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西部矿业 601168 中性

短期业绩压力较大 矿山项目顺利建设保障长期增长 

我们近日对西部矿业进行了实地调研，通过调研我们了解到，公司矿
山改扩建项目如期进行；冶炼产能扩张步伐有所放缓；玉龙铜矿一旦运转
成熟并规模化生产，将成公司未来业绩增长点。总之，公司仍是国内最大
的多金属矿业公司之一，公司矿产资源的多样化、资源扩张战略和扩张能
力使公司具有长期投资价值。 

投资要点： 
 公司矿山改扩建项目均如期进行，冶炼产能有所放缓。随着矿山改扩

建项目完成，锡铁山铅锌矿年矿石处理量短期内稳定在 150 万吨，获
各琦矿年矿石处理量在 2010 年将达到 400 万吨，赛什塘铜矿年矿石
处理量已达到 75 万吨。公司放缓了铅锌冶炼产能扩张进度。 

 玉龙矿采选冶项目的建成投产是公司未来利润新的增长点，但短期内
贡献收益有限。玉龙铜矿 3万吨采选冶工程中 1万吨已于 08年底投产，
预计 09 年贡献 3000 吨左右电解铜，其余 2 万吨产能预计 2010 年建
成投产。我们认为，该项目短期内盈利贡献相对有限，一旦成熟运转
并且规模化生产后，将成为公司未来利润新的增长点。 

 化工产能建设项目也比较顺利，预计将来也将贡献部分利润。公司通
过在宜昌地区收购和建设后将形成中低品味磷矿综合利用的完整产业
链，预计化工产品未来也将贡献部分盈利。 

 资源扩张战略以及资源多样化发展方向明显。从公司近年的发展来看，
公司资源扩张战略实施成效显著，受到了西矿集团的支持，同时资源
多样化发展方向也非常明显。我们认为，公司未来有望进一步加强资
源扩张与资源多样化的发展方向。 

 给予公司中性的投资评级。我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.15、0.36、
0.64 元，考虑到目前公司估值水平较高，我们给予中性的投资评级。
但是基于公司资源扩张的战略和扩张能力、多元化产品结构和完整的
一体化产业链，以及稳健的经营风格，我们认为公司仍具有长期投资
价值。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 12619 9679  12242 14636 
同比(%) 45% -23% 26% 20%
归属母公司净利润(百万元) 570 365  845 1518 
同比(%) -67% -36% 131% 80%
毛利率(%) 12.1% 15.0% 18.8% 22.3%
ROE(%) 5.7% 3.6% 7.7% 12.1%
每股收益(元) 0.24 0.15  0.36 0.64 
P/E 62.12 96.90  41.88 23.33 
P/B 3.53 3.49  3.22 2.83 
EV/EBITDA 27 36  21 14 

资料来源：中投证券研究所 
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1.西部矿业拥有丰富的资源储量 

西部矿业是国内有最大的多金属矿业公司之一，目前控制有铜金属储量

470 万吨、锌金属储量 340 万吨，铅金属储量 256 万吨以及大量的铁矿资源；

拥有的主力矿山包括锡铁山铅锌矿、获各琦铜多金属矿、赛什塘铜矿、呷村银

多金属矿、玉龙矿以及获各琦二号铁铜矿采矿权和三号铁矿采矿权。公司还涉

及铜、铝、铅锌的冶炼。 

      图 1  西部矿业主要矿山和冶炼业务地理分布图 

 
     资料来源：公司公告 

表 1  公司主要经营性资产 
 公司名称 控制比例 主要业务 

锡铁山分公司 100% 锡铁山矿经营 
巴彦淖尔西部铜业 100% 获各琦铜多金属矿经营 

赛什塘铜业 51% 赛什塘铜矿经营 
鑫源矿业 76% 呷村银多金属矿经营 
玉龙铜业 58% 玉龙铜矿经营 

矿山类主要

资产分布 

内蒙双利矿业 50% 获各琦二号铁铜矿、三号铁矿采矿权

铅业分公司 100% 铅冶炼 
锌业分公司 100% 锌冶炼 
保靖分公司 100% 锌、锰冶炼 
西部铅业 64.36% 铅冶炼 

冶炼类主要

资产分布 

百河铝业 100% 铝冶炼 
宜昌西部化工 80% 磷矿石筛选、磷酸复合肥生产 

化工资产 
宜昌诚信工贸  磷矿采选 

中国有色金属工业

再生资源
100% 

废旧铜、铅锌等有色金属物料的回收

利用其他 
天津大通铜业 91.73% 标准阳极板、阴极铜生产 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2.矿山改扩建工程如期进行，未来三年精矿产量有望提升 

锡铁山矿：目前的矿石处理量为 150 万吨/年，公司以 IPO 募集资金建设

锡铁山深部衔接工程和锡铁山深部（2702 米以下）工程，目的是将锡铁山矿

矿石处理量稳定在 150 万吨/年，预计短期内该矿矿石储量能力比较稳定。 

获各琦铜多金属矿：该矿目前矿石处理量为 200 万吨/年，目前公司正在

对该矿采选能力进行扩建，预计到 2010 年，获各琦铜矿矿石处理能力将达到

400 万吨/年。2009 年，获各琦矿因存在安全隐患，预计全年矿石处理量为 100
万吨，铜金属产量在 1 万吨左右，对 09 年业绩产生一定的影响。另外，公司

目前还在建设 5 万吨/年的电解铜产能，该项目处于基建阶段，我们认为，该项

目的建设延伸了公司的产业链，增强公司盈利能力。 

赛什塘铜矿：该矿矿石处理能力扩建项目已经完成，目前矿石处理能力为

75 万吨/年。 

呷村银多金属矿：预计该矿矿石处理能力短期内维持在 50 万吨/年。 

玉龙铜矿：3 万吨采选冶项目中的 1 万吨已于 2008 年底投产，预计 2009
年生产电解铜 3000 吨左右。另外 2 万吨预计 2010 年投产。由于玉龙铜矿所

处环境较恶劣，该项目一些实际操作的环节、步骤仍需要磨合，我们认为，投

产部分生产成本可能较高，短期内贡献利润有限。但是一旦该生产线成熟运转

且后期 2 万吨投产后，该项目将成公司新的利润增长点。 

双利矿业：双利矿业主要拥有获各琦二号铁铜矿采矿权和三号铁矿采矿

权。霍各乞二号铁铜矿，其中铜为地下开采，铁为露天开采；获各琦三号铁矿

采矿权，为露天开采铁矿。另外，西部矿业于 2008 年还认购了澳大利亚从事

铁矿风险勘探的 FerrAus 公司 10%的增发股份，介入铁矿领域。我们认为，西

部矿业通过海内外收购，形成了国际国内两个平台参与铁矿石开发，最终形成

新的产业板块，有望成为的利润增长点。 

表 2 锡铁山铅锌矿铅锌矿产量(金属含量)预测 
 2009E 2010E 2011E 

矿石处理量(万吨) 150 145 150

铅精矿(吨) 63000 62000 63000

锌精矿(吨) 78000 77000 78000

金(千克) 190 190 190

银(千克) 60000 60000 60000

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3 获各琦铜多金属矿产量(金属含量)预测 
 2009E 2010E 2011E 

矿石处理量(万吨) 100 300 400

铅精矿(吨) 10000 36000 48000

西部铜材电解铜产能 － 50000 50000

西部铜材电解铜产量 － 5000 35000

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4  赛什塘铜精矿产量预测 
 2009E 2010E 2011E
矿石处理量(万吨) 75 75 75
铜精矿产量(吨) 6300 6100  6250 
银(千克) 6800 6400  6600 
金(千克) 52 52  52 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
表 5 呷村银多金属矿精矿产量预测 

 2009E 2010E 2011E
矿石处理量(万吨) 50 50 50
锌精矿(吨) 28000 30000  30000 
铅精矿(吨) 45000 46000  46000 
铜精矿(吨) 5200 5200  5200 
银(千克) 12500 13000  13000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6 玉龙铜业电解铜产量预测 
 2009E 2010E 2011E
产能（吨） 10000 30000 30000
电解铜(吨) 3000 13000 20000

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.冶炼产能扩张有所放缓 

铅锌冶炼：公司目前拥有的铅、锌冶炼产能分布为 5 万吨/年和 6 万吨/年，

受市场环境影响，公司放缓了募投项目 5.5 万吨的铅冶炼和 10 万吨的锌冶炼

项目，但这两个项目目前基建已基本完成，设备引进和安装正在进行，预计很

快可以建成。我们认为，公司冶炼产能扩张速度放缓对公司盈利影响有限。 

另外，公司控股子公司青海西豫有色金属有限公司正在建设 10 万吨/年的

粗铅产能，该项目建成投产后，50%产品向西部矿业销售，一定程度上保证了

公司精铅冶炼产能的释放。目前该项目仍处于基建阶段。 

铝冶炼：目前产能 11.2 万吨，目前该产能没有充分利用。 
表 7 电解铅产量预测 

 2009E 2010E 2011E
铅冶炼产能（吨） 50000 10500 10500
电解铅(吨) 20000 50000 80000

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
表 8 电解锌产量预测 

 2009E 2010E 2011E
锌冶炼产能（吨） 60000 160000 160000
电解锌(吨) 20000 60000 100000

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
表 9  电解铝产量预测 

 2009E 2010E 2011E
铝冶炼产能（吨） 112000 112000 112000
电解铝(吨) 40000 80000 110000

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4.化工产品基本情况 

宜昌诚信工贸：西部矿业全资子公司西矿科技控制该公司 60%股权，目前

该公司 100 万吨/年的磷矿采选项目正在建设中。 

宜昌西部化工：西矿科技控制该公司 80%股权，该公司目前主要拥有 90
万吨/年的磷矿重介质选矿系统，计划建设 20 万吨/年的磷酸一铵及配套 30 万

吨/年硫磺制酸、15 万吨/年硫酸钾复合肥的下游配套工程，建成后将形成中低

品味磷矿综合利用的完整产业链。 

5.盈利预测 

我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.15、0.36、0.64 元，给予中性的投资评

级。基于公司资源扩张的战略和扩张能力、多元化产品结构和完整的一体化产

业链，以及公司稳健的经营风格，我们对该公司长期看好。 

表 10  公司主要产品产量预测（吨） 
2009E 2010E 2011E

铅精矿 83000 72000 61000
锌精矿 115000 99000 84000
铜精矿 21500 47300 59450

金（千克） 242 242 242
银（千克） 79300 79400 79600

电解铅（吨） 20000 50000 80000
电解锌(吨) 20000 60000 100000

电解铝（吨） 40000 80000 120000

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 11  主要产品价格预测 
  2009E 2010E 2011E
铜 32000 35000 37000
铅 12000 15000 17000
锌 12000 14000 16000
铝 12000 14000 15000

金（元/克） 200 210 220
银（元/克） 3.0 3.1 3.2

资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所 

表 12  西部矿业盈利预测 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 12619 9715 12280  14675 
营业成本 11098 8230 9947  11381 
营业税金及附加 61 58 74  81 
营业费用 147 160 199  220 
管理费用 622 631 761  881 
财务费用 155 185 215  214 
资产减值损失 404 0 0  0 
公允价值变动收益 14 0 0  0 
投资净收益 500 0 0  0 
营业利润 648 451 1084  1898 

营业外收入 11 0 0  0 
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营业外支出 58 0 0  0 
利润总额 601 451 1084  1898 
所得税 20 68 163  285 
净利润 581 383 921  1614 
少数股东损益 11 23 54  95 
归属母公司净利润 570 361 867  1519 
EBITDA 1281 936 1651  2505 
EPS（元） 0.24 0.15 0.36  0.64 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 7534  5894  7345 8660 营业收入 12619  9679  12242 14636 
  现金 5011  2904  3672 4391 营业成本 11098  8225  9942 11375 

  应收账款 492  387  490 585 营业税金及附加 61  58  73 81 

  其它应收款 442  484  612 732 营业费用 147  155  196 220 

  预付账款 410  329  398 455 管理费用 622  600  759 849 

  存货 1032  1645  1988 2275 财务费用 155  184  215 215 

  其他 148  145  185 222 资产减值损失 404  0  0 0 

非流动资产 9873  10664  11108 11311 公允价值变动收益 14  0  0 0 

  长期投资 1662  1947  1947 1947 投资净收益 500  0  0 0 

  固定资产 5425  6294  6827 7177 营业利润 648  457  1057 1897 

  无形资产 1583  1583  1583 1583 营业外收入 11  0  0 0 

  其他 1203  840  752 605 营业外支出 58  0  0 0 

资产总计 17407  16558  18453 19971 利润总额 601  457  1057 1897 

流动负债 3852  3039  4023 3921 所得税 20  69  159 285 

  短期借款 1964  1074  2048 1899 净利润 581  388  898 1613 

  应付账款 214  186  220 248 少数股东损益 11  23  53 95 

  其他 1675  1779  1756 1774 归属母公司净利润 570  365  845 1518 

非流动负债 2800  2629  2642 2650 EBITDA 1281  941  1624 2505 

  长期借款 2528  2528  2528 2528 EPS（元） 0.24  0.15  0.36 0.64 

  其他 272  101  114 122      
负债合计 6652  5668  6665 6570 主要财务比率     

 少数股东权益 724  747  800 895 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 2383  2383  2383 2383 成长能力   
  资本公积 5577  5577  5577 5577 营业收入 44.9% -23.3% 26.5% 19.6%

  留存收益 2056  2183  3028 4546 营业利润 -71.9% -29.5% 131.4 79.5%

归属母公司股东权益 10031  10143  10989 12506 归属于母公司净利润 -67.3% -35.9% 131.4 79.5%

负债和股东权益 17407  16558  18453 19971 获利能力   

     毛利率 12.1% 15.0% 18.8% 22.3%
现金流量表   单位:百 净利率 4.5% 3.8% 6.9% 10.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 5.7% 3.6% 7.7% 12.1%

经营活动现金流 185  404  794 1689 ROIC 8.6% 5.5% 9.7% 15.1%
  净利润 581  388  898 1613 偿债能力   

  折旧摊销 479  300  352 393 资产负债率 38.2% 34.2% 36.1% 32.9%

  财务费用 155  184  215 215 净负债比率 74.53 70.85% 75.12 73.84%

  投资损失 -500  0  0 0 流动比率 1.96  1.94  1.83 2.21 

营运资金变动 -792  114  -695 -541 速动比率 1.58  1.40  1.33 1.63 

  其它 262  -583  24 10 营运能力   

投资活动现金流 -2013  -1145  -801 -601 总资产周转率 0.76  0.57  0.70 0.76 

  资本支出 1273  1000  800 600 应收账款周转率 32  22  28 27 

  长期投资 -1398  250  0 0 应付账款周转率 61.78  41.13  48.92 48.58 

  其他 -2139  105  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 571  -1366  776 -370 每股收益(最新摊薄) 0.24  0.15  0.35 0.64 

  短期借款 442  -891  974 -149 每股经营现金流(最新摊薄) 0.08  0.17  0.33 0.71 

  长期借款 1148  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.21  4.26  4.61 5.25 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 11  0  0 0 P/E 62.12  96.90  41.88 23.33 

  其他 -1029  -475  -198 -221 P/B 3.53  3.49  3.22 2.83 

现金净增加额 -1261  -2107  769 718 EV/EBITDA 27  36  21 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/8
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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