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市场数据：2009 年 07 月 31 日 

收盘价（元） 29.63 

一年内最高/最低（元） 31.80/5.59 

市净率 22.72 

市盈率 57 

流通 A 股市值（百万元） 2222 

 

 

基础数据:  2009 年 06 月 31 日 

每股净资产（元） 1.03 

资产负债率% 25.34 

总股本/流通 A 股(百万) 169/75 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

 

执笔人 

熊晓云 

 纯资源型企业，享受铜价上涨。四川西部资源控股股份有限公司（西

部资源）原名为绵阳高新发展（集团）股份有限公司，公司于 2008 年

12 月完成了重大资产置换，剥离了原有的绵阳资产经营管理有限公司并

注入了甘肃阳坝铜业有限责任公司，主营业务也由房地产开发和工程建

设转变为铜矿采选业。目前公司的主要产品为铜精粉，其余产品为伴生

组分产品，业务范围均集中在甘肃地区。 

09 年上半年，公司实现主营业务收入 3,675 万元、净利润 2,376 万

元，EPS 为 0.14 元；期间获得债务重组利得 1742 万元，计入营业外收

入，贡献了当期净利润的 73%。 

 铜资源少，产能规模小。公司主要经营主体为全资子公司阳坝铜业，

旗下资产主要有阳坝铜矿、杜坝铜矿以及油坊沟-铁炉沟铜矿的探矿权。

目前阳坝铜业累计探明铜矿石保有储量为 469.83 万吨，铜金属量 10.4

万吨，平均品味 2.47%。 

目前的生产主体是阳坝铜矿和杜坝铜矿，各有一个日处理能力为

300 吨的选厂（分别在 2007 年 8 月和 2008 年 4 月完成技改），年处理

矿石规模为 18 万吨/年，铜金属量为 0.42 万吨左右，规模较小，铜矿产

品主要供应给白银有色。 

公司计划在铁炉沟也建设一个 300 吨日处理能力的选矿厂，铁炉沟

的品位较其它两个矿低，为 1.61%。预计 2010 年该矿投产后每年新增铜

金属的产量约 1,300 吨。初步预计公司的年铜金属产能在 2011 年可能达

到近 0.6 万吨。 

xiongxiaoyun@sxzq.com 

 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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成交金额 西部资源 沪深300

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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 具备低成本优势。公司的铜矿品位高达到近 2.5%，而目前国内平均品位仅

在 0.8%左右，品位大于 1%的富铜矿仅占总保有储量的 35.2%，矿石品位在

0.5%左右大型斑岩铜矿的保有储量约占到总保有储量的 35%。 

由于铜矿的采选成本较低，公司的资产回报率一直保持在较高的水

平，09 年上半年，公司毛利率高达 71%。此外，三项费用也低：公司是一

家民营企业，人员相当精简，目前管理层仅 7-8 人，阳坝铜业也仅 300 多

人；控股股东四川恒康 2008 年承接并代为公司偿还拟剥离的债务，解决

了过去鼎天集团控股时期的历史遗留问题，这使得公司目前没有银行借

款，不存在利息费用；目前公司的铜精粉全部销给白银有色，运距近、运

价低，公司的销售费用也较低。 

 伴生资源的收益对公司也有盈利贡献。除了铜储量之外，公司主要的伴生

矿也具有较高的价值，其中最主要的为伴生金。公司目前总的伴生金储量

为 2.376 吨，银储量为 26.8 吨，钴和铁的储量分别为 1073 吨和 84.06 万

吨。 

 公司在当地收购资源的机会较多。控股股东四川恒康目前拥有托河—柯家

河区域 101 平方公里的探矿权。由于探矿的风险较大，因此探矿工作主要

由大股东进行，等到资源情况较明确后再注入上市公司。目前，在托河-

柯家河勘查范围内已发现吴家沟、麻地沟、大竹园、潘家湾等多个矿点，

并已在吴家沟打了 6 个钻孔，发现一定的铜矿石资源。此外，公司铜矿所

在的陇南地区拥有丰富的矿产资源，除阳坝铜业外，还有不少小规模的铜

矿，黄金的储量也不少。陇南地区除了矿产资源，还有丰富的林业和药材

资源等。恒康公司在当地拥有较大的影响力，其公司产值（包括独一味及

阳坝铜业）占到了整个康县产值的 2/3 左右，恒康可凭借自身实力和影响

力对周边资源进行进一步整合。 

 全球经济复苏带动铜消费，铜价将震荡上行。中国经济复苏良好，在宽松

的财政和货币政策下，房地产和汽车销售步入增长，发达国家的房地产也

出现触底迹象，铜消费将增加。近期各国央行不会收缩流动性，铜价向上

的趋势不会改变。此外，虽然铜暂时供应过剩，但铜精矿和废铜供应紧张

限制了铜产量增长幅度，未来几年，铜精矿增长将大大低于预期，支撑铜

价走高。 

 投资评级为中性。预计公司 2009 年、2010 年每股收益 0.35 元、0.40 元，

动态市盈率分别为 85 倍、74 倍，高于铜金属类上市公司 75 倍的平均 PE

水平，给予中性评级。 
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图：西部资源矿山资源概况 

 

 

 

100% 

四川西部资源控股股份公司 

甘肃阳坝铜业有限责任公司 

阳坝铜矿 

铜金属量：3.79 万吨 

生产规模：9 万吨/年矿

石量 

平均品位：2.35% 

铁炉沟铜矿 

处于探矿阶段 

铜金属量：3.08 万吨 

平均品位：1.61% 

 

杜坝铜矿 

铜金属量：3.42 万吨 

生产规模：9 万吨/年矿

石量 

平均品位：2.94% 

表：西部资源利润表及预测（单位：百万元人民币） 

  2006 年  2007 年  2008 年 2009E 2010E 

营业总收入 59.93 85.20 192.85  121.90 179.49 

营业成本 54.99 66.87 100.19  36.57 53.85 

营业税金及附加 1.99 4.46 6.11  3.66 5.38 

销售费用 0.17 8.57 3.53  7.31 8.97 

管理费用 9.64 7.29 19.28  21.94 30.51 

财务费用 3.28 5.44 4.54  1.22 1.79 

资产减值损失 79.12 -30.9 4.92 0 0

投资净收益 -0.18 0.23 4.77 0 0

营业利润 -89.43 23.71 59.05 51.20 78.97 

营业外收入 0 19.41 19.29 18.00 0.00 

营业外支出 90.82 7.35 1.18 0.00 0.00 

利润总额 -180.25 35.77 77.16 69.20 78.97 

所得税 -0.29 0.53 -5.88 10.38 11.85 

净利润 -179.96 35.24 83.04 58.82 67.13 

少数股东损益 -0.11 0.05 0.06 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 -179.85 35.19 82.98 58.82 67.13 

每股收益 0.43 0.69 0.35 0.40 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公

司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


