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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.29 元

总市值/流通市值 29287/29287 百万元

52周最高价/最低价 14.72/9.11 元

近 3 个月日均成交额 347.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《西部矿业（601168.SH）-盐湖提锂贡献业绩，高分红比例回报

全体股东》 ——2023-03-27

《西部矿业（601168.SH）-铜价下跌拖累业绩，盐湖提锂释放利

润》 ——2022-10-24

《西部矿业（601168.SH）-铜版块量价齐增，盐湖提锂贡献业绩》

——2022-07-25

《西部矿业（601168.SH）-巩固铜铅锌业务，整合开发盐湖锂镁

资源》 ——2022-05-01

《西部矿业-601168-2021 年业绩预告点评：玉龙二期释放产量，

公司业绩持续兑现》 ——2022-01-26

2023H1公司业绩同比下降6.5%。2023H1 实现营收 226.84 亿元（+33.1%），

归母净利润 15.07 亿元（-6.5%），扣非归母净利润 14.88 亿元（-6.19%），

经营性净现金流 24.67 亿元（-58.8%）。其中 2023Q2 营业收入 111.1

亿元（同比+36.9%，环比-4.0%），归母净利润 8.27 亿元（同比-4.0%，

环比+21.6%），扣非归母净利润 8.17 亿元（同比-4.6%，环比+21.9%）。

2023H1公司盈利略有下滑主因有色金属价格下跌，铜矿是主要盈利来源。

2023H1 铜现货均价 68005 元/吨（同比-5.3%），锌现货均价 22134 元/

吨（同比-15%）。2023Q2 业绩环比大幅改善主要是季节因素，一季度是

公司高海拔铜矿山及盐湖产量偏低，二季度改善。公司上半年归母净利

润 15.1 亿元当中，铜矿版块贡献 11.5 亿元，是盈利主要来源。

玉龙铜矿扩建顺利进行，布局磷酸铁锂行业。报告期内，公司启动了玉龙

铜矿一二选厂改扩建工程，10 月完工后，玉龙铜矿年处理量从 1989 万

吨增加到 2280 万吨，增量近 300 万吨，折铜金属量 1.5 万吨。今年 6

月公司从西矿集团竞买了泰丰先行 6.29%股权，进一步布局碳酸锂的下

游磷酸铁锂行业，逐步形成从盐湖锂资源开发到电池正极材料生产的完

整产业链，打造公司新的利润增长点。

风险提示：产能释放低于预期，金属价格下跌风险。

投资建议：维持“买入”评级

参照年初以来主要有色金属价格走势，假定 2023-2025 年国内阴极铜现

货年均价均为 68500 元/吨，锌锭现货年均价均为 22000 元/吨（前次假

设 23500 元/吨），铅锭现货均价均为 15200 元/吨，铅精矿加工费 1200

元/吨，锌精矿加工费 5000 元/吨，铜精矿计价系数 88%（前次假设 90%）。

参预计公司 2023-2025 年营收分别为 464/768/492 亿元，同比增速

16.7/3.1/2.8%，归母净利润分别为 35.70/41.44/44.68 亿元（原预测

值 37.36/42.33/45.89 亿元）,同比增速 3.6/16.1/7.8%；摊薄 EPS 分别

为 1.50/1.74/1.87 元，当前股价对应 PE 分别为 8.3/7.2/6.6X。公司是

国内领先的铜、铅、锌精矿生产企业，具备优先获取我国西部优质矿产

资源的优势，将受益于国内新一轮找探矿战略行动，主力矿山玉龙铜矿

继续扩建，公司矿山产出持续增长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 38,401 39,762 46,385 47,825 49,159

(+/-%) 34.5% 3.5% 16.7% 3.1% 2.8%

净利润(百万元) 2932 3446 3570 4144 4468

(+/-%) 223.0% 17.5% 3.6% 16.1% 7.8%

每股收益（元） 1.23 1.45 1.50 1.74 1.87

EBIT Margin 15.5% 16.6% 13.9% 15.1% 16.2%

净资产收益率（ROE） 22.1% 21.3% 19.1% 19.2% 18.1%

市盈率（PE） 10.1 8.6 8.3 7.2 6.6

EV/EBITDA 7.9 7.4 7.1 6.4 5.9

市净率（PB） 2.23 1.84 1.59 1.38 1.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023H1 公司业绩同比下降 6.5%。2023H1 实现营收 226.84 亿元（+33.1%），归母

净利润 15.07 亿元（-6.5%），扣非归母净利润 14.88 亿元（-6.19%），经营性净

现金流 24.67 亿元（-58.8%）。

其中 2023Q2 营业收入 111.1 亿元（同比+36.9%，环比-4.0%），归母净利润 8.27

亿元（同比-4.0%，环比+21.6%），扣非归母净利润 8.17 亿元（同比-4.6%，环比

+21.9%）。

2023H1 公司盈利略有下滑主因有色金属价格下跌。2023H1 铜现货均价 68005 元/

吨（同比-5.3%），锌现货均价 22134 元/吨（同比-15%）。2023Q2 业绩环比大幅

改善主要是季节因素，一季度是公司高海拔铜矿山及盐湖产量偏低，二季度改善。

表1：公司半年度主要产品产量

产品名称 单位 2022H1 2023H1 同比变化

铅精矿 金属吨 26036 31072 19%

锌精矿 金属吨 56858 60328 6%

铜精矿 金属吨 67116 60077 -10%

精矿含金 千克 145 114 -21%

精矿含银 千克 62724 59424 -5%

铁精粉 吨 967279 550319 -43%

球团 吨 220545 129794 -41%

电解铅 吨 39051 39464 1%

电解铜 吨 77967 84340 8%

锌锭 吨 42011 57206 36%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

铜矿是公司盈利主要来源，如下表所示。公司上半年归母净利润 15.1 亿元，其中

铜矿版块贡献 11.5 亿元，是盈利主要来源。铅锌矿方面，主力矿山锡铁山铅锌矿

是分公司，两家铅锌矿子公司盈利 0.8 亿元。

表2：2023H1 公司部分子公司和参股公司盈利情况（亿元）

单位 业务 持股比例 净利润 归母净利润

玉龙铜业 铜矿采选冶 58% 16.9 9.8

西部铜业（获各琦铜矿） 铜矿采选 100% 1.7 1.7

会东大梁 铅锌矿采选 100% 0.21 0.2

鑫源矿业（呷村多金属矿） 铅锌矿采选 76% 0.76 0.6

西矿财务 金融服务 60% 0.57 0.3

东台锂资源 参股公司，盐湖提锂 27% 3.3 0.9

铜矿版块 11.5

子公司铅锌版块 0.8

参股公司锂版块 0.9

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：西部矿业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：西部矿业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：西部矿业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：西部矿业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：西部矿业毛利率、净利率变化情况 图6：西部矿业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：西部矿业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：西部矿业期间费用率变化（%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：西部矿业资产负债率 图10：西部矿业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

报告期内，公司启动了玉龙铜矿一二选厂改扩建工程，10 月完工后，玉龙铜矿年

处理量从 1989 万吨增加到 2280 万吨，增量近 300 万吨，折铜金属量 1.5 万吨。

今年 6 月从西矿集团竞买了泰丰先行 6.29%股权，进一步布局碳酸锂的下游磷酸

铁锂行业，逐步形成从盐湖锂资源开发到电池正极材料生产的完整产业链，打造

公司新的利润增长点。

投资建议：参照年初以来主要有色金属价格走势，假定 2023-2025 年国内阴极铜

现货年均价均为 68500 元/吨，锌锭现货年均价均为 22000 元/吨（前次假设 23500

元/吨），铅锭现货均价均为 15200 元/吨，铅精矿加工费 1200 元/吨，锌精矿加

工费 5000 元/吨，铜精矿计价系数 88%（前次假设 90%）。预计公司 2023-2025

年营收分别为 464/768/492 亿元，同比增速 16.7/3.1/2.8%，归母净利润分别为

35.70/41.44/44.68 亿元（原预测值 37.36/42.33/45.89 亿元）,同比增速

3.6/16.1/7.8%；摊薄 EPS 分别为 1.50/1.74/1.87 元，当前股价对应 PE 分别为

8.3/7.2/6.6X。公司是国内领先的铜、铅、锌精矿生产企业，具备优先获取我国

西部优质矿产资源的优势，将受益于国内新一轮找探矿战略行动，主力矿山玉龙

铜矿继续扩建，公司矿山产出持续增长，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6355 6522 10850 15004 19998 营业收入 38401 39762 46385 47825 49159

应收款项 1246 982 1146 1181 1214 营业成本 30325 32048 38032 38707 39332

存货净额 3201 3465 4044 4102 4156 营业税金及附加 700 768 896 924 950

其他流动资产 2427 3839 4478 4617 4746 销售费用 33 28 33 34 35

流动资产合计 14549 15602 21312 25699 30909 管理费用 772 764 1139 1167 1192

固定资产 22630 22428 22642 22686 22572 研发费用 294 393 459 473 486

无形资产及其他 5937 6191 5943 5696 5448 财务费用 814 950 696 478 492

投资性房地产 5772 3927 3927 3927 3927 投资收益 (189) 650 346 428 513

长期股权投资 1059 4668 4668 4668 4668

资产减值及公允价值变

动 58 336 0 0 0

资产总计 49947 52817 58493 62676 67524 其他收入 (590) (681) (164) (178) (192)

短期借款及交易性金融

负债 10455 10229 10679 10454 10454 营业利润 5036 5509 5770 6764 7479

应付款项 2921 3717 4338 4400 4458 营业外净收支 84 153 0 0 0

其他流动负债 4049 5490 6468 6563 6653 利润总额 5120 5662 5770 6764 7479

流动负债合计 17425 19436 21486 21418 21565 所得税费用 564 578 589 691 764

长期借款及应付债券 11333 9951 9951 9951 9951 少数股东损益 1624 1638 1611 1929 2248

其他长期负债 2916 2871 2871 2871 2871 归属于母公司净利润 2932 3446 3570 4144 4468

长期负债合计 14249 12822 12822 12822 12822 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 31673 32258 34307 34239 34387 净利润 2932 3446 3570 4144 4468

少数股东权益 4982 4415 5542 6892 8466 资产减值准备 (3) 158 7 (1) (2)

股东权益 13291 16144 18643 21544 24672 折旧摊销 1836 1715 2526 2705 2864

负债和股东权益总计 49947 52817 58493 62676 67524 公允价值变动损失 (58) (336) 0 0 0

财务费用 814 950 696 478 492

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1540) 2784 225 (77) (70)

每股收益 1.23 1.45 1.50 1.74 1.87 其它 668 217 1120 1352 1575

每股红利 0.73 1.12 0.45 0.52 0.56 经营活动现金流 3836 7983 7448 8123 8835

每股净资产 5.58 6.77 7.82 9.04 10.35 资本开支 0 (1706) (2500) (2500) (2500)

ROIC 17% 16% 17% 19% 20% 其它投资现金流 (514) 526 0 0 0

ROE 22% 21% 19% 19% 18% 投资活动现金流 (353) (4789) (2500) (2500) (2500)

毛利率 21% 19% 18% 19% 20% 权益性融资 (9) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 14% 15% 16% 负债净变化 2579 (1383) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 21% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (1731) (2658) (1071) (1243) (1340)

收入增长 35% 4% 17% 3% 3% 其它融资现金流 (5119) 5054 451 (225) (0)

净利润增长率 223% 18% 4% 16% 8% 融资活动现金流 (3433) (3027) (620) (1468) (1340)

资产负债率 73% 69% 68% 66% 63% 现金净变动 50 167 4328 4154 4994

息率 5.8% 9.0% 3.6% 4.2% 4.5% 货币资金的期初余额 6305 6355 6522 10850 15004

P/E 10.1 8.6 8.3 7.2 6.6 货币资金的期末余额 6355 6522 10850 15004 19998

P/B 2.2 1.8 1.6 1.4 1.2 企业自由现金流 5577 8730 6056 6631 7450

EV/EBITDA 7.9 7.4 7.1 6.4 5.9 权益自由现金流 3037 12401 6507 6406 7450

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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