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评级： 推荐（首次） 
 铜价上涨的最直接受益者 2009-08-03 

29.95收盘价 
目标价 40――西部资源投资分析 

要点： 

 公司前身是绵阳高新，2009年4月完成了相关资产置换工作并更名为

西部资源，主营业务从物业管理、工程建设变更为铜矿采选，成为两市

中唯一一家以铜矿采选和销售为主营业务的上市公司。公司的大股东为

四川绵康发展有限责任公司，实际控制人为阙文彬（同时也是独一味的

实际控制人）。 

 公司的主要资产为阳坝铜业，阳坝铜业旗下有三家铜矿：阳坝铜矿

铜金属保有储量 3.8 万吨；杜坝铜矿铜金属储量 3.42 万吨；铁炉沟铜矿

铜金属储量 3.08 万吨。三矿合计拥有铜金属保有储量 10.3 万吨，目前

公司的主要收入和利润均来自前两个矿，而铁炉沟矿的采矿权预计在

2009 年 11 月份获得。 

 在公司所拥有的铜矿资源中，铜金属平均品味在 2%，远高于国内同

行业平均水平，这也使得公司的铜矿开采成本大大低于同行业平均水平。

同时，公司以铜矿采选和铜精矿销售为主的盈利模式使得公司成为铜价

上涨的最大和最直接受益者。 

 公司目前资源储量 10.3 万吨,对应每亿元市值储量 2052.43 吨/亿

元，与江西铜业、云南铜业等大型铜企相比，无论是总量还是每亿元市

值储量均相对偏小（参见图 1）。资源储量偏小是公司未来发展的一个隐

忧。 

 公司最近公布的半年报显示，公司2009年上半年实现了主营业务收

入3,675.39 万元、利润总额3,440.45 万元和净利润2,376.64万元，每

股收益0.14元，毛利率在70%以上。同时公司拟决定向全体股东以资本公

积金每10 股转增4 股。 

 公司未来业绩的增长有两个动力，一个是铜价的上扬，另一个是铜

矿采选规模的扩大。我们对铜价中长期的走势依然看好；而公司目前并

无募投和非募投项目，铜矿采选规模的扩大主要依赖于 2009 年底铁炉沟

采矿权获得后的开工生产。 

 预计 2009、2010、2011 年公司每股收益分别为 0.32、0.45、0.64.

考虑到公司纯粹是资源类公司，我们以P/NAV进行估值，给予2倍P/NAV,6

个月内目标价在 40 元左右， “推荐”评级 

 

 

 

31.8052 周内高 
3.9952 周内低 

5,073总市值(百万元) 
2,246流通市值(百万元) 

169总股本(百万股) 
75A 股(百万股) 
75—已流通(百万股) 
94—限售股(百万股) 
0B 股(百万股) 
0H 股(百万股) 

70.47市盈率（TTM） 
22.96市净率 

 
 
一年期走势图 
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表 1 盈利预测基本假设 

铜精矿(含铜 18％－20％）产量（吨） 2006 年 2007 年 2008 年 1－8 月 2009 年 2010 年 2011 年

杜坝铜矿 6040.64 4073.80 321.18 6500.00 7500.00 8000.00

阳坝铜矿 5274.21 5671.27 3490.94 5500.00 6000.00 6500.00

铁炉沟铜矿 0 0 0 0 2000.00 5000.00

合计 11314.85 9745.07 3812.12 12000.00 15500.00 19500.00

铜精矿含铜（吨） 2062.74 2020.76 784.72 2400.00 3100.00 3900.00

销售价格及单位成本（元/吨）       

上海铜现货价格（含税） 62289.25 62437.33 55421.17 43000.00 53000.00 60000.00

铜精矿含铜销售价格（不含税） 48916.96 47581.88 47828.65 31974.36 39410.26 44615.38

单位铜精矿销售成本 12099.88 7912.91 8768.61 9500.00 10000.00 10000.00

   数据来源：公司公告，爱建证券研发总部 

 

图1 铜资源储量比较 
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 数据来源：公司公告，爱建证券研发总部 
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  其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 5 0 0 0

非流动资产 101 120 112 120 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 5 0 0 0

  固定资产 22 21 20 20 营业利润 59 49 85 129

  无形资产 31 31 31 31 营业外收入 19 18 10 15

  其他非流动资产 49 68 62 69 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 234 422 483 612 利润总额 77 67 95 144

流动负债 109 155 140 161 所得税 13 19 36

  短期借款 0 0 0 0 净利润 83 54 76 108

  应付账款 13 11 15 19 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 96 144 125 142 归属母公司净利润 83 54 76 108

非流动负债 2 0 0 0 EBITDA 70 46 78 119

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.69 0.32 0.45 0.64

  其他非流动负债 2 0 0 0

负债合计 111 155 140 161 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 121 169 169 169 成长能力

  资本公积 53 95 95 95 营业收入 1.1% -55.8% 55.1% 40.7%

  留存收益 3 79 187 营业利润 -41.0% -16.4% 72.9% 50.8%

归属母公司股东权益 123 267 343 451 归属于母公司净利润 -19.1% -35.0% 41.6% 41.3%

负债和股东权益 234 422 483 612 获利能力

毛利率(%) 48.0% 70.9% 74.7% 77.2%

现金流量表 净利率(%) 43.0% 63.2% 57.7% 58.0%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 67.4% 20.2% 22.2% 23.9%

经营活动现金流 77 20 66 ROIC(%) 330.1% -127.4% 208.6% 157.5%

  净利润 83 54 76 108 偿债能力

  折旧摊销 6 2 2 2 资产负债率(%) 47.3% 36.8% 29.0% 26.2%

  财务费用 5 债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0 0 流动比率 1.22 1.95 2.65 3.06

营运资金变动 13 比率 1.09 1.93 2.62 3.03

  其他经营现金流 13 44 35 营运能力

投资活动现金流 1 产周转率 0.84 0.26 0.29 0.34

  资本支出 13 0 2 3 应收账款周转率 3 1 2 2

  长期投资 0 0 0 应付账款周转率 1.96 2.09 2.61 2.54

  其他投资现金流 1 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 40 95 9 12 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.32 0.45 0.64

  短期借款 0 0 0 每股经营现金流(

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 133 302 371 492 营业收入 193 85 132 186

  现金 41 215 242 317 营业成本 100 25 34 4

  应收账款 61 42 64 91 营业税金及附加 6 2 3

  其他应收款 2 13 20 29 营业费用 4 2 3

  预付账款 13 30 40 51 管理费用 19 13 17 19

  存货 15 3 4 5 财务费用 5

最新摊 -0.01 

-24 

0.45 0.12 0.39

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.73 1.58 2.03 2.66

  普通股增加 39 48 0 0 估值比率

  资本公积增加 35 42 0 0 P/E 31.86 49.05 34.65 24.53

  其他筹资现金流 5 9 12 P/B 21.47 9.90 7.70 5.86

现金净增加额 22 173 27 75 EV/EBITDA 37 56 33 22

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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近 3 年 P/E Bands 
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最近 3 年 P/B Bands 
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报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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