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流通比例(%) 100.00%
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西部矿业 601168.SH 

自产矿成本低，业绩弹性小 

◇ 调研地点：青海西宁 

◇拜访对象：公司董秘，副总裁 

◆资源储量丰富 

公司最主要的矿产资源有五处：锡铁山铅锌矿，获各琦铜矿，赛什塘铜矿，呷

村银多金属矿以及玉龙铜矿。截至 2008 年底，公司保有（拥有、控制）的资源储量

为锌 343.13 万吨、铅 251.55 万吨、铜 466.01 万吨、银 3510.69 吨和金 26.07 吨。

锡铁山矿是公司最主要的储量矿山，公司绝大部分的铅锌产量来自该矿，以每

年所选矿石量计算，锡铁山矿是中国年采选矿量最大的铅锌矿，目前年处理量 150
万吨矿石，2009 年实际处理矿石 135 万吨。铅加锌品位约 9-10%。年产锌精矿含锌

约 7.5 万吨，铅精矿含铅约 6 万吨；玉龙铜矿位于青藏高原东部山区的昌都，矿区

海拔高度一般在 4500-5100 米，是我国最大的铜矿项目，铜储量超过 300 万吨。玉

龙铜矿由于是氧化矿，又涉及西藏地区环保问题，目前已停产，预计到 2014 年复产，

复产实施大矿大开方案，目前正在规划。 

◆冶炼产品涉及铅，锌，铜，铝 

锌冶炼资产主要是锌业分公司，产能 6 万吨/年。铅冶炼资产为铅业分公司与西

部铅业，分别生产粗铅与铅锭，对应产能为 10 万吨/年与 5 万吨/年，两条生产线 08
年后一直处于停产状态；10 年下半年重新启动生产线，计划全年生产粗铅 4 万吨，

电解铅 2 万吨。电解铜方面，主要是天津大通铜业通过回收废铜冶炼，产能约 3 万

吨/年。电解铝的冶炼资产是百合铝业，产能 11 万吨/年。 

◆自产矿成本低，业绩弹性小 

我们匡算公司自产铅精矿单位成本为 2207 元/吨，自产锌精矿单位成本 10125
元/吨，自产铜精矿单位成本 22824 元/吨。 

公司计划 2010 年自产铅 6.67 万吨，自产锌 8.53 万吨，自产铜 2.6 万吨；总股

本 23.83 亿股，合每股锌产量为 0.0358 千克，每股铅产量为 0.02799 千克，每股铜

产量为 0.011 千克。按照 15%的所得税计算，锌价每上涨 1000 元/吨，对应 EPS 增

厚 0.026；铅价每上涨 1000 元/吨，EPS 增厚 0.02 元；铜价每上涨 1000 元/吨，EPS
增厚 0.008 元。业绩弹性相对较小。 

◆铅锌价格走势分析 

基本金属的投资从根本上来说就是对经济周期的投资。目前全球经济复苏的大

趋势没变，但在这个大趋势中，目前面临着中国房地产调控政策不放松、美国失业

率居高不下、欧洲各国财政紧缩的问题。我们认为这些问题可能造成经济复苏过程

中的反复，但不会改变经济复苏的大趋势。我们对 2011 年铅锌价格走势谨慎乐观，

暂时预测 2010-2012 年锌均价分别为 15000 元/吨、17000 元/吨、18000 元/吨；铅

均价分别为 13000 元/吨、15000 元/吨以及 17000 元/吨。 

◆业绩预测与投资评级 

预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.46 元，0.51 元和 0.58 元。鉴于我们

对铅锌价格的谨慎乐观态度以及公司偏小的业绩弹性，我们给予公司 2011 年 EPS 
30 倍市盈率，目标价格 15.3 元，投资评级为“增持”。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 12,619 16,887 15,171 17,392 18,305 

净利润（百万元） 570 602 1,106 1,204 1,391 

EPS（元） 0.24 0.25 0.46 0.51 0.58 



 

 

2

2010-09-26 西部矿业 

 

 
资源储量丰富 

公司最主要的矿产资源有五处：锡铁山铅锌矿，获各琦铜矿，赛什塘铜矿，呷村
银多金属矿以及玉龙铜矿。截至 2008 年底，公司保有（拥有、控制）的资源储量为
锌 343.13 万吨、铅 251.55 万吨、铜 466.01 万吨、银 3510.69 吨和金 26.07 吨。 

锡铁山铅锌矿位于青海省，是公司最主要的铅锌矿山，公司绝大部分的铅锌产量
来自锡铁山；以每年所选矿石量计算，锡铁山矿是中国年采选矿量最大的铅锌矿，目
前年处理量 150 万吨矿石，2009 年实际处理矿石 135 万吨。铅加锌品位约 9-10%。年
产锌精矿含锌约 7.5 万吨，铅精矿含铅约 6万吨。 

获各琦铜矿位于内蒙古自治区乌拉特后旗，年处理矿石能力达到 200 万吨，其中
选矿环节处理矿石能力已达到 400 万吨/年。年产铜精矿含铜约 2.2 万吨。 

赛什塘铜矿位于青海省兴海县，年处理矿石70万吨，年产铜精矿含铜约4000-5000
吨。 

呷村银多金属矿位于四川省西部的白玉县境内，产品为含银铜精矿、含银铅精矿
和锌精矿。于 2006 年 8 月试生产，年处理矿石 55 万吨。 

玉龙铜矿位于青藏高原东部山区的昌都，矿区海拔高度一般在 4500-5100 米，是
我国最大的铜矿项目，铜储量超过 300 万吨。玉龙铜矿由于是氧化矿，又涉及西藏地
区环保问题，目前已停产，预计到 2014 年复产，复产实施大矿大开方案，目前正在
规划。 

 

图表 1:各矿山资源储量情况 

  矿石量 资源储量（金属量） 

 持股 （万吨） 铅（万吨） 锌（万吨） 铜（万吨） 银（吨） 金（吨）

锡铁山铅锌矿 100% 2299 99.77 137.64  1549 19.97 

获各琦铜矿 100% 8283 61.29 70.46 50.32   

赛什塘铜矿 51% 4883   57.96   

呷村银多金属矿 76% 1328 52.05 87.04 8.07 1863  

玉龙铜矿 58% 42165   320   

合计（含新增探明储量)   251.55 343.13 466 3510.69 26.07 

权益量   约 220 约 300 约 300 约 2500 26.07 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图表 2：09 年每股权益储量与每股产量 

 铅（万吨） 锌（万吨） 铜（万吨） 

权益储量 220 300 300 

权益产量 6.6 8.5 2.6 

总股本（亿股） 23.83   

 铅（千克/股） 锌（千克/股） 铜（千克/股） 

每股权益储量 0.923 1.259 1.259 

每股产量 0.0277 0.0357 0.0109 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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 公司冶炼资产状况 

公司冶炼产品多，涉及铅锌、电解铜以及电解铝。 

锌电解主要来自锌业分公司，还有少部分电解能力来自湖南保靖分公司，09 年实
际电解锌 6.2 万吨。冶炼所用的锌精矿原材料大部分来自锡铁山自产锌精矿；还有少
部分锌精矿需要外购。 

铅业分公司与和西部铅业：铅业分公司负责粗铅冶炼，西部铅业负责精炼。所需
原材料大部分来自公司自产铅精矿。 

电解铜主要是天津大通铜业通过回收废铜冶炼。09 年阴极铜产量 2.7 万吨。 

电解铝的冶炼资产是百合铝业，产能 11 万吨，电解槽规格属于中型，吨铝耗电量
在 14500 千瓦时左右，因地处西部，电价仅为 0.279 元/度（含税），氧化铝原来少部
分由长单保证，大部分来自现货市场供应。09 年生产电解铝 9.9 万吨。 

另外，公司还有部分贸易业务，主要是在金属期货和现货之间进行价格套利，2010
年二季度公司业绩好于一季度，而同时铅锌价格价格下跌，主要原因在于套保成功，
在一季度就以较高的价格卖出铅锌。 

 

图表 3：冶炼资产状况  

 冶炼种类 冶炼能力（万吨/年） 09 年产量（万吨） 

铅业分公司 粗铅 10 - 

西部铅业 电解铅 5 - 

锌业分公司 锌锭 6 

保靖分公司 锌锭 1.4 6.2 

百合铝业 电解铝 11.2 9.9 

巴彦淖尔紫金 铜冶炼  

天津大通铜业 铜冶炼  2.7 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图表 4：公司 10 年上半年生产链 

假设自产锌精矿 80%用于生产电解锌 
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自产锌精矿4.04万吨，铅精矿3.24万
吨（绝大多数来自锡铁山铅锌矿，其

余来自获各琦矿以及呷村矿）

电解铝9.9万吨

天津大通回收废杂铜

自产铜精矿
（大部分来自获各琦矿，少部

分来自赛什塘矿）

自产锌精矿1.3万吨用于销售

3.33万吨电解锌

（绝大多数原材料为自产锌精矿）

外购锌精矿0.6万吨

自产铅精矿3.24万吨外销

铅冶炼项目将在2010年下半年重启

氧化铝

少量来自长单（按铝价16.75%计算）

大部分购买现货

电解铜1.43万吨

天津大通铜冶炼

自产铜精矿销售1.37万吨

铅锌生产链

铜生产链

电解铝生产链

资料来源：光大证券研究所 

 

 
大批冶炼产能正在建设中 

目前冶炼自产的扩产项目有 5 个，项目达产后，能够增加公司年产
电解锌 10 万吨，电解铅 5.5 万吨，粗铅 10 万吨，电解铜 5 万吨以及磷
酸铵 20 万吨。 

 

图表 5：在建冶炼项目 

在建项目  

甘河电锌氧压浸出 10 万吨/年电锌 滞后 

5.5 万吨/年电铅 西部铅业承建，滞后 

10 万吨/年粗铅 青海西豫有色承建，基建阶段 

5 万吨/年电解铜 巴彦淖尔西部铜业承建，基建收尾阶段 

20 万吨/年磷酸铵 宜昌西部化工承建，基建阶段 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

成本分析与业绩弹性 

我们匡算公司自产铅精矿单位成本为 2207 元/吨，自产锌精矿单位
成本 10125 元/吨，自产铜精矿单位成本 22824 元/吨。 

公司计划 2010 年自产铅 6.67 万吨，自产锌 8.53 万吨，自产铜 2.6
万吨；总股本 23.83 亿股，合每股锌产量为 0.0358 千克，每股铅产量为
0.02799 千克，每股铜产量为 0.011 千克。按照 15%的所得税计算，锌价
每上涨 1000 元/吨，对应 EPS 增厚 0.026；铅价每上涨 1000 元/吨，EPS



 

 

5

2010-09-26 西部矿业 

增厚 0.02 元；铜价每上涨 1000 元/吨，EPS 增厚 0.008 元。业绩弹性相
对较小。 

 

图表 6：各上市公司弹性比较 

每股权益产量越大，对铅锌价格业绩弹性约大；每股权益储量越大，可以给的估值越高 

中金岭南

西部矿业
罗平锌电

驰宏锌锗
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

 
铅锌价格走势分析 

基本金属的投资从根本上来说就是对经济周期的投资。目前全球经济复苏的大趋
势没变，但在这个大趋势中，目前面临着中国房地产调控政策不放松、美国失业率居
高不下、欧洲各国财政紧缩的问题。我们认为这些问题可能造成经济复苏过程中的反
复，但不会改变经济复苏的大趋势。 

从需求看，中国房地产调控政策曾造成中国 PMI 指数、工业增加值增速下降，但
8 月份这两个指标都是见底回升，而且从具体下游行业看，中国汽车产量、房地产施
工面积、镀层板产量增速经历了几个月的下降后有企稳迹象。这种迹象能否持续还需
持续跟踪。 

从产量看，铅锌金属和矿产量增速已迅速从次贷危机中恢复到历史正常水平。现
在的问题是 LME 库存处于高位。 

我们对 2011 年铅锌价格走势谨慎乐观，暂时预测 2010-2012 年锌均价分别为
15000 元/吨、17000 元/吨、18000 元/吨；铅均价分别为 13000 元/吨、15000 元/吨
以及 17000 元/吨。 

 

 

图表 7：各国工业品产量同比增速（%） 

8 月中、美的 IP 增速掉头上升 

图表 8：各国 PMI 指数 

8 月份我国 PMI 指数上升至 51.7，美国制造业 PMI 上升 56.3，非

制造业指数下降至 51.5 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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图表 9: 铅消费结构 

80%的铅用于生产铅酸蓄电池，最终用于汽车和电动车 

80%

1%

6%

3%
2%

5% 3%

电池 电缆外套 挤压材 弹药 合金 颜料 其他

资料来源：ILZSG、光大证券研究所 

图表 10: 锌消费结构 

50%的锌用于生产镀锌板，最终用于汽车和建筑 

50%

17%

17%

6%

6%
4%

镀锌板 锌合金 青铜黄铜 锌加工材 锌化工 其他

资料来源：ILZSG、光大证券研究所 

 

图表 11：中国与铅锌下游相关行业产量增速 

主要下游行业产量增速开始企稳回升 
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资料来源：CEIC、光大证券研究所 

图表 12：美国与铅锌下游相关行业产量增速 

主要下游行业产量增速下滑 
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资料来源：CEIC、光大证券研究所 

 

图表 13：全球锌精矿产量及增速 

全球锌精矿产量增速维持在正常范围 

图表 14：全球锌产量及增速 

全球锌金属产量增速目前尚未超出正常范围 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

图表 15：全球铅精矿产量及增速 

全球铅精矿产量增速维持在正常范围 

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

Ja
n-

00

Ju
l-0

0

Ja
n-

01

Ju
l-0

1

Ja
n-

02

Ju
l-0

2

Ja
n-

03

Ju
l-0

3

Ja
n-

04

Ju
l-0

4

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%全球铅精矿产量（吨） YOY

 

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图表 16：全球铅产量及增速 

全球铅产量增速维持在正常范围 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

图表 17：LME 锌价与库存 

LME 锌库存仍旧处在高位 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图表 18：LME 铅价格与库存 

目前铅库存令人担忧 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

 

 
业绩预测 

预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.46 元，0.51 元和 0.58 元。
鉴于我们对铅锌价格的谨慎乐观态度以及公司偏小的业绩弹性，我们给
予公司 2011 年 EPS 30 倍市盈率，目标价格 15.3 元，投资评级为“增
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持”。 

 

图表 19：各产品产量、价格假设 

 10 年中报 10 年 11 年 12 年 

铅精矿含铅（万吨） 3.24 6.67 7.2 7.6 

铅价格（元/吨） 12340 13000 15000 17000 

锌精矿含锌(万吨） 4.04 8.53 8.8 9 

电解锌量（万吨） 3.33 6.1 8 10 

锌价格（元/吨） 18288 15000 17000 18000 

铜精矿含铜（万吨） 1.37 2.6 2.8 3 

电解铜（万吨） 1.43 3.6 5.5 5.5 

铜价格（元/吨） 47167 50000 60000 65000 

电解铝（万吨） 4.78 10 10 10 

价格（元/吨） 14597 15000 17000 18000 

资料来源：光大证券研究所 

 

图表 20：成本假设 

 10 年中报 10 年 11 年 12 年 

自产铅单位成本（元/吨） 2207 2300 2500 2700 

冶炼铅加工费（元/吨） 2000 2000 2000 2000 

自产锌单位成本（元/吨） 10125 11000 12000 13000 

冶炼锌加工费（元/吨） 5000 5000 5000 5000 

自产铜单位成本（元/吨） 22824 23000 25000 27000 

电解铝单位成本（元/吨） 9994 9634 10500 11000 

资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 12,619 16,887 15,171 17,392 18,305
营业成本 11,098 15,107 13,088 14,943 15,530
折旧和摊销 524 -1,305 129 193 248
营业税费 61 58 52 59 62
销售费用 147 139 124 143 150
管理费用 622 523 455 522 549
财务费用 155 191 233 283 353
公允价值变动损益 14 -32 0 0 0
投资收益 500 -105 100 100 100

营业利润 648 770 1,324 1,541 1,761
利润总额 601 813 1,301 1,416 1,636

少数股东损益 11 23 0 0 0
归属母公司净利润 570.07 601.59 1,105.66 1,203.97 1,390.56

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 17,407 19,072 19,170 21,413 22,534
流动资产 7,534 7,415 6,426 7,351 7,716
货币资金 5,011 3,617 3,186 3,652 3,844
交易型金融资产 16 30 0 0 0
应收帐款 492 1,653 1,365 1,565 1,647
应收票据 132 40 36 42 44
其他应收款 442 362 303 348 366
存货 1,032 1,181 1,037 1,185 1,232
可供出售投资 0 66 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1,662 2,008 2,008 2,008 2,008
固定资产 5,425 5,623 7,131 8,540 9,468
无形资产 1,583 1,879 1,785 1,696 1,611

总负债 6,652 7,964 7,195 8,565 8,657
无息负债 1,694 2,121 1,619 2,056 2,222
有息负债 4,958 5,843 5,576 6,509 6,435

股东权益 10,755 11,108 11,976 12,848 13,877
股本 2,383 2,383 2,383 2,383 2,383
公积金 5,945 5,895 6,061 6,241 6,450
未分配利润 1,688 2,019 2,720 3,412 4,233
少数股东权益 724 746 746 746 746

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 185 417 1,423 1,659 1,926
净利润 570 602 1,106 1,204 1,391
折旧摊销 524 -1,305 129 193 248
净营运资金增加 1,399 1,127 -408 377 153
其他 -2,308 -7 596 -115 133

投资活动产生现金流 -2,013 -1,999 -1,201 -1,400 -900
净资本支出 -1,672 -1,976 1,500 1,500 1,000
长期投资变化 1,662 2,008 0 0 0
其他资产变化 -2,003 -2,031 -2,701 -2,900 -1,900

融资活动现金流 571 281 -653 207 -834
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 1,746 885 -267 934 -74
无息负债变化 -190 427 -502 437 165

净现金流 -1,258 -1,300 -431 466 192
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 44.89% 33.82% -10.16% 14.64% 5.25% 

净利润增长率 -66.97% 5.53% 83.79% 8.89% 15.50% 

EBITDA 增长率 -74.16% -125.44% -867.92% 20.92% 17.94% 

EBIT 增长率 -87.81% 281.34% 32.71% 18.35% 16.77% 

估值指标      

PE 45 43 23 21 18 

PB 3 2 2 2 2 

EV/EBITDA 34 -149 19 16 14 

EV/EBIT 97 28 21 18 16 

EV/NOPLAT 101 36 25 22 18 

EV/Sales 2 2 2 2 2 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 12.06% 10.54% 13.73% 14.08% 15.16% 

EBITDA 率 6.44% -1.22% 10.46% 11.03% 12.36% 

EBIT 率 2.28% 6.50% 9.61% 9.92% 11.00% 

税前净利润率 4.76% 4.81% 8.57% 8.14% 8.94% 

税后净利润率（归属母公司） 4.52% 3.56% 7.29% 6.92% 7.60% 

ROA 3.34% 3.27% 5.77% 5.62% 6.17% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 5.68% 5.81% 9.85% 9.95% 10.59% 

经营性 ROIC 2.38% 5.70% 7.97% 8.45% 9.35% 

偿债能力      

流动比率 1.96 1.43 1.19 1.07 1.10 

速动比率 168.78% 120.28% 99.79% 89.59% 92.37% 

归属母公司权益/有息债务 2.02 1.77 2.01 1.86 2.04 

有形资产/有息债务 3.14 2.92 3.10 3.01 3.24 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.24 0.25 0.46 0.51 0.58 

每股红利 0.10 0.10 0.14 0.15 0.18 

每股经营现金流 0.08 0.18 0.60 0.70 0.81 

每股自由现金流(FCFF) 0.53 0.67 0.11 -0.09 0.34 

每股净资产 4.21 4.35 4.71 5.08 5.51 

每股销售收入 5.30 7.09 6.37 7.30 7.68 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

西部矿业（601168） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-07-12 32.84 24.00 中性 

2007-08-20 57.10 - 中性 

2007-10-12 61.52 40.00 中性 

2008-07-30 13.56 12.00 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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