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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.97 元

总市值/流通市值 28525/28525 百万元

52周最高价/最低价 19.38/10.40 元

近 3 个月日均成交额 1006.39 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-601168-2021 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

《西部矿业-601168-2021 年三季报点评：铜矿量价齐增，公司业

绩延续高增速》 ——2021-10-24

《西部矿业-601168-2021 年半年报点评：铜矿量价齐增，公司业

绩好于市场预期》 ——2021-07-19

《西部矿业-601168-2020 年年报及 2021 年一季报点评：铜矿产

量即将大幅增长，对铜价具有高业绩弹性》 ——2021-05-01

《西部矿业-601168-2020 年三季度报告点评：三季度利润大幅增

长，铜矿即将大幅放量》 ——2020-10-30

2021年公司业绩同比增长223%,2022Q1业绩同比增长58%。2021 全年实现

营收 384.01 亿元（+34.5%），归母净利润 29.32 亿元（+223.0%），扣

非归母净利润 28.14 亿元（+141.3%），经营性净现金流 79.52 亿元

（+142.4%）。公司公告了 2021 年度利润分配预案，向全体股东每 10

股派发现金红利2元。2022年一季度，公司实现营收86.94亿元（+3.6%），

归母净利润 7.51 亿元（+58.2%），扣非归母净利润 7.39 亿元（+55.0%），

经营性净现金流 25.17 亿元（+20.4%）。

2021年公司业绩大幅增长主要得益于玉龙铜矿二期项目达产释放产量，叠加

铜处于高景气周期，铜版块业绩充分释放。2021年公司铜精矿产量12.49万

吨，同比增幅达163%。2022年国内现货铜年均价68552元/吨，比2020年

上涨40%。控股子公司玉龙铜业2021年净利润达31.46亿元，同比增长755%。

资产负债率下行，经营性净现金流强劲增长。随着盈利持续向好，公司资

产负债率自 2018 年以来持续下降，2022 年一季度末公司资产负债率为

62.4%，2021 年公司经营活动产生的现金流量净额较上年同期增加 46.59

亿元。

发力盐湖锂镁业务。2021 年 3 月，公司以 5.63 亿元收购购西矿集团持有

的西部镁业 91.40%股权；2022 年 3 月，公司以 33.43 亿元收购西矿集

团持有的东台锂资源 27%股权，成为其第二大股东，实现盐湖提镁、提

锂产业协同。公司从固体矿物采选冶延伸到盐湖资源开发，打开了长期

增长空间。

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

年初以来有色金属价格上涨，以及东台锂资源公司带来投资收益，我们调高

公 司 盈 利 预 测 。 预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 润 分 别 为

34.06/36.13/37.79 亿 元 （ 原 预 测 32.97/34.32/-- ） ， 同 比 增 速

16.1/6.1/4.6% ； 摊 薄 EPS= 1.43/1.52/1.59 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=8.4/7.9/7.5X。考虑到公司是国内领先的铜、铅、锌精矿生产企业，玉

龙铜矿改扩建工程顺利达产，自2021年开始公司铜精矿产量大幅增长，受

益于铜行业高景气周期。同时公司发力盐湖锂镁资源，打开长期成长空间，

公司利润也将显著增厚，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 28,550 38,401 38,845 38,879 39,019
(+/-%) -6.6% 34.5% 1.2% 0.1% 0.4%
净利润(百万元) 908 2932 3406 3613 3779
(+/-%) -9.9% 223.0% 16.1% 6.1% 4.6%
每股收益（元） 0.38 1.23 1.43 1.52 1.59
EBIT Margin 8.6% 15.8% 17.8% 17.9% 17.9%
净资产收益率（ROE） 8.3% 22.1% 21.7% 19.8% 18.1%
市盈率（PE） 34.4 10.6 9.2 8.6 7.5
EV/EBITDA 17.3 8.0 6.7 6.6 6.2
市净率（PB） 2.86 2.35 1.99 1.71 1.37

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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2021 年公司业绩同比增长 223%。2021 全年实现营收 384.01 亿元（+34.5%），归

母净利润 29.32 亿元（+223.0%），扣非归母净利润 28.14 亿元（+141.3%），经

营性净现金流 79.52 亿元（+142.4%）。公司公告了 2021 年度利润分配预案，向

全体股东每 10 股派发现金红利 2 元。

2022 年 Q1 公司业绩同比增长 58%。2022 年一季度，公司实现营收 86.94 亿元

（+3.6%），归母净利润 7.51 亿元（+58.2%），扣非归母净利润 7.39 亿元（+55.0%），

经营性净现金流 25.17 亿元（+20.4%）。

2021 年公司业绩大幅增长主要得益于玉龙铜矿二期项目达产释放产量，叠加铜处

于高景气周期，铜版块业绩充分释放。2021 年公司铜精矿产量 12.49 万吨，同比

增幅达 163%。2022 年国内现货铜年均价 68552 元/吨，比 2020 年上涨 40%。控股

子公司玉龙铜业 2021 年净利润达 31.46 亿元，同比增长 755%。

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、%）

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

分品类来看，公司盈利增长主要受益于铜产品量价齐升，2021 年公司铜产品毛利

润为 48.75 亿元，同比增长 295%，占公司毛利润 60%。分产品毛利率，由于公司

铜产品有大量贸易业务，拉低了铜类产品的毛利率，但 2021 年铜类产品毛利率仍

有明显上涨。铅锌产品表现为量减价增，锌类产品同样受益于锌价上涨，2021 年

锌类产品毛利润 11.69 亿元，同比增长 19%，但部分矿山原矿品位及处理量不及

预期，铅锌精矿产量同比小幅下降。铅类产品毛利率稳定在高位。
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图5：西部矿业毛利润构成（单位：亿元） 图6：西部矿业分产品毛利率（单位：%）

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：西部矿业毛利率、净利率变化情况 图8：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9：西部矿业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：西部矿业期间费用率变化（%）

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

资产负债率下行，经营性净现金流强劲增长。截至 2022 年一季度末，公司资产总

额 515.82 亿元，负债合计 321.77 亿元，其中带息债务 235 亿元。随着盈利持续

向好，公司资产负债率自 2018 年以来持续下降，2022 年一季度末公司资产负债

率为 62.4%，2021 年公司经营活动产生的现金流量净额较上年同期增加 46.59 亿
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元。

图11：西部矿业资产负债率 图12：西部矿业现金流（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

巩固铜铅锌业务，发力盐湖锂镁资源。截至 2021 年末，公司保有铜资源量 643

万吨，锌资源量 322 万吨。冶炼产能方面，目前已形成电铅 10 万吨/年、电解铜

16 万吨/年、锌锭 10 万吨/年、锌粉 1 万吨/年、偏钒酸铵 1000 吨/年的产能。

铜领域，2021 年公司玉龙铜矿改扩建项目实现从基建期向生产期平稳过渡，提前

2 个月实现达产目标。按照玉龙铜矿年处理矿石 1989 万吨，铜矿石品位 0.66%测

算，玉龙铜矿年产铜金属量可稳定在 13 万吨以上。

铅锌领域，公司于 2021 年 12 月以自有资金 10.29 亿元受让农银金融资产投资有

限公司所持会东大梁 22.725%股权。2021 年会东大梁净利润为 2.82 亿元。本次交

易完成后，公司对会东大梁持股比例从 54.55%提升到 77.275%，进一步增强对子

公司的控制权，提升上市公司归母净利润。

发力盐湖锂镁业务。2021 年 3 月，公司以 5.63 亿元收购购西矿集团持有的西部

镁业 91.40%股权，延伸了矿产资源产业链，为后续开拓省内优势盐湖资源奠定了

基础。西部镁业 15.5 万吨/年高纯氢氧化镁、13 万吨/年高纯氧化镁、2 万吨/年

高纯超细氢氧化镁、4 万吨/年高纯电熔镁砂、5 万吨/年高纯烧结镁砂生产线已建

成投运。2021 年西部镁业生产高纯氢氧化镁 10.3 万吨，超细氢氧化镁 8647 吨，

高纯氧化镁 4.4 万吨，烧结镁砂 3261 吨，实现营业收入 3.3 亿元，净利润 1666

万元。

2022 年 3 月，公司以 33.43 亿元收购西矿集团持有的东台锂资源 27%股权，成为

其第二大股东，积极参与盐湖资源开发，实现盐湖提镁、提锂产业协同。东台锂

资源主要从事东台吉乃尔盐湖锂资源开发，加工生产碳酸锂产品，拥有利用盐湖

卤水制取电池级碳酸锂的核心技术，拥有 2 万吨碳酸锂生产线并准备扩建 1 万吨。

目前东台锂资源生产稳定，2021 年度实现营业收入 8.6 亿元，净利润 3.8 亿元，

公司对该项长期股权投资采用权益法核算，在碳酸锂行业高景气周期中将充分收

益。
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表1：公司保有资源储量（万吨）

2020 年末 2021 年 6 月末 2021 年末

铜金属 655.83 663.8 643.44

铅金属 160.69 200.38 172.45

锌金属 311.6 396.77 321.98

钼金属 35.73 38.7 38.24

五氧化二钒 58.81 58.78 64.81

铁（矿石量） 31098.79 30779.18 27199.03

镍（万吨） 25.24 27.44 27.38

金（吨） 13.54 16.6 13.56

银（吨） 2315.45 2518.66 2302.84

氯化镁 3046.25

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图13：公司铜铅锌精矿产量（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测。参照年初以来主要有色金属价格走势，假定 2022-2024

年国内阴极铜现货年均价均为 72500 元/吨，锌锭现货年均价均为 26000 元/吨，

铅锭现货均价均为 15300 元/吨，铅精矿加工费 1500 元/吨，锌精矿加工费 3750

元/吨，铜精矿计价系数 87%。由于年初以来有色金属价格上涨，以及东台锂资源

公司带来投资收益，我们调高公司盈利预测。预计公司 2022-2024 年营收分别为

388.45/388.79/390.19 亿元，同比增速 1.2/0.1/0.4%，归母净利润分别为

34.06/36.13/37.79 亿元（原预测 32.97/34.32/--），同比增速 16.1/6.1/4.6%；

摊薄 EPS= 1.43/1.52/1.59 元，当前股价对应 PE=8.4/7.9/7.5X。考虑到公司是

国内领先的铜、铅、锌精矿生产企业，且公司重点项目玉龙铜矿改扩建工程顺利

达产，自 2021 年开始公司铜精矿产量大幅增长，受益于铜价上行周期。同时公司

发力盐湖锂镁资源，受益于锂行业高景气周期，公司利润也将显著增厚，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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 6305 6355 10404 14793 19098 营业收入 28550 38401 38845 38879 39019

应收款项 632 1246 1260 1261 1266 营业成本 24542 30325 31273 31288 31405

存货净额 3143 3201 3228 3209 3204 营业税金及附加 389 700 708 709 711

其他流动资产 3200 2427 2455 2457 2466 销售费用 41 33 34 34 34

流动资产合计 14087 14549 18668 23040 27354 管理费用 634 772 778 778 780

固定资产 22499 22630 22817 22811 22644 研发费用 150 294 297 298 299

无形资产及其他 5711 5937 5699 5462 5224 财务费用 814 950 777 583 390

投资性房地产 4387 5772 5772 5772 5772 投资收益 (296) (189) 976 1007 983

长期股权投资 1220 1059 1059 1059 1059

资产减值及公允价值变

动 50 58 (68) (68) (68)

资产总计 47904 49947 54015 58145 62053 其他收入 (168) (454) (84) (85) (86)

短期借款及交易性金融

负债 11355 10455 10622 10811 10629 营业利润 1716 5036 6100 6342 6528

应付款项 2515 2921 2946 2928 2924 营业外净收支 (65) 84 53 53 53

其他流动负债 5148 4049 4092 4068 4062 利润总额 1651 5120 6153 6395 6581

流动负债合计 19018 17425 17660 17806 17615 所得税费用 305 564 678 704 725

长期借款及应付债券 10771 11333 11333 11333 11333 少数股东损益 438 1624 2070 2078 2078

其他长期负债 2475 2916 2916 2916 2916 归属于母公司净利润 908 2932 3406 3613 3779

长期负债合计 13246 14249 14249 14249 14249 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 32264 31673 31909 32055 31864 净利润 908 2932 3406 3613 3779

少数股东权益 4729 4982 6431 7885 9340 资产减值准备 (120) (3) 3 (0) (1)

股东权益 10910 13291 15675 18204 20849 折旧摊销 1207 1836 2480 2676 2838

负债和股东权益总计 47904 49947 54015 58145 62053 公允价值变动损失 (50) (58) 68 68 68

财务费用 814 950 777 583 390

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1422) (1540) 2 (26) (19)

每股收益 0.38 1.23 1.43 1.52 1.59 其它 (82) 668 1445 1455 1455

每股红利 0.56 0.73 0.43 0.45 0.48 经营活动现金流 441 3836 7403 7785 8120

每股净资产 4.58 5.58 6.58 7.64 8.75 资本开支 0 (1726) (2500) (2500) (2500)

ROIC 8% 17% 15% 15% 15% 其它投资现金流 1024 (514) 0 0 0

ROE 8% 22% 22% 20% 18% 投资活动现金流 1061 (2078) (2500) (2500) (2500)

毛利率 14% 21% 19% 20% 20% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 16% 18% 18% 18% 负债净变化 2902 2579 0 0 0

EBITDA Margin 13% 21% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (1326) (1731) (1022) (1084) (1134)

收入增长 -7% 35% 1% 0% 0% 其它融资现金流 (5562) (3403) 168 188 (181)

净利润增长率 -10% 223% 16% 6% 5% 融资活动现金流 (2416) (1708) (854) (895) (1315)

资产负债率 77% 73% 71% 69% 66% 现金净变动 (914) 50 4049 4389 4305

息率 4.6% 6.1% 3.6% 3.8% 4.0% 货币资金的期初余额 7219 6305 6355 10404 14793

P/E 31.4 9.7 8.4 7.9 7.5 货币资金的期末余额 6305 6355 10404 14793 19098

P/B 2.6 2.1 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 3972 6148 6359 6523

EV/EBITDA 16.6 7.6 6.4 6.3 6.2 权益自由现金流 0 3148 6315 6548 6341

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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