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主要财务指标             
  

2009 2010E 2011E 

主营业务收入

(百万元） 
16887  16203  18634  

(+/-%) 
34  -4  15  

主营业务利润

（百万元） 
907  1348  2105  

(+/-%) 
581  49  56  

EPS 
0.25  0.46  0.72  

PE 
77.44  42.33  26.94  

 

近一年股价走势           
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成交金额 西部矿业 上证综合指数  

 

相关报告                 

有色钢铁行业 2011 年投资策略： 

中国收缩不了全球流动性 2010-12-02 

 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明及信息披露 

有色金属/铅锌 

评级：买入 
 

西部矿业（601168） 

铜资源开发将加快 

业绩预告点评 

2011 年 1 月 20 日 

 

 

摘要 

 西部矿业发布 2010 年度业绩预增公告，根据公司初步测算，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。上年同期归属于上市

公司股东的净利润为 6.02 亿元，基本每股收益 0.25 元。 

 从国内现货价格来看，公司主要产品铅锌和铜的价格同比增加 16.96%、25.84%

和 39.44%，公司铜精矿产量的恢复也为公司 2010 年业绩增长有较大贡献。 

 近日公司债券开始募集，总额 40 亿元，其中 15 亿元拟投入玉龙铜矿和获各琦多

金属矿采选工程。玉龙铜矿为国内待开发的最大铜矿，获各琦铜多金属矿是全国

六大铜矿之一。我们认为，公司利用 15 亿债券募集资金进行建设，表明公司的

铜矿开发可能进入加速阶段，未来公司业绩有望因为铜矿开采得以提升。 

 债券募集 25 亿元用于补充营运资金以及未来可能的收购兼并项目。公司表示将

加大境内外矿产资源储备、扩展品种。在有色金属矿产的基础上，介入黑色金属

及其他矿产资源开发，实现业务多元化发展。鉴于集团公司现有的项目，我们认

为，2011 年公司在资源收购方面可能有较大进展。 

 相关报告中，我们对 2011 年铜铅锌等金属前景进行了预测。全球的经济恢复、

中国和印度等发展中国家的发展以及全球充裕的流动性将推升以铜为代表的有

色金属价格，公司业绩有望进一步增长。 

 维持西部矿业 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.46 元和 0.72 元。维持 “买入”

评级。 
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立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

1. 事件 

西部矿业发布 2010 年度业绩预增公告，根据公司初步测算，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。上年同期归属于上市公司股东的

净利润为 6.02 亿元，基本每股收益 0.25 元。 

2. 点评 

公司表示业绩变动的主要原因是期内公司主要产品价格同比有较大幅度增长。从国内

现货价格来看（表 1），公司主要产品铅和锌的价格同比增加 16.96%和 25.84%，但

公司铜精矿产量的恢复与铜价大幅上涨（39.44%）也因为公司 2010 年业绩增长有较

大贡献。2009 年公司生产铜精矿 19,574 吨，2010 年上半年公司生产铜精矿已达

13,694 吨,全年铜精矿产量可能与 2008 年相当。 

表 1 国内现货铜铅锌和银价格 

 

上海金属网平

均价:铜 1#: 

(元/吨） 

上海金属网平

均价:

铅:1#(元/吨） 

上海金属网:

平均价:

锌:1#(元/吨） 

上海金交所白银

现货:收盘

价:Ag(元/公斤） 

2009 42,377.39  13,722.94  13,787.47  3,292.49  

2010 59,092.08  16,049.79  17,349.90  4,599.16  

同比增加 39.44% 16.96% 25.84% 39.69% 

资料来源：中华商务网 公司公告 信达证券研发中心 

近日公司债券开始募集，总额 40 亿元，其中 5 年期计划募集 30 亿元，10 年期计划

募集 10 亿元。债券募集资金中的 15 亿元拟投入玉龙铜矿采选冶工程、获各琦多金属

矿采选工程和获各琦矿 200 万吨/年铜选矿扩建工程，其余 25 亿元用于补充营运资金

以及未来可能的收购兼并项目。 

玉龙铜矿计划分三期建设，目前为玉龙铜矿一期工程，建设规模为年处理矿石 99 万

吨，总投资为 17.87 亿元，建设期 3 年。本期债券募集资金中的 10 亿元拟投资于玉

龙铜矿采选冶工程。 

获各琦铜多金属矿储量为 53 万吨（铜金属），铜平均品位 1.1%。采选工程计划总投

资为 49,860 万元，建设期 5 年，债券募集资金中的 3.2 亿元将投资于采选工程。获

各琦矿 200 万吨/年铜选矿扩建工程总投资为 27,523 万元，建设期 2 年，债券募集资

金中的 1.8 亿元拟投资于选矿扩建工程。 

截至 2010 年 3 月 31 日，公司保有（拥有、控制）的有色金属资源储量为 360.09 万

吨锌、238.08 万吨铅、773.35 万吨铜、3,476.07 吨银和 25.51 吨金。玉龙铜矿为国

内待开发的最大铜矿，获各琦铜多金属矿是全国六大铜矿之一。我们认为，公司利用

15 亿债券募集资金进行建设，表明公司的铜矿开发可能进入加速阶段，未来公司业

绩有望因为铜矿开采得以提升。 
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对于外延性增长，公司表示将加大境内外矿产资源储备、扩展品种。在有色金属矿产

的基础上，介入黑色金属及其他矿产资源开发，实现业务多元化发展。鉴于集团公司

现有的项目，我们认为，2011 年公司在资源收购方面可能有较大进展。 

图 1 长江有色现货铅锌和白银 

数据来源: Wi nd资讯

07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-3107-12-31

长江有色市场: 平均价: 铅: 1# 长江有色市场: 平均价: 锌: 0#
长江有色市场: 平均价: 白银: 1#( 右轴)
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资料来源：Wind  信达证券研发中心 

3. 盈利预测与评级 

相关报告中，我们对公司主要产品前景进行了预测。全球的经济恢复、中国和印度等

发展中国家的发展以及全球充裕的流动性将推升以铜为代表的有色金属价格，公司业

绩有望进一步增长。 

维持西部矿业 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.46 元和 0.72 元。维持 “买入”评

级。 
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表 2  利润表预测 

  2009 2010E 2011E 

 营业总收入(百万元)  16,886.51 16,203.08  18,633.55  

     营业收入(百万元)  16,886.51 16,203.08  18,633.55  

 营业总成本(百万元)  15,979.61 14,855.37  16,528.49  

     营业成本(百万元)  15,106.78 13,791.85  15,446.87  

     营业税金及附加

(百万元)  
57.60 58.75  67.56  

     销售费用(百万元)  138.58 126.13  138.74  

     管理费用(百万元)  522.90 628.48  659.91  

     财务费用(百万元)  191.32 226.75  215.41  

     资产减值损失(百

万元)  
-37.57 23.42   

 其他经营收益(元)     

     公允价值变动净收

益(百万元)  
-31.95   

     投资净收益(百万

元)  
-104.84   

       其中：对联营企

业和合营企业的投资收

益(百万元)  

73.41   

 营业利润(百万元)  770.11 1,347.71  2,105.06  

     加：营业外收入(百

万元)  
70.58 16.44   

     减：营业外支出(百

万元)  
27.83 40.35   

       其中：非流动资

产处置净损失(百万元)  
2.19   

 利润总额(百万元)  812.86 1,323.80  2,079.95  

     减：所得税(百万

元)  
188.48 187.55  294.68  

 净利润(百万元)  624.38 1,136.24  1,785.26  

     减：少数股东损益

(百万元)  
22.78 46.36  72.84  

     归属于母公司所有

者的净利润(百万元)  
601.59 1,089.89  1,712.43  

 EPS  0.25 0.46  0.72  

资料来源：公司公告  信达证券研发中心 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031

传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指

数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。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，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。

 


