨（矿石量），平均品位铁58.7%；FerrAus
同时在邻近的戴维森河和双米林“探矿 权区域（有两个勘探矿权）勘探同样类

型的马莱曼巴以及布 罗克曼类型的铁矿资源，整个区域铁矿远景储量2亿－2.5
亿吨。 于2008年4月23日又新发现潜在资源量（铁矿）3000万吨，铁矿约长800
米、 宽250米、厚30米。（2）镍矿及锰矿资源。皮尔巴拉的东部位于锰矿潜力

区域，有一个勘探矿权。银天鹅北部镍／金项目，项目总共包括5个勘探矿权，

总面积38.8平方公里，处于高品位银天鹅镍矿的超基性地质矿脉走向上，现和必

和必拓合作成立了 Mithril合资公司正进行找矿勘探工作。2、收购母公司拥有的

双利矿业获得获各琦二号铁铜矿采矿权，以及获各琦三号铁矿采矿权。获各琦

二号铁铜矿石资源储量为1278.20万吨，生产规模将提高到100万吨／年。获各琦

三号铁矿开采矿种为铁矿，生产规模9.00万吨/年，三号矿床原采矿证范围内的

保有储量已消耗完，目前正在办理重新划界并申请新的开采许可证。

2222、公司短期股价承压的非系统性因素

（1111）“大小限”减持制约股价

自去年7月中旬解禁到今年3月份，“大小限”不断减持给公司的股价上行造

成巨大的压力，据统计这段时间累计减持5.2亿股左右，占目前流通股本的30.4%，

占总股本的21.8%。但是由下图可以看出，“大小限”密集减持区间集中在全球

宏观经济最不明朗的阶段。随着全球经济逐渐好转，大宗商品价格的回升，“大

小限”减持的步伐开始放缓。另外，辩证地看，大小限的集中减持也为未来股

价的上涨减少压力。

图2222：西部矿业大小限减持区间

资料来源：Wind，英大证券研究所

（2222）子公司调整生产计划，铜矿减产

公司全资子公司巴彦淖尔西部铜业所属获各琦铜矿1＃主溜井因重大安全

生产隐患，3月18日，召开2009年度采掘技术计划调整会议，提出进一步支护、

加固井筒和新建溜破系统的改造方案以保证长期生产稳定，预计工期5～8个月，

并对2009年矿山采掘计划进行调整——受上述方案影响，生产采掘的出矿能力

下降，2009年矿山生产计划拟调整为：铜矿石处理量从200万吨调整为100万吨，

铜金属产量从2.21万吨调整为0.92万吨。据公司按照当时铜精矿（含铜）市场价

格人民币2.4万元（含税）／吨计算，西部铜业本次生产计划调整将影响本公司

全年营业收入减少约2.65亿元，净利润减少约9800万元，约合基本每股收益0.04
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元。

3333、看的更远一点，具备投资价值

公司未来主要的利润增长主要在于控股58%的玉龙铜矿。根据贝里多贝尔评

估，于2006年12月31日，玉龙铜矿矿产资源储量为42,165万吨矿石量，其中含约

320.02万吨铜。而据国内相关机构统计，玉龙铜矿的储量达626万吨，远景储量

达1000万吨。

西藏玉龙铜业计划分两期进行开发，一期年产3万吨电铜，分两步实施，一

期一步1万吨产能于2008年建成，一期二步2万吨产能将在2010年建成投产；二

期将建成10万吨电铜的年产能，达到规模化生产。玉龙铜矿矿体分为一号、二

号、五号矿体，其中一号为主矿体，以硫化矿为主，储量占整个铜矿的75%；二

号矿体品位高(达到4%以上)，以氧化矿为主；五号矿既有硫化矿，也有氧化矿。

一期一步开发的是品位较高的二号矿，工艺所需硫酸通过外购硫磺生产。2008
年10月17日，西藏玉龙铜业生产的第一批电解铜下线。该项目建设规划的一期

设计产能为3万吨电解铜／年，一期二步2万吨产能预计于2010年建成试产。我

们预期进度可能会有所推迟，但长期看好未来玉龙铜矿带来的盈利增长。

4444、公司估值

目前，公司的市净率估值为3.6倍，低于铜板块5.24倍的水平，也低于铅锌

板块4.85倍的水平，给与公司“增持”评级。

图3333：西部矿业PBPBPBPB估值与行业PBPBPBPB估值

资料来源：Wind，英大证券研究所
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