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西部矿业 2021Q2 实现归母净利润 9.36 亿元，同比/环比增长 215.2%/97.1%，

与业绩预告相当，创公司单季历史最高业绩，主要受益于玉龙铜矿的投产（已

实现设计产能的 75%）和铜价大涨（2021Q2 均价同比+71.4%）。随着项目投

产爬坡和铜价的景气，我们预计公司盈利能力有望大幅提升。维持公司目标价

15.60 元（对应 2021 年 13xPE），维持“买入”评级 

▍2021Q2 西部矿业实现归母净利润 9.36 亿元，创公司单季历史最高业绩。西部

矿业 2021 年上半年实现归母净利润 14.1 亿，同比增长 336.4%，环比增长

151.1%，与业绩预告相当；其中 2021Q2 实现归母净利润 9.36 亿元，同比增长

215.2%，环比增长 97.1%。业绩大涨的原因如下： 

▍玉龙二期正式投产，铜矿产量大增显盈利弹性。2020 年 12 月 25 日，玉龙铜矿

改扩建工程投产，2021 年上半年玉龙铜矿实现矿石处理量 740 万吨（达到设计

产能的 75%），生产铜金属 4.88 万吨，产量超预期，对应玉龙铜矿实现净利润

12.6 亿元，同比提升近 7 倍。受新增矿山产量提升的影响，西部矿业 2021H1

实现铜精矿产量 5.6 万吨，同比增长 140%，驱动公司业绩爆发式增长。随着新

建矿山产能爬坡和贡献完整生产季度，我们预计 2021H2/2022 年实现铜精矿产

量 7/14.5 万吨，铜矿的成长逐步兑现。 

▍主要金属品种价格均同比/环比上涨，价格上行大幅增厚利润。2021Q2 铜/锌/

铅均价分别为 9180/2916/2128 美元/吨，同比+71.4%/+48.7%/+27.2%，环比

+7.9%/+6.0%/5.5%，成为公司利润增长的主要动力之一。以 2021H1 的铜锌铅

产量假设为基准，铜/锌/铅价每上涨 1000 美元/吨，半年净利润增厚 2.6/4.3/1.8

亿元。我们预计铜铅锌的基本面仍处于偏紧状态，产品价格的高位持续性仍将

支撑公司的利润释放。 

▍风险因素：玉龙铜矿产量不及预期；金属价格波动的风险、利率以及汇率波动

的风险；安全、环保以及政策的风险。 

▍投资建议：公司盘踞西部资源重镇，铜铅锌资源储量丰富。随着玉龙铜矿二期

项目快速放量，在铜价景气周期下公司盈利能力有望大幅提升。基于上述分析

我们调整了公司铜精矿产量和价格假设，从而上调公司 2021-2023 年归母净利

润预测为 29.3/31.4/33.4 亿元（原预测为 22.5/23.3/28.6 亿元），对应 EPS 预

测为 1.23/1.32/1.40 元。给予公司 2021 年 13xPE，维持公司目标价 15.60 元，

维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30,567 28,550 43,591 43,982 44,677 
营业收入增长率 YoY 6.5% -6.6% 52.7% 0.9% 1.6% 
净利润(百万元) 1,007 908 2,930 3,139 3,341 
净利润增长率 YoY N/A -9.9% 222.8% 7.1% 6.4% 
每股收益 EPS(基本)(元) 0.42 0.38 1.23 1.32 1.40 
毛利率 12.2% 14.0% 18.2% 18.7% 19.1% 
净资产收益率 ROE 10.0% 8.3% 21.6% 19.8% 18.3% 
每股净资产（元） 4.21 4.58 5.69 6.64 7.64 
PE 34.0 37.5 11.6 10.8 10.2 
PB 3.4 3.1 2.5 2.1 1.9 
PS 1.1 1.2 0.8 0.8 0.8 
EV/EBITDA 16.5 17.0 8.4 7.8 7.4  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 7 月 16 日收盘价  
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评级 买入（维持）    
当前价 14.26元    
目标价 15.60元    
总股本 2,383百万股 

流通股本 2,383百万股 

总市值 340亿元 

近三月日均成交额 755百万元 

52周最高/最低价 18.38/7.48元 

近1月绝对涨幅 15.49% 

近6月绝对涨幅 2.65% 

近12月绝对涨幅 105.15%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 30,567 28,550 43,591 43,982 44,677 

营业成本 26,843 24,542 35,643 35,776 36,148 

毛利率 12.2% 14.0% 18.2% 18.7% 19.1% 

税金及附加 371 389 595 600 609 

销售费用 181 41 63 64 65 

销售费用率 0.6% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

管理费用 601 634 915 924 938 

管理费用率 2.0% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 

财务费用 929 814 961 1,051 1,022 

财务费用率 3.0% 2.9% 2.2% 2.4% 2.3% 

研发费用 123 150 228 231 234 

研发费用率 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

投资收益 30 (296) (100) 0 0 

EBITDA 3,399 3,291 6,666 7,161 7,551 

营业利润率 4.59% 6.01% 11.44% 12.14% 12.71% 

营业利润 1,404 1,716 4,989 5,340 5,679 

营业外收入 151 52 52 52 52 

营业外支出 11 117 117 117 117 

利润总额 1,544 1,651 4,924 5,275 5,615 

所得税 197 305 739 791 842 

所得税率 12.8% 18.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 339 438 1,256 1,345 1,432 

归属于母公司股
东的净利润 

1,007 908 2,930 3,139 3,341 

净利率 3.3% 3.2% 6.7% 7.1% 7.5% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,219 6,305 14,813 18,824 22,429 

存货 3,572 3,143 4,896 4,895 4,946 

应收账款 266 325 497 501 509 

其他流动资产 5,628 4,313 4,621 4,627 4,639 

流动资产 16,684 14,087 24,826 28,846 32,523 

固定资产 13,214 21,087 22,113 21,806 21,624 

长期股权投资 1,257 1,220 1,220 1,220 1,220 

无形资产 5,539 5,711 5,826 5,942 6,061 

其他长期资产 7,825 5,799 5,216 5,278 5,829 

非流动资产 27,834 33,817 34,374 34,246 34,734 

资产总计 44,517 47,904 59,200 63,093 67,257 

短期借款 8,671 6,611 13,077 13,195 13,403 

应付账款 1,116 943 1,471 1,446 1,447 

其他流动负债 8,277 11,465 11,866 12,062 12,186 

流动负债 18,064 19,018 26,415 26,702 27,036 

长期借款 5,853 8,755 8,755 8,755 8,755 

其他长期负债 6,191 4,491 4,491 4,491 4,491 

非流动性负债 12,044 13,246 13,246 13,246 13,246 

负债合计 30,108 32,264 39,661 39,949 40,282 

股本 2,383 2,383 2,383 2,383 2,383 

资本公积 5,411 5,664 5,664 5,664 5,664 

归属于母公司所
有者权益合计 

10,034 10,910 13,554 15,814 18,213 

少数股东权益 4,376 4,729 5,985 7,330 8,762 

股东权益合计 14,410 15,640 19,539 23,144 26,975 

负债股东权益总

计 
44,517 47,904 59,200 63,093 67,257 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 1,347 1,346 4,186 4,484 4,772 

折旧和摊销 1,265 1,264 2,037 2,180 2,346 

营运资金的变化 380 -477 -1,422 139 48 

其他经营现金流 884 1,147 1,182 1,074 1,028 

经营现金流合计 3,875 3,280 5,982 7,876 8,194 

资本支出 -2,786 -4,529 -2,284 -1,639 -2,282 

投资收益 30 -296 -100 0 0 

其他投资现金流 -667 -574 -310 -413 -551 

投资现金流合计 -3,423 -5,399 -2,694 -2,052 -2,833 

权益变化 2,000 0 0 0 0 

负债变化 669 2,320 6,467 117 209 

股利支出 0 -238 -286 -879 -942 

其他融资现金流 -1,608 -1,089 -961 -1,051 -1,022 

融资现金流合计 1,061 993 5,220 -1,813 -1,755 

现金及现金等价
物净增加额 

1,513 -1,126 8,508 4,011 3,605 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 6.5% -6.6% 52.7% 0.9% 1.6% 

营业利润 N/A 22.2% 190.8% 7.0% 6.4% 

净利润 N/A -9.9% 222.8% 7.1% 6.4% 

利润率（%）      

毛利率 12.2% 14.0% 18.2% 18.7% 19.1% 

EBITDA Margin 11.1% 11.5% 15.3% 16.3% 16.9% 

净利率 3.3% 3.2% 6.7% 7.1% 7.5% 

回报率（%）      

净资产收益率 10.0% 8.3% 21.6% 19.8% 18.3% 

总资产收益率 2.3% 1.9% 4.9% 5.0% 5.0% 

其他（%）      

资产负债率 67.6% 67.4% 67.0% 63.3% 59.9% 

所得税率 12.8% 18.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 23.7% 31.5% 30.0% 30.0% 30.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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