
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
收购银茂矿业大幅增厚公司业绩 
 

 桑永亮 蔡鼎尧 
021-38676052 021-38674743  

sangyongliang@gtjas.com caidingyao008733@gtjas.com  

S0880109054282 S0880110090104  

本报告导读： 
西部资源 2011 年 EPS 保守推算为 0.94 元，给 30 倍 PE，保守合理股价为 28.2 元。

事件： 

 通过对西部资源银茂铅锌银矿的调研，我们得出的结论如下 

 华东地区最优质的铅锌银矿。银茂铅锌银矿地处南京栖霞山，矿石储

量 513.7 万吨，从储量上讲是华东地区最大的铅锌矿床，同时我们认

为该矿从品质上讲也是最好的，表现在：(1)矿品质很好。银品味

150-180 克/吨之间，金品味 1.0-1.1 克/吨之间，铅品味 3%，锌品味

5%，另外还有锰精矿和硫精矿（原矿含硫 26-27%）。(2)储量随进一步

勘探有增加的可能。(3)交通方便。矿区拥有运输铁轨，又紧邻长江，

陆运水运都非常方便。(4)高新技术企业，享受 15%所得税率。(5)盈

利能力强。公司作为精矿生产企业，尽享金属价格上涨带来的收益，

历史最高曾在 2007 年实现 5亿元左右的净利润。 

 银茂矿业 2011 年净利润预计 1.81 亿元。通过分业务测算，银茂矿业

年收入 4.0 亿元，年成本 1.87 亿元，净利润 1.81 亿元。 

 西部资源 2011 年 EPS 预计为 0.94 元以上。西部资源持有银茂矿业

80%股权，2011 年银茂矿业为西部资源贡献的 EPS 为 0.54 元。另外，

我们认为铜价会保持温和上涨的趋势，保守预测阳坝铜矿 2011 年为

西部资源贡献 0.40 元 EPS。因此西部资源 2011 年保守 EPS 为 0.94

元。 

 我们认为给于公司 30 倍以上 PE 比较适合，对应股价 28.2 元。考虑

到有色板块的白马股估值水平在 20-30 倍之间，我们认为给西部资源

估值要优于白马股，保守给 30 倍的 PE 比较合理，对应股价 28.2 元。

理由包括：(1)公司储量的增长非常值得期待。内生性的增长为油房

沟—铁炉沟铜矿和银茂铅锌矿的进一步勘探，外生性增长则包括可能

的对栖霞山另一采矿区的收购以及其他地区的金、铜、锂等资源的再

收购。收购可以延长公司储采比，而且对于不断有资产置入的公司，

市场给其估值都会维持在一个较高水平。(2)公司产品价格走势看好。

我们判断铜铅锌等金属价格未来温和上涨，而白银这种贵金属涨幅会

更大。白银贡献银茂矿业营业收入的 25%，A 股市场白银标的的上市

公司极少，故估值可享受稀缺性溢价。(3)新能源概念股，锂产品业

绩在释放中。公司短期内产量增长来自于江西锂矿的开发建设，而且

锂作为新能源产业的代表之一，在 A股市场一直享受高估值水平。(4)

公司股本较小。仅有 2.37 亿，可因此享受一定估值溢价。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 18.20-32.10
总市值（百万元） 6,350
总股本/流通 A 股（百万股） 237/117
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  50%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 82

 

52周内股价走势图

-25%

-16%

-7%

2%

11%

2009/9 2009/12 2010/3 2010/6

西部资源 上证综指

 
相关报告 
《西部资源公司 2010-09-21 调研提纲》 

2010.09.20
《收购大幅增厚业绩，股价上行仍有支撑》

2010.08.17
 

 

 

 
 

 

金属，采矿，制品/原材料

西部资源（600139） 

股
票
研
究 

公
司
调
研
简
报 

 



                                                      西部资源（600139） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 4 

 

1. 华东地区最优质的铅锌银矿 
银茂铅锌银矿地处南京栖霞山，矿石储量 513.7 万吨，从储量上讲是华东地区最大的铅锌矿床，同时我们认

为该矿从品质上讲也是最好的，表现在： 
 矿品质很好。银品味 150-180 克/吨之间，金品味 1.0-1.1 克/吨之间，铅品味 3%，锌品味 5%，另外还有

锰精矿和硫精矿（原矿含硫 26-27%）。 
 储量随进一步勘探有增加的可能。目前矿石主要在地下 400-500 米之间开采，近期公司继续向下勘探，

两个钻眼有一个已发现有矿，因此矿区储量有可能继续增大。 
 交通方便。矿区拥有运输铁轨，又紧邻长江，陆运水运都非常方便。 
 高新技术企业。由于完善的污水循环利用及地下矿区填充技术，公司是全国少有的高新技术矿产企业，

享受 15%所得税率。 
 盈利能力强。公司作为精矿生产企业，尽享金属价格上涨带来的收益，历史最高曾在 2007 年实现 5 亿

元左右的净利润。 

2. 对银茂矿业利润的测算 
银茂矿业收入来自于铅锌精矿、白银、锰精矿、硫精矿五部分，未来可能还会包括黄金： 
1. 年产铅精矿含铅为 350000×3%×90%=0.95 万吨，价格按目前 1.2 万/吨（不含税）计算，年收入 1.14 亿； 
2. 年产锌精矿含锌为 350000×5%×90%=1.58 吨，价格按目前 0.98 万/吨（不含税）计算，年收入 1.55 亿； 
 
图 1 国内铅精矿含税价 图 2 国内锌精矿含税价 
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资料来源：百川咨询 资料来源：百川咨询 
 
3. 白银主要伴生在铅精矿中，每年产量为 35-40 吨（伴生矿形式），售价为当时银价乘以系数 0.8，目前价

格约 3.2 元/克（不含税）。白银贡献年收入 0.9 亿元（按 35 万吨产量贡献）。 
4. 锰精矿，品味 22%，目前售价 220-250 元/吨之间，产量 2.5-2.8 万吨，贡献年收入 550 万元（按 220 元/

吨，2.5 万吨产量计算）。 
5. 硫精矿，原矿含硫 26-27%，加工后每年生产 24 万吨标硫（35%的硫精矿)，价格 150 元/吨，贡献年收入

3600 万元。 
综上，银茂矿业年收入为 1.14+1.55+0.9+0.055+0.36=4.0 亿元。 

成本方面： 
1. 吨矿开采成本 160 元/吨，选矿成本 120 元/吨，制造费用 120-150 元/吨，按每年 35 万吨矿采选量，成本

为 1.51 亿。 
2. 公司管理费用 3000 万元/年，财务费用 300-400 万元/年，经营费用 200 万元/年。 
综上，银茂矿业年成本为 1.51+0.30+0.04+0.02=1.87 亿元。 
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因此，银贸矿业净利润基本为（4.00-1.87）×0.85=1.81 亿元。 

3. 西部资源 2011 年 EPS 预计为 0.94 元以上 
西部资源持有银茂矿业 80%股权，2011 年银茂矿业为西部资源贡献的 EPS 为 1.81×0.80/2.69=0.54 元。 
另外，我们认为铜价会保持温和上涨的趋势，保守预测阳坝铜矿 2011 年为西部资源贡献 0.40 元 EPS。 
因此我们觉得西部资源 2011 年保守 EPS 为 0.94 元。 

4. 我们认为给于公司 30 倍以上 PE 比较适合，对应股价 28.2 元 
考虑到有色板块的白马股估值水平在 20-30 倍之间，我们认为给西部资源估值要优于白马股，保守给 30 倍的

PE 比较合理，对应股价 28.2 元。理由包括： 
 公司储量的增长非常值得期待。内生性的增长为油房沟—铁炉沟铜矿和银茂铅锌矿的进一步勘探，外生

性增长则包括可能的对栖霞山另一采矿区的收购以及其他地区的金、铜、锂等资源的再收购。收购可以

延长公司储采比，而且对于不断有资产置入的公司，市场给其估值都会维持在一个较高水平。 
 公司产品价格走势看好。我们判断铜铅锌等金属价格未来温和上涨，而白银这种贵金属涨幅会更大。白

银贡献银茂矿业营业收入的 25%，A 股市场白银标的的上市公司极少，故估值可享受稀缺性溢价。 
 新能源概念股，锂产品业绩在释放中。公司短期内产量增长来自于江西锂矿的开发建设，而且锂作为新

能源产业的代表之一，在 A 股市场一直享受高估值水平。 
 公司股本较小。仅有 2.37 亿，可因此享受一定估值溢价。 

 
图 3 国内铅精矿含税价 
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