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西部矿业（601168）  

西部矿业 2010 年业绩预增公告点评 

                     评级：增持（维持） 

目标价：21.6～25.7 元 

 

基本数据（2011-01-12）  

现价                         18.40 

总股本（亿股）                23.83 

流通股本（亿股）             23.83 

 

三月涨跌幅（复权） 22.34%  

上证综合指数 -0.10% 

沪深 300 指数 -0.25% 

 

股价相对市场表现  

 

 

相关报告                  

《西部矿业（601168）：“玉龙”

腾飞在即，资产注入可期》

（2010-11-24） 
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西部矿业 沪深300

事件： 

2011 年 1 月 12 日公司业绩预增公告：预计 2010 年实现归属于上市公司股东的净利润

较上年同期增加 50%以上；而 2009 年归属于上市公司股东的净利润为 6.02 亿元；基

本每股收益：人民币 0.25 元。业绩变动的主要原因为报告期内主要产品价格较上年同

期有较大幅度增长。  

点评： 

业绩预增 50%受益于基本金属价格上涨：西部矿业是中国西部地区最大的多金属矿业

公司之一，拥有丰富的铜、铅、锌、铁矿石资源。2010 年，铜铅锌年均价格相比 2009

年分别上涨了 45%，24%和 30%。我们维持原来判断，预期 2010 年公司净利润为 10.96

亿元，2010 年 EPS 为 0.46 元/股。 

基本金属价格有望进一步提升：近阶段，欧债危机以及美国经济复苏迟缓使得各国基

本维持货币宽松政策。但伴随着全球经济的进一步回暖，基本金属需求回升将带动价

格的下一轮上涨。特别金属铜全年预期供需存在较大缺口，以及其金融属性的不断提

升，2011 年 1 季度伦铜破万存在很大的可能。 

2011 年公司产能储量有望扩张：目前暂时停产的玉龙铜矿有望在 2011 年进行扩张，

从原有的 1 万吨生产线扩建成 5 万吨甚至是 10 万吨的生产线。而公司位处内蒙古的

获各琦矿也将进一步扩大产能。控股股东西部矿业集团受让的会东铅锌矿 80%国有产

权，由于存在同业竞争，注入上市公司的可能性很大。2011 年公司产能和储量的增加

值得期待。 

维持公司“增持”评级：我们认为公司未来产能产量仍将有所增长，预计公司 2010～

2012 年 EPS 分别为 0.46 元、0.57 元和 0.70 元，未来 12 个月目标价 21.6～25.7 元。 

风险提示：玉龙铜矿开发进度低于预期；国际金属价格大幅波动；国内外基本金属需

求回升低于预期。 

重要财务指标   

 

            单位:百万元  

主要财务指标 2008 2009  2010 E 2011E  2012E  

营业收入 12619 16887 19061 22012 24801 

收入增幅（%） 44.89 33.82 14.23 15.48 12.67 

净利润 570 602 1096 1358 1668 

净利增幅（%） -66.97 5.32 82.01 23.91 22.83 

EPS（元） 0.24  0.25 0.46 0.57 0.70 
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盈利预测： 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E   资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 16887 19061 22012 24801   货币资金 3617 1730 2927 4732 

营业成本 15107 16679 18989 21260   应收和预付款项 40 68 97 122 

营业税金及附加 58 68 91 104   存货 1181 2404 2430 2315 

营业费用 139 153 193 223   其他流动资产 0 0 0 0 

管理费用 523 720 892 978   长期股权投资 2008 2008 2008 2008 

财务费用 191 173 180 199   固定资产 5623 5540 5530 5415 

资产减值损失 -38 30 30 25   在建工程 1372 1488 1587 1378 

投资收益 -105 110 20 20   无形资产和开发支出 1879 1680 1988 1320 

营业利润 770 1348 1657 2032   其他非流动资产 459 459 459 459 

其他非经营损益 43 -20 -15 -15   资产总计 19072 18760 20350 21922 

利润总额 813 1328 1642 2017   短期借款 1966 1862 1750 1710 

所得税 188 194 240 291   应付和预收款项 3276 1831 2035 2234 

净利润 624 1134 1402 1726   长期借款 2144 2230 2264 2354 

归属母公司股东净利润 602 1096 1358 1668   其他负债 578 578 578 578 

            负债合计 7964 6501 6627 6876 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E   股本 2383 2383 2383 2383 

获利能力       资本公积 5525 5525 5525 5525 

毛利率（%） 10.5 12.5 13.0 13.4   留存收益 2389 3493 4881 6170 

净利率（%） 3.6 5.6 5.8 6.3   少数股东权益 746 801 880 934 

ROE（%） 5.7 9.9 10.8 12.1   股东权益合计 11108 12210 13723 15070 

成长能力       负债和股东权益合计 19072 18760 20350 21922 

营业收入同比（%） 33.8 16.0 18.0 15.2        

EBITDA 同比（%） 22.1 78.2 `7.8 25.6  现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润同比（%） 10.6 85.2 18.5 26.8   经营现金流 417 440 1662 2280 

偿债能力       投资现金流 -1999 -194 -376 -210 

资产负债率 41.8 35.3 33.4 31.5   融资现金流 281 -2155 -150 -155 

流动比率 1.43 1.91 2.33 2.77   现金净增加额 -1301 -1909 1136 1915 

每股指标（元）            

EPS 0.25 0.46 0.57 0.70        

BPS 0.18 0.18 0.71 0.97        
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

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或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 

 


