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有色金属 

              西部矿业受让集团公司煤资源，业绩影响有限 

行业研究简报 

◆西部矿业拟受让煤炭资源 

公司拟以人民币 7,747.32 万元受让控股股东西部矿业集团有限公司所持
有青海西海煤电有限责任公司 100%股权。 

西海煤电介绍：截止 2011 年 11 月 30 日的货币资金 2800 万，前三季度
的净利润为-5500 万，业绩亏损的原因在于西海煤电的矿井处于基建期，目
前尚未正式投产。本次关联交易 7,747.32 万元受让款全部使用本公司自有资
金。交易前，西海煤电与公司唐湖电力分公司之间存在常年燃煤采购业务，
2011 年预计的交易金额约 1.2 亿元。唐湖电力分公司装机容量为 2×135MW 
发电机组，年耗煤量为 80-120 万吨。 

业绩增厚分析：从两处的采矿权资质看，可采储量将近 3000 万吨，设计
的开采规模为 90 万吨/年，基本可以应付唐湖电力分公司的耗煤量。价格方
面，根据公告的煤炭评估价格 300 元/吨（不含税）计算，如果全部达产，
实际的收入在 2.7 亿元，相对于公司 23.8 亿的股本，业绩增厚有限。 
◆西部资源江西锂业锂辉石矿资源储量勘探结果储量增加 

2010 年 3 月，公司设立全资子公司江西西部资源锂业有限公司，并以
江西锂业为实施主体，收购赣州晶泰锂业有限公司 100％股权及宁都泰昱锂
业有限公司河源锂辉石矿采矿权及其它经营性资产。根据《江西宁都县河源
矿区锂辉石矿储量资源核实报告矿产资源储量评审意见书》，截止 2009 年 12 
月 31 日，认定采矿权范围内保有二氧化锂的储量为 3.6 万吨，品位在 1.04%。 

收购后，江西锂业重新对该矿区采矿权范围内的锂辉石矿资源储量进行
核实估算，截止 2011 年 10 月 31 日，采矿许可证范围内保有资源储量 6 万
吨，品位在 1.03%。 

对于公司而言，盈利能力最强的在于铜产品（公司拥有 10 万吨铜储量，
年产将近 5000 吨铜精矿）。两处锂矿由于储量小，实际产量也小，此次新增
加的二氧化锂量为 2.4 万吨，更多的是战略意义。针对锂业，公司的战略是
增加矿产量及深化下游加工。 

◆今日动态：意大利国债拍卖重燃欧债危机担忧，金属价格应声下跌 

意大利国债拍卖不达预期，国债收益率走高，市场对欧债危机忧虑重燃，
欧元走弱，美元继续升值，金价大跌。目前在欧债危机没有根本解决情况下，
我们对基本金属和黄金都持“谨慎”态度。 

◆调研信息：2012 年 1 月 5 日将对云海金属进行联合调研 

元旦过后，将对云海金属进行联合调研。主要问题集中在 

1、现有生产线的产能； 

2、产品的盈利能力介绍 

3、未来的扩产计划。 

 
若有任何问题，请随时联系我们，对于您的批评与指导，我们感动真挚

的感谢！因为这是我们不断进步的动力！ 
 
 

增持（维持） 
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今日动态：意大利国债拍卖重燃欧债危机担忧，金属价格应声下跌 

意大利国债拍卖不达预期，国债收益率走高，市场对欧债危机忧虑重燃，欧元走弱，
美元继续升值，金价大跌。目前在欧债危机没有根本解决情况下，我们对基本金属和黄
金都持“谨慎”态度。 

 

表 1 本周国内电解铜期货升贴水 
日期 价格区间 均价 涨跌 

12 月 27 日 (贴) 500-(贴) 350 -425 -35 

12 月 28 日 (贴) 650-(贴) 450 -550 -125 

12 月 29 日 (贴) 450-(贴) 250 -350 200 

资料来源：上海有色网 

 

表 2：基本金属价格走势 
品种 铜 铝 锌 铅 锡 镍 黄金 白银 

单位 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/克 元/千克

2011-12-29 54,220  15,855  14,575  15,065  159,250 127,500 316 5,770 

2011-12-28 55,170  15,915  14,755  15,190  159,250 129,500 324 6,130 

涨跌幅（%） -1.7  -0.4  -1.2  -0.8  0.0  -1.5 -2.5 -5.9  

资料来源：Bloomberg 

 
 

调研信息：2012 年 1 月 5 日将对云海金属进行联合调研 

元旦过后，将对云海金属进行联合调研。主要问题集中在 

1、现有生产线的产能； 

2、产品的盈利能力介绍 

3、未来的扩产计划。 

 
 

行业信息 

 闽东电力 12 月 28 日晚间公告称，公司与福建省地勘冶金发展有限公司签署了合作
意向书，将合作开发福建省福安鑫地钼业有限公司所享有的福安赤路钼矿。据详查报告，
该矿区全区内保有钼矿石资源储量（332+333）矿石量 3317.69×104t，钼金属量 38036.78t，
钼平均品位 0.115%。 

 “十二五”期间，浙江省电力公司将投资 240 亿元，按照杭州市“十二五”发展目
标和经济社会转型升级要求，以加快建成特高压骨干网架、500 千伏主干网架、各级电
网协调发展，具有信息化、自动化、互动化特征的坚强智能电网为目标，形成以八座
500 千伏变电站为节点，从东北、东南、西南、西北等四个方向分别接受电力注入的“一
环四向”主网架结构，建成各级电网协调发展，技术先进、设备可靠的坚强受端电网。
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上市公司公告 

◆云南铝业控股子公司开展融资租赁业务。 

◆精艺金属将节余募集资金永久补充流动资金， 

◆西部资源江西锂业锂辉石矿资源储量勘探结果储量增加 

点评：2010 年 3 月，公司设立全资子公司江西西部资源锂业有限公司，并以江西
锂业为实施主体，收购赣州晶泰锂业有限公司 100％股权及宁都泰昱锂业有限公司河源
锂辉石矿采矿权及其它经营性资产。根据《江西宁都县河源矿区锂辉石矿储量资源核实
报告矿产资源储量评审意见书》，截止 2009 年 12 月 31 日，认定采矿权范围内保有二
氧化锂的储量为 3.6 万吨，品位在 1.04%。 

收购后，江西锂业重新对该矿区采矿权范围内的锂辉石矿资源储量进行核实估算，
截止 2011 年 10 月 31 日，采矿许可证范围内保有资源储量 6 万吨，品位在 1.03%。 

对于公司而言，盈利能力最强的在于铜产品（公司拥有 10 万吨铜储量，年产将近
5000 吨铜精矿）。两处锂矿由于储量小，实际产量也小，此次新增加的二氧化锂量为 2.4
万吨，更多的是战略意义。针对锂业，公司的战略是增加矿产量及深化下游加工。 

◆西部矿业拟受让煤炭资源 

点评：公司拟以人民币 7,747.32 万元受让控股股东西部矿业集团有限公司所持有青
海西海煤电有限责任公司 100%股权。 

西海煤电介绍：截止 2011 年 11 月 30 日的货币资金 2800 万，前三季度的净利润为
-5500 万，业绩亏损的原因在于西海煤电的矿井处于基建期，目前尚未正式投产。 

本次关联交易 7,747.32 万元受让款全部使用本公司自有资金。交易前，西海煤电与
唐湖电力分公司之间存在常年燃煤采购业务，2011 年预计的交易金额约 1.2 亿元。唐湖
电力分公司装机容量为 2×135MW 发电机组，年耗煤量为 80-120 万吨。 

从两处的采矿权资质看，可采储量将近 3000 万吨，设计的开采规模为 90 万吨/年，
基本可以应付唐湖电力分公司的耗煤量。若达到开采储量，将对公司业绩起到一定的增
厚作用。 

 

图 1：西部矿业组织结构 
控股股东为西部矿业集团有限公司 

 
资料来源：公司公告 
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图 2：公司主要矿山分布 
此后，公司将新增煤炭资源 

 
资料来源：公司公告 

 
表 3：此次收购西海煤电的煤矿资源 
实际增加可采储量将近 3000 万吨，开采规模将达到 90 万吨/年 

  采矿许可证 有效期 
开采
方式 

开采规模
（万吨/

年） 

可采储量
（万吨） 

备注 

默勒二
矿煤矿
采矿权 

6300000810006 
自 2008 年 1 月
至 2013 年 1 月 

地下 60 2,129.40 
该矿于 2007 年 5 月 27 日开工建设，计划于 2011 年

12 月转入设备试运行 

默勒三
矿煤矿
采矿权 

6300000830035 
自 2008 年 7 

月至 2013 年 7
月 

地下 30 800.6 
2010 年 6 月 19 日全面进入设备试运行阶段，2011 年
8 月 1 日全面进入联合试运转阶段，目前正在进行

项目验收前的各项准备工作 
资料来源：公司公告 
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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。 
 
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。 
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特别声明      

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全
国性综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：
z22831000。 

     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与
保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会
批准的其他业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相
信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大
证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内
容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能
为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司
附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包
括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意
并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改
或者引用。 
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