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西部资源公布定向增发预案： 

西部资源非公开发行股票的数量不超过 3225.80 万股，四川恒康承诺认购金额不低于本次非公开发行股票实际募集资金

总额的 30%、不高于 35000 万元。本次非公开发行股票的定价基准日为公司第六届董事会第二十七次会议决议公告日

（2010 年 8 月 17 日）。发行价格不低于本次定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%，即不低于 21.70 元/
股。 

本次非公开发行股票募集资金预计不超过 70000 万元，扣除发行及相关费用后的募集资金净额约为 67200 万元，将用于

收购银茂矿业 80%的股权。 

公司公告点评及投资建议：公司本次收购的银茂矿业属于质地优良的铅锌矿产企业，盈利比较稳定，本次收购将较大提

升公司的盈利能力。 

银茂矿业拥有南京市栖霞山铅锌矿采矿权。根据江苏省国土资源厅备案的储量核实报告（苏国土资储备字[2007]24 号）

及江苏省国土厅（苏国土资函［2010］188 号）《关于下达上海梅山矿业有限公司等 11 家矿山 2009 年度储量年报审查

验收意见的通知》，2009 年底栖霞山铅锌矿硫化铅锌矿石 513.7 万吨［（111b）86.1 万吨（122b）250.9 万吨（333）176.7
万吨、硫化铅锌矿石中硫铅平均品位 2.9%、锌平均品位 5.0%、伴生硫平均品位 22.76%、伴生银平均品位 77.67 克/吨、

金 0.9 克/吨］。 

银茂控股承诺：银茂矿业 2010 年、2011 年、2012 年三个会计年度实现税后净利润分别为 10360 万元、12435 万元、

13960 万元。经具有证券从业资格的会计师事务所审计后，若银茂矿业每年度实际实现的税后净利润低于上述承诺值，

则银茂控股将于银茂矿业年度审计报告出具后的 15 日内就差额部分以现金向银茂矿业补足。 

考虑到本次增发 3225.80 万股以及收购矿山对公司盈利的贡献，我们保守预测 2010-2012 年公司每股收益（按照增发摊

薄之后 2.6937 亿股的总股本计算）分别为 0.75 元、0.83 元和 0.96 元，维持公司“买入”的投资评级。 

我们看好公司的发展主要有以下几方面原因： 

一是公司资源多样化，业务发展趋于良性。公司目前除拥有甘肃阳坝铜业有限责任公司，还有宁都泰昱锂业有限公司和

赣州晶泰锂业公司，本次收购银茂矿业 80%的股权，使得公司步入了多品种发展阶段，盈利的稳定性更强，公司进入了

良性发展阶段。 
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图 1  公司收购完成后股权结构情况 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

二是公司矿产业务盈利有望超预期。无论之前的锂矿收购还是本次的铅锌矿收购，都有相关的业绩承诺。我们认为，业

绩承诺可以保证公司近三年的投资价值，而且公司未来矿产业务盈利有望超预期，主要是因为公司在业绩承诺时对市场

价格的预测相对保守，一旦市场价格上升，公司盈利能力将得到较快提升。 

维持公司“买入”评级。我们认为，未来铜、铅、锌价格将保持稳定运行态势，铜价有望持续上升，而一旦公司电池级碳

酸锂业务能够顺利推进，盈利状况将比较乐观。考虑到本次增发 3225.80 万股以及收购矿山对公司盈利的贡献，我们保

守预测 2010-2012 年公司每股收益（按照增发摊薄之后 2.6937 亿股的总股本计算）分别为 0.75 元、0.83 元和 0.96 元，

维持公司“买入”的投资评级。值得注意的是，我们的预测并没有考虑公司对锂和铅锌业务的盈利承诺，仅仅是考虑目前

公司的运营现状，如果考虑到公司对锂和铅锌业务的业绩承诺，公司的业绩有望超出我们的预测。 

主要不确定性。铜、铅、锌、锂等价格波动风险；公司对外收购的风险。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 
P/E 69.34 31.84 28.72 24.84 营业收入 15632.04 58735.82 74153.98 85714.58
P/B 20.99 5.46 4.94 4.44 营业成本 2850.93 21726.38 32064.18 37894.42
P/S 41.26 10.98 8.70 7.52 销售费用 541.69 1762.07 2224.62 2571.44
EV/EBITDA 57.96 21.17 17.13 14.55 管理费用 1663.75 5756.11 7044.63 7285.74
   财务费用 82.74 126.62 161.70 342.24
偿债能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 投资收益 41.44 41.44 41.44 41.44
负债权益比率 0.40 0.28 0.36 0.37 营业利润 10349.41 28498.63 31501.98 36255.79
借款/股东权益 0.16 0.11 0.15 0.14 EBIT 10432.15 28583.80 31622.24 36556.58
已获利息倍数 126.08 225.75 195.56 106.82 折旧摊销 494.34 4105.89 7781.12 8340.06
流动比率 2.55 2.62 2.75 3.12 EBITDA 10926.49 32689.69 39403.35 44896.65
速动比率 2.47 2.47 2.59 2.95 利润总额 12107.64 30256.86 33260.21 38014.02
现金比率 1.38 1.78 1.94 2.29 所得税 2806.15 7412.93 8148.75 9313.44
   少数股东损益 0.00 2590.50 2656.77 2735.10
盈利能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 归属母公司的净利润 9301.49 20253.43 22454.68 25965.49
毛利率 81.76 63.01 56.76 55.79 每股收益（元） 0.39 0.75 0.83 0.96
息税摊销折旧利润率 69.90 55.66 53.14 52.38   
净利润率 59.50 34.48 30.28 30.29   
净资产收益率 30.27 17.14 17.20 17.88 资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 
资产回报率 21.37 13.01 12.11 12.36 现金及现金等价物 16650.49 53621.66 77598.83 101404.14
投资回报率 26.03 15.14 14.42 14.82 应收款项 8234.79 15975.56 20632.60 23932.37
   存货 917.43 4345.28 6412.84 7578.88
经营效率指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 30805.32 78945.11 109646.88 137918.01
应收帐款周转率 1.66 4.42 4.64 4.76 固定资产 5854.72 71261.17 70324.42 66843.99
存货周转率 1.08 4.04 4.58 4.68 总资产 43517.75 155645.93 185381.26 210142.53
总资产周转率 0.16 0.34 0.37 0.39 应付帐款 522.08 3258.96 4809.63 5684.16
固定资产周转率 0.41 0.83 1.08 1.34 长期借款 0.00 4000.00 9000.00 12000.00
   总负债 12149.81 34234.07 48985.09 56274.19
盈利增长（%） 2009 2010E 2011E 2012E 少数股东权益 0.00 2590.50 5247.24 7982.27
营业收入增长率 -18.94 275.74 26.25 15.59 股东权益 30732.19 120776.12 135760.70 153233.33
营业利润增长率 75.26 175.36 10.54 15.09 付息负债 5000.00 13000.00 20000.00 22000.00
EBIT 增长率 64.05 174.00 10.63 15.60 每股净资产（元） 1.30 4.39 4.85 5.39
EBITDA 增长率 56.60 199.18 20.54 13.94   
净利润增长率 12.10 117.74 10.87 15.64 现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

     净利润 9301.49 22843.93 25111.46 28700.59

     折旧摊销 494.34 4105.89 7781.12 8340.06

     营运资金变动 2867.71 10129.72 -3754.81 -2771.77

     经营活动现金流 8857.75 31116.41 33977.69 38139.61

     固定资产投资 7213.05 69374.28 6814.67 4830.21
     无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00
     资本支出 7321.90 69374.28 6814.67 4830.21
     投资活动现金流 -5468.14 -69332.84 -6773.22 -4788.77
     公司自由现金流 -1680.94 -53817.34 28596.05 33881.85
     股权自由现金流 3255.49 -45912.94 35473.96 35623.46
     债务变化 5000.00 8000.00 7000.00 2000.00
     股票发行 0.00 67200.00 0.00 0.00
     融资活动现金流 9112.91 75187.60 -3226.96 -9544.76
     现金净流量 12502.53 36971.17 23977.51 23806.08
     每股经营性现金流（元） 0.37 1.31 1.43 1.61
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

杨红杰：有色金属行业分析师  
重点研究上市公司：中国铝业、南山铝业、铜陵有色、云南铜业、驰宏锌锗、宝钛股份、中金黄金、西部材料、包钢稀土、西部资源。 
 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 
 


