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摘要

n 始于锡铁山铅锌矿，拥有西部地区优质矿山。西部矿业股份有限公司是青海省属国有控股的大型有色金属矿业上市公司，主营有色金属、黑色金属采选冶，以及盐湖化工等。公

司拥有玉龙铜矿、锡铁山铅锌矿等优质资源，资源储备丰富。铜是公司的主要业务和盈利来源，铜类产品营业收入占公司70%，毛利润占60%，公司盈利主要来自子公司玉龙铜矿，

2025年西部矿业实现营收617亿元（+23%），归母净利润36.4亿元（+24%），扣非归母净利润36.2亿元（+23%）。而子公司玉龙铜矿2025年营业收入116.5亿元，净利润59.9亿元，

净利率达到51%，归母利润34.7亿元，是公司盈利主要来源。另一座铜矿获各琦铜矿2025年营业收入13.8亿元，净利润4.4亿元。

n 产销规模：公司业务主要布局在中西部的西藏、青海、甘肃、四川和内蒙，主体业务可以分为矿山和冶炼两个板块。矿山板块，2025年生产矿山铜16.4万吨，锌12.9万吨，铅6.3

万吨，同时副产白银123吨、钼4051吨、黄金234千克。冶炼方面，拥有35万吨铜冶炼、20万吨锌冶炼、20万吨铅冶炼产能。铜铅锌冶炼每年副产硫酸80多万吨，铟24吨。

n 公司未来5年矿产铜产量增长140%。公司在建玉龙铜矿三期选矿厂及配套尾矿库，将于2026年底建成投产；之后有望启动建设玉龙铜矿四期1500万吨/年选厂，无需新建尾矿库，

进展将更为顺利。茶亭铜矿的建设也将同步进行，将茶亭铜矿的黄金折铜后，粗略测算到2030年，公司铜矿产量有望达到42万吨，权益量25万吨，比2025年10.5万吨的权益量，

增长140%，同时副产钼达到7000吨以上，是未来5年高成长的铜矿标的。

n 冶炼板块扭亏。2024年和2025年公司铜铅锌冶炼板块出现明显亏损，并计提资产减值，引发市场担忧。主因是过去两年公司旗下四个冶炼单元陆续完成改扩建，如铅冶炼在2024

年11月竣工，锌冶炼也在2024年竣工，投产后面临工艺指标磨合和折旧压力。经过2025年持续优化，铜铅锌冶炼项目在下半年基本扭亏，其中青海铜业（铜粗炼+精炼）、湘和有

色（锌冶炼）改善十分明显，预计2026年冶炼板块大概率实现较好盈利，改变了过去两年拖累业绩的局面。公司未来业务重点在矿山资源端，对于冶炼板块不再扩张产能，以提

质增效、加强综合回收利用为主。

n 盈利预测与投资建议：假设2026-2028年铜价均为103000元/吨，锌价均为24500元/吨，预计2026/2027/2028年营业收入分别为730/771/794亿元，归母净利润分别为

67.8/75.9/84.1亿元，同比增速86.1/11.9/10.9%；每股收益分别为2.85/3.18/3.53元，当前股价对应PE分别为10.3/9.2/8.3x。西部矿业的矿山都位于国内，扩张主要来自玉龙

铜矿改扩建和新建茶亭铜矿，比起国外矿山频繁遭遇政策、社区风险，公司的项目风险低、确定性高，可以给予更高估值。同时未来5年公司铜矿产量增速超过140%，成长性高于

同行业上市公司。我们给予公司2026年12-15倍估值，得到公司的合理估值区间为34.2-42.8元，对应约815-1019亿市值，相较当前市值有17%-46%溢价空间，维持“优于大市”评

级。

n 风险提示：铜、锌、硫酸等大宗商品价格波动风险；项目建设进度低于预期风险。
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公司概况

n 西部矿业股份有限公司是青海省属国有控股的大型有色金属矿业上市公司，由青海大柴旦锡铁山矿务局改制成立，2007年7月12日在上海证券交易所挂牌上市。截至2026年4月，

公司控股股东西部矿业集团有限公司持有公司股权比例为32%。公司主营有色金属、黑色金属采选冶、盐湖化工等，拥有玉龙铜矿、锡铁山铅锌矿等优质资源，资源储备丰富，

是公司核心主业。

n 铜是公司的主要业务和盈利来源。铜类产品营业收入占公司70%，毛利润占60%，公司盈利主要来自子公司玉龙铜矿。2025年西部矿业实现营收617亿元（+23%），归母净利润

36.4亿元（+24%），扣非归母净利润36.2亿元（+23%）。而子公司玉龙铜矿2025年营业收入116.5亿元，净利润59.9亿元，净利率达到51%，归母利润34.7亿元，是公司盈利主

要来源。另一座铜矿获各琦铜矿2025年营业收入13.8亿元，净利润4.4亿元，折算单吨铜税后利润为3.6万元。

n 铅锌是公司稳定盈利的业务板块。公司以铅锌业务起家，是国内第四大铅锌矿生产企业，在2020年玉龙铜矿二期投产以前，铅锌是公司主要业务。

n 其他项目主要是公司矿山或者冶炼的副产品，比如玉龙铜矿副产钼，铜铅锌冶炼副产阳极泥。其他业务板块，如铁矿、镁、钒、盐湖提锂等，所以公司是一个以铜、铅、锌为

主业的多元化、全链条金属生产企业。

图：公司营业收入构成（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：公司毛利润构成（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司业务概况

表：西部矿业矿山板块产量（2025年，吨）

权益比例 铜 锌 铅 钼 铁矿

玉龙铜矿 58% 152,116 　 　 4,051 　

获各琦铜多金属矿 100% 12,372 24,928 18,789 　 　

锡铁山铅锌矿 100% 　 71,133 33,978 　 　

会东大梁铅锌矿 100% 　 17,498 1,587 　 　

呷村银多金属矿 76% 　 15,238 8,643 　 　

双利铁矿 100% 　 　 　 　 -　

哈密白山泉铁矿 100% 　 　 　 　 423,697 

肃北七角井钒及铁矿 100% 　 　 　 　 776,708 

拉陵高里河下游铁多金属矿 93% 　 　 　 　 204,887 

合计 　 164,488 128,797 62,997 4,051 1,405,292 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图：公司业务分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表：西部矿业冶炼板块

企业名称 业务 生产情况 位置 产能(万吨)

青海铜业有限责任公司 铜冶炼 12万吨粗炼+20万吨精炼 青海甘河工业区 20 

巴彦淖尔西部铜材有限公司 铜冶炼 15万吨精炼 内蒙古巴彦淖尔 15 

西藏玉龙铜业股份有限公司 湿法铜 1万吨湿法铜，处理氧化矿 西藏昌都市 1 

青海湘和有色金属有限责任公司 锌冶炼 20万吨锌冶炼，副产24吨铟 青海甘河工业区 20 

青海西矿稀贵金属有限公司 铅冶炼 副产金银锑铋钯 青海格尔木市 20 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

n 公司业务主要布局在中西部的西藏、青海、甘肃、四川和内蒙，主体业务可以

分为矿山和冶炼两个板块。矿山板块，主力矿山是玉龙铜矿和锡铁山铅锌矿，

2025年生产矿山铜16.4万吨，锌12.9万吨，铅6.3万吨，同时副产白银123吨、

钼4051吨、黄金234千克。

n 冶炼板块，拥有35万吨铜冶炼产能，其中12万吨是处理铜精矿的粗炼环节，其

余仅是精炼环节。另外公司拥有20万吨锌冶炼产能和20万吨铅冶炼产能。铜铅

锌冶炼每年副产硫酸80多万吨。
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业务分析
矿山做强，冶炼做精
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主力矿山：玉龙铜矿

n 铜矿概况及开发历程。玉龙铜矿位于西藏自治区昌都地区江达县，属藏东昌都玉龙成矿带，矿床类型以斑岩型和矽卡岩型铜钼矿为主，资源储量丰富。玉龙铜矿1966年就被发

现，但因海拔高（4500米-5100米）、技术难度大、投资大等原因，长期未能大规模开发。2003年完成第一阶段可研，2006年完成初步设计。一期项目计划开采量仅为110万吨，

初期只采用湿法工艺加工氧化铜矿石，年产电解铜1万吨。经过一期、二期建设以及2023年选厂改扩建，玉龙铜矿当前采选能力达到2280万吨/年，年产金属铜15-16万吨，副产

钼金属4000吨。具体开发历程如下表。

n 增储取得重要进展。2024年以来，公司在玉龙铜矿深边部开展地质勘察，公司于2025年更新了玉龙铜矿资源储量报告，相较于2018年备案资源量，玉龙铜新增铜金属资源量

131.42万吨，伴生钼金属资源量10.77万吨。本次勘查备案后，玉龙铜矿累计查明铜金属资源量753.39万吨，伴生钼金属资源量45.90万吨。本次新增储量能够进一步延长矿山

服务年限，为玉龙铜矿扩产提供基础。

表：玉龙铜矿资源量更新

资源量类型

2018年备案 2026年备案 变化情况

矿石量
( 万吨)

铜品位
( %) 金属量

(万吨)
矿石量
(万吨)

铜品位
( %) 金属量

(万吨)
矿石量
(万吨)

金属量
(万吨)

探明 41465.38 0.77 318.46 87581 0.55 478.73 46115.62 160.27 

控制 28854.69 0.67 192.89 31040.5 0.57 177.9 2185.81 -14.99 

推断 10244.18 1.08 110.62 21623.7 0.45 96.76 11379.52 -13.86 

总计 80564.25 0.77 621.97 140245.
2 0.54 753.39 59680.95 131.42 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表：玉龙铜矿开发历史及展望

项目阶段 生产能力
金属铜产能
（万吨/年）

备注

2006-2008 一期一步建设期 湿法处理氧化矿，没有浮选，处理能力30万吨/年 1

2009-2015 一期建设 200万吨/年采选能力 3

2016-2020 二期建设 达到1800万吨/年采选能力 12

2023 一二选厂改扩建 增加450万吨，达到2250万吨/年采选能力 15

2025-2026 三期建设 增加720万吨，达到3000万吨/年采选能力 20

2027-2028 四期建设 增加1500万吨，达到4500万吨/年采选能力 25-30 前期论
证阶段

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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主力矿山：玉龙铜矿

n 对比冈底斯成矿带的巨龙和甲玛铜矿，玉龙铜矿存在一定选矿难度。玉龙铜矿矿床构造格局复杂，矿石性质多变，矿石类型包含斑岩型、矽卡岩型、氧化斑岩型、角岩型、铜

硫型等多种类型，且不同类型矿石的可选性差异极大，为矿山的规模化稳定运行带来挑战。玉龙铜矿目前有选矿一车间（含铜钼分离车间）、选矿二车间（含铜钼分离车间）、

湿法冶炼厂等3个生产单元，其中一车间生产规模约6万吨/天，主要处理斑岩型硫化铜钼矿石；二车间生产规模约1.5万吨/天，主要以处理角岩型等难处理硫化铜钼矿石为主。

公司持续优化工艺流程，挖潜增效成效突出，近年来铜和钼的回收率显著提高。

n 配套尾矿库概况：现有玉龙沟尾矿库（一期配套）、诺玛弄沟尾矿库（二期配套）。为配套三期1100万吨/年选厂，在建色公弄沟尾矿库。如果建设四期1500万吨/年选厂，现

有三座尾矿库就可以承接其尾矿排放，暂时不需要新建尾矿库，因此待三期建好后，预计四期的建设进度会很快。

表：西藏地区几座在产大型铜矿对比

玉龙铜矿 巨龙铜矿 甲玛铜矿

成矿带 玉龙铜矿成矿带 冈底斯铜矿成矿带 冈底斯铜矿成矿带

资源量 铜753万吨，钼45.9万吨，银3048吨 铜2636万吨、银1.55万吨、钼167.27万吨 铜915万吨，钼44万吨，银16800吨，金387吨

开采方式 露天 露天 露天

矿石品位 铜0.54% 铜0.29% 铜0.69%

矿石处理能力 3000万吨/年 35万吨/日 3.4万吨/日

2025年金属产量 铜15.2万吨，钼4051吨 铜19.38万吨，钼7952吨，银109.8吨，金0.35吨 铜7.1万吨，黄金2.5吨，白银142吨

股权结构 西部矿业58%，紫金矿业22%，昌都国资20% 紫金矿业57.35%，藏格矿业30.78%，其他11.87% 中国黄金国际100%

未来规划
三期2026年底完工，采选量3000万吨/年；四期前期论
证，落地后采选量总共达到4500万吨/年，金属量有望
在25-30万吨/年

二期改扩建工程于2026年1月建成投产，矿山年矿产铜达30万吨。未
来三期达产后，铜产量60万吨/年

2028年处理量恢复到8万吨/日。从6月30日公布的资源量
更新报告来看，远期规划可能非常庞大。

资料来源：各公司公告、国信证券经济研究所整理
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矿山-茶亭铜矿

n 茶亭铜矿是近年来新发现的大型斑岩型铜金矿床，可能有165万吨铜金属量和250吨金金属量。茶亭铜矿是安徽省地质矿产勘查局322地质队2008年立项后，在皖东南地区首次发

现了斑岩型铜（金）矿床。随后分别于2011年、2014年和2016年进行项目续作，于2018年6月提交普查报告。报告显示探获铜金矿体21个，工业品级铜金属量65.51万吨，平均

品位0.54%，低品位矿铜金属量109.10万吨，平均品位0.24%;共/伴生金金属量248.15吨，平均品位0.43g/t; 另外还共/伴生有铅锌、银和硫。茶亭铜矿产量推测：当前还未完

成储量核实报告，公司未对茶亭铜矿做任何指引。根据普查报告的资源量，以及区域内其他在产铜矿推测，茶亭铜矿投产后每年产铜有望产5-10万吨，黄金5-10吨。这是非常

粗糙的假设，仅作为定性判断依据。总体来看，茶亭铜矿将成为公司“十五五”期间，继玉龙铜矿三、四期项目之后的最大增长点。

n 茶亭铜矿的获取及进展

Ø 2025年10月，西部矿业子公司玉龙铜业以86亿元竞得安徽省宣州区茶亭铜多金属矿勘查探矿权

Ø 2025年12月设立项目主体公司：安徽西矿玉龙茶亭矿业有限公司

Ø 2026年1月公司全额缴清竞拍款

Ø 2026年5月完成茶亭铜多金属矿勘探野外施工，后续开展样品测试、选矿试验及工业指标论证等各项工作，高标准开展勘探报告编制，全力推进探转采工作，力争早日建成投产。

Ø 2026年6月玉龙铜业向茶亭矿业增资38亿元，茶亭矿业注册资本由2亿元增加值40亿元人民币，同时将86.89亿元探矿权内部划转至茶亭矿业，玉龙铜业仍持有茶亭矿业100%股权。

图：长江中下游构造-岩浆-成矿带区域地质

资料来源：《安徽宣城茶亭铜金矿床地质和地球化学特征及成因》，国信证券经济研究所整理

紫金矿业 西部矿业 昌都国资

西藏玉龙铜业股份有限公司

安徽西矿玉龙茶亭矿业有限公司

22% 20%58%

100%

图：茶亭矿业股权构成

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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矿山：铜矿业务展望

n 简单介绍公司另一座在产铜矿：获各琦铜矿，位于内蒙古乌拉特后旗，于1988年初步建设完成，公司于2003年收购获各琦铜矿，持股比例100%，由子公司西部铜业运营。获各

琦铜多金属矿是以铜为主、伴生铅、锌、铁等多金属的大型矿床，铜矿石资源量2480万吨，铜平均品位0.82%；铅锌矿石资源量4080万吨，铅锌平均品位为2.69%，即20万吨铜、

110万吨铅锌。2025年铅锌系统投产后，生产了1.2万吨铜、2.5万吨锌、1.9万吨铅，净利润4.4亿元。今后不再扩张，是公司稳定的盈利来源。

n 以2025年为基数，“十五五”末公司铜矿产量有望增长140%。公司在建玉龙铜矿三期选矿厂及配套尾矿库，将于2026年底建成投产；之后有望启动建设玉龙铜矿四期1500万吨/

年选厂，无需新建尾矿库，进展将更为顺利。茶亭铜矿的建设也将同步进行，将茶亭铜矿的黄金折铜后，粗略测算到2030年，公司铜矿产量有望达到42万吨，权益量25万吨，

比2025年10.5万吨的权益量，增长140%，同时副产钼达到7000吨以上，是未来5年高成长的铜矿标的。（如下图所示，图中粗略将1吨黄金折为1万吨铜。）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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矿山：国内第4大铅锌矿生产企业

n 公司以开发铅锌矿起家，截至2025年公司铅锌矿年产量合计19万吨，排在紫金矿业（39.9万吨）、驰宏锌锗（29.5万吨）、中金岭南（25.4万吨）后面。

• 锡铁山铅锌矿是公司的起家矿山，在2019年以前一直是公司最重要的主力矿山。以选矿量为基准，锡铁山铅锌矿在很长一段时间内都是中国最大的铅锌矿山，并副产金、银。

2025年生产了7.1万吨锌和3.4万吨铅。

• 呷村矿位于四川省西部的白玉县境内，于2006年开始试生产。呷村银多金属矿属于铜铅锌银共生矿床，由公司持有76%股权的鑫源矿业经营，2025年产锌1.5万吨，铅0.86万吨。

2025年4月公司取得四川省白玉县有热铅锌矿采矿许可证，该矿区铅金属量29.71万吨锌金属量43.12万吨，共（伴）生资源量银金属量405吨。

• 会东铅锌矿由子公司四川会东大梁矿业有限公司经营，位于四川省会东县。主要产品为矿产锌、矿产铅，目前已形成30万吨/年矿石处理能力。

• 副产130吨白银。公司旗下玉龙铜矿、获各琦铜矿、锡铁山铅锌矿、呷村矿均副产白银，其中玉龙铜矿年产约42吨。

表：西部矿业铅锌矿山

矿山名称
权益
 比例

主要品种
资源量

 (矿石，万吨)
品位

青海锡铁山铅锌矿 100% 铅、锌 1667 7.8%

青海锡铁山中间沟一断层沟铅锌矿 100% 铅、锌 182 4.5%

内蒙古获各琦铜矿 100% 铜、铅、锌
铜：2,480

 铅锌：4,080
铜：0.82%

 铅锌：2.69%

四川呷村银多金属矿 76% 铜、铅、锌、银 460
铜：0.22%

 铅锌：7.47%
 银：46.84g/t

四川会东大梁铅锌矿 100% 铅、锌 166 5.0%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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矿山-黑色金属矿山及盐湖

n 铁矿：公司拥有4座铁矿，铁矿石资源总量达2.78亿吨，主营产品为铁精粉与球团，2025年产量140万吨。未来增量来自双利铁矿，双利二号铁矿完成露转地改扩建项目，设计

年采选能力340万吨，其中铁矿石300万吨/年、铜矿石20万吨/年、铅锌矿石20万吨/年，于2026年一季度末试生产。

n 持有东台锂资源公司30.1%股权，西部矿业直接持有青海东台吉乃尔锂资源股份有限公司27%股权，另外持有泰丰先行6.29%股权，而泰丰先行是东台锂资源最大股东，泰丰先行

控股东台锂资源49.5%，因此西部矿业合并持有东台锂资源30.1%股权。锂资源公司拥有东台吉乃尔湖采矿权，主要从事东台吉乃尔盐湖锂资源开发，锂资源储量达到超大型规

模。当前拥有2万吨电池级碳酸锂产能，稳定满产运行，并具备扩张到3万吨产能的条件。

表：公司其他矿产品种资源情况

矿山名称 权益比例 主要品种
资源量(万

吨)
品位 年产量(万吨/ 年) 剩余可采年限

内蒙古双利铁矿 100% 铁 7297 24.10% 300 23 

新疆哈密白山泉铁矿 100% 铁 2940 26.95% 140 19 

肃北七角井钒及铁矿 100% 钒、铁
铁：9800
 钒：7041

铁：30.48%
 钒：0.94%

铁：260
 钒：18

铁：34.7
 钒：334

新疆哈密市黄山南铜镍矿 80% 镍、铜 8582
镍：0.31%
 铜：0.06%

50 149 

青海格尔木拉陵高里河下游铁多金
属矿

92.59% 铁、铜、铅、锌 1112 23.49% 70 15 

青海团结湖镁盐矿
95.94%

镁盐 3046
MgCl2:36.1

6%
50 61 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表：公司近3年主要矿产品产量

资源品种 2023年 2024年 2025年 2026年Q1

矿产铜(金属量)(万吨) 13.12 17.75 16.75 4.24 

矿产锌(金属量)(万吨) 12.04 10.71 12.88 2.85 

矿产铅(金属量)(万吨) 6.03 5.40 6.30 1.32 

矿产钼(金属量)(万吨) 0.34 0.40 0.41 0.11 

铁精粉(万吨) 119.39 137.69 140.53 26.53 

精矿含银(吨) 120.64 133.78 122.63 30.82 

精矿含金(千克) 208.97 189.00 234.00 76.03 

高纯氢氧化镁(万吨) 12.88 11.48 14.65 3.88 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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冶炼业务-做精存量，不再扩张

n 公司现有铜冶炼35万吨（青海铜业+西部铜材）、铅冶炼20万吨（稀贵金属）、

锌冶炼20万吨（青海湘和）。公司的冶炼产能已于2024年完成全部改扩建，暂无

新建、扩建冶炼产能规划；未来只做技改、智能化、节能降本等提质增效工作，

不再新增冶炼产能。公司业务重点转向上游矿山，优先提升资源储备，提高矿产

品产量。

n 冶炼业务更多定位为完善产业链+综合回收。这两年由于铜铅锌的冶炼加工费大

幅下跌，冶炼最大增量利润来自伴生有价金属综合回收，公司的铜铅锌一体化冶

炼同步回收金、银、锑、铋、硒、钯、铟等稀贵金属；副产硫酸、硫磺对外销售，

硫酸成为冶炼板块重要盈利缓冲。

表：公司冶炼业务概况

概况 副产品

青海铜业
12万吨粗炼+20万吨精炼，粗炼所需铜精矿2/3来自玉龙

铜矿，其余就近采购
60万吨硫酸、阳极泥

西部铜材 15万吨铜精炼产能，全部外采阳极铜，盈利能力一般

稀贵金属 20万吨铅冶炼产能，主要负责多金属综合回收 16万吨硫酸

青海湘和 20万吨锌冶炼产能 24吨铟,7万吨硫酸，6万吨硫磺

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表：公司冶炼产品产销情况

项目 2023年 2024年 2025年 2026年3月

电解铜
　
　

产能(万吨/年) 21.00 36.00 36.00 36.00 

产量(万吨) 18.29 26.38 33.42 7.84 

销售量(万吨) 18.43 26.15 33.52 7.76 

电解铅
　
　

产能(万吨/年) 10.00 20.00 20.00 20.00 

产量(万吨) 9.09 3.58 15.41 3.39 

销售量(万吨) 9.30 3.43 15.49 3.48 

电解锌
　
　

产能(万吨/年) 10.00 20.00 20.00 20.00 

产量(万吨) 11.87 11.47 15.21 4.11 

销售量(万吨) 11.94 11.52 15.18 4.13 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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冶炼业务-冶炼不再是拖累

n 冶炼板块扭亏。2024年和2025年公司铜铅锌冶炼板块出现明显亏损，并计提资产减值，引发市场担忧。主因是过去两年，公司旗下四个冶炼单元陆续完成改扩建，如铅冶炼在

2024年11月竣工，锌冶炼也在2024年竣工，投产后面临工艺指标磨合和折旧压力。经过2025年持续优化，铜铅锌冶炼项目在下半年基本扭亏，其中青海铜业（铜粗炼+精炼）、

湘和有色（锌冶炼）、稀贵金属（铅冶炼）改善十分明显，预计2026年冶炼板块大概率实现较好盈利，改变了过去两年拖累业绩的局面。

n 铜铅锌板块都面临加工费新低、副产品价格新高的局面。在铜、铅、锌冶炼产能相对过剩的格局下，冶炼环节对上游矿山的议价能力有限。2025年以来，冶炼副产品硫酸，以

及综合回收的其他稀散金属如金、银、锑、铟的价格全面上涨。一些之前在矿石当中不计价的元素，变得非常有经济价值。矿山在不改变计价方式的前提下，就通过压低加工

费的形式来分享冶炼副产品收益，造成加工费与副产品价格反向波动，最典型的是硫酸价格越涨，铜或者锌的现货TC就越跌。经过我们简单测算，冶炼企业总体盈利尚可。

-35000

-30000

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

青海铜业 西部铜材 湘和有色 稀贵金属

2025H1净利润 2025H2净利润

图：西部矿业冶炼子公司下半年普遍扭亏（万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

表：铜冶炼利润粗略测算（元/吨）

　 项目　 价格（高亮可更改） 利润（金属吨）

A 铜精矿加工费TC收益 -120 -5059

B 硫酸收益 1800 5483

C 铜回收率收益 103000 1823

D 金回收率收益 900 945

E 银回收率收益 16000 354

F 冶炼成本 2000 2000

　 冶炼利润 　 1159

资料来源：ifind、国信证券经济研究所测算
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假设前提

n 有色金属矿山业务

• 铜矿投产节奏及产量预测：我们假设玉龙铜矿三期项目2026年底投产，2027年满产；玉龙铜

矿四期项目只需建设选厂，无需建设尾矿库，所以假设2028年投产；假设茶亭铜矿2029年下半年

投产。根据上述假设，2026-2030年公司铜矿产量预测分别为：17.3/20.5/23.6/30.7/34.7万吨。

• 铅锌矿投产节奏：2025年4月公司取得四川省白玉县有热铅锌矿采矿许可证，公司铅锌矿产量

可能进一步增长，此处暂不做预测。

• 价格假设：铜、铅、锌、白银、黄金等有色金属价格假设按照2026年初至今均价假设，并假

设未来几年不变，由于盈利预测周期较长，不对价格做过多主观判断。

n 有色金属冶炼业务

• 假设公司未来不再扩建有色金属冶炼产能，维持现有产能满产。硫酸价格上涨与印尼湿法镍

投产和中东局势有关，假设未来几年硫酸价格中枢逐步下移。关于铜精矿折价系数，认为随着硫

酸价格回落，铜精矿折价系数会回落，或者铜精矿加工费会随之反弹。

n 其他业务

• 假设东台锂资源公司维持2万吨/年产能不变；

• 假设随着双利铁矿投产，公司每年铁精粉产量增加50万吨；

• 公司近年来已经大幅缩减贸易规模，但对利润影响不大，我们不做过多主观预测，假设公司

贸易业务体量维持不变。

表：盈利预测假设条件

2026E 2027E 2028E

主要价格假设

铜价（元/吨） 103000 103000 103000

锌价（元/吨） 24500 24500 24500

铅价（元/吨） 17000 17000 17000

白银价格（元/克） 17000 17000 17000

硫酸价格（元/吨） 1,000 800 600

铜精矿折价系数 97% 95% 92%

产销量（万吨）

矿产铜 17.25 20.53 23.64 

矿产锌 13.25 13.75 13.75 

矿产铅 6.56 6.86 6.86 

矿产钼 4051 4881 5668

矿产银 130 130 130

营业收入（百万元）

玉龙铜矿 15,152 17,703 19,713

茶亭铜矿 0 0 0

锡铁山铅锌矿 3,479 3,479 3,479

获各琦铜矿 1,783 1,783 1,783

鑫源矿业 521 659 659

会东大梁 353 353 353

铜冶炼业务 32,460 32,274 32,200

铅锌冶炼业务 6,017 7,345 7,345

其他：铁 1,177 1,487 1,796

贸易业务 11,821 11,821 11,821

金融服务 215 215 215

营业收入合计 72,979 77,119 79,364

毛利润（百万元）

玉龙铜矿 10,889 12,373 13,524

茶亭铜矿 0 0 0

锡铁山铅锌矿 2,462 2,462 2,462

获各琦铜矿 970 970 970

鑫源矿业 341 431 431

会东大梁 238 238 238

铜冶炼业务 473 534 817

铅锌冶炼业务 314 362 362

其他：铁 417 527 636

贸易业务 64 64 64

金融服务 198 198 198

毛利润合计 16,366 18,157 19,702

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算
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业绩预测及敏感性分析

n 根据上述假设条件，我们得到公司2026/2027/2028年营业收入分别为730/771/794亿元，归母净利润分别为67.8/75.9/84.1亿元，每股收益分别为2.85/3.18/3.53元。

n 公司主要业务是有色金属矿山开采及冶炼，影响公司盈利的主要因素是有色金属商品价格，我们以铜价和锌价两个变量进行盈利预测的敏感性分析。我们在盈利预测中假设2026

年铜价为103000元/吨，锌价为24500元/吨。我们列举不同铜价和锌价情况下，公司2026年归母净利润的变化情况，如下表所示。可以看出公司作为一家采-选-冶一体化大型有色

金属企业，其盈利水平与铜价、锌价高度相关。铜价每上涨5000元/吨，公司归母净利润增加2.6亿元；锌价每上涨1000元/吨，公司归母净利润增加1亿元。

表：未来3年盈利预测表

 单位 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 百万元
61687 72979 77119 79364 

营业成本 百万元
49617 56613 58962 59662 

销售费用 百万元
33 47 50 52 

管理费用 百万元
1201 1460 1542 1587 

研发费用 百万元
1083 1314 1388 1429 

财务费用 百万元
609 657 694 714 

营业利润 百万元
7115 12204 13725 15123 

利润总额 百万元
7069 12204 13725 15123 

归属于母公司净利润 百万元
3643 6780 7586 8413 

EPS  
1.53 2.85 3.18 3.53

ROE  19.75% 31% 30% 28%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理和预测

表：2026年归母净利润敏感性分析（单位：亿元）　

铜价（元/吨）

80,000 85,000 90,000 95,000 100,000 105,000 110,000 115,000

锌价
 （元/吨）

22,000 53.4 56.0 58.7 61.3 63.9 66.5 69.2 71.8

23,000 54.3 57.0 59.6 62.2 64.8 67.5 70.1 72.7

24,000 55.3 57.9 60.5 63.1 65.8 68.4 71.0 73.6

25,000 56.2 58.8 61.4 64.1 66.7 69.3 71.9 74.6

26,000 57.1 59.7 62.4 65.0 67.6 70.2 72.9 75.5

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测
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绝对估值：38.6-54.8元

表：资本成本假设

无杠杆Beta 1.07 T 12.97%

无风险利率 1.50% Ka 7.92%

股票风险溢价 6.00% 有杠杆Beta 1.83 

公司股价（元） 29.22 Ke 12.49%

发行在外股数（百万） 2383 E/(D+E) 55.04%

股票市值(E，百万元) 69631 D/(D+E) 44.96%

债务总额(D，百万元) 56888 WACC 8.95%

Kd 5.30% 永续增长率（10年后） 0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

ü beta系数：采用申万二级行业“工业金属”板块过去5年的剔除财务杠杆beta算数平均值（1.07x）；

ü 无风险利率：选取最近发行的5年期国债利率1.7%；

ü 股票风险溢价率采用6.0%；

ü 公司所处行业为周期性行业，假设永续增长率为0%。

• 根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本WACC为9.0%，考虑到公司主业较稳定且能未来增长可持续产生现金流，故采用FCFF估值法对公司进行绝对估值，得出公司合

理估值为45.8元。该绝对估值相对于WACC和永续增长率较为敏感，右表为公司绝对估值相对此两因素变化的敏感性分析，得到公司的合理价值区间为38.6-54.8元。

表：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

  WACC变化

  7.9% 8.4% 8.95% 9.4% 9.9%

永续
增长
率变
化

1.5% 71.42 62.76 55.29 48.78 43.07

1.0% 66.31 58.52 51.73 45.78 40.51

0.5% 61.89 54.81 48.59 43.10 38.22

0.0% 58.02 51.54 45.81 40.71 36.15

-0.5% 54.61 48.64 43.32 38.56 34.29

-1.0% 51.59 46.04 41.08 36.62 32.59

-1.5% 48.88 43.70 39.05 34.85 31.04
资料来源：国信证券经济研究所分析
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相对估值：可比公司

Ø 公司是集有色金属、黑色金属、盐湖化工、贸易为一体的大型全产业链企业，以有色金属铜、铅、锌为主体，我们选取紫金矿业、洛阳钼业、江西铜业、铜陵有色、驰宏锌锗作

为可比公司。

Ø 紫金矿业是国内有色上市公司核心标的，矿产资源储量丰富，公司在资源端的布局经过近几年艰苦的建设，实现了一批重大旗舰项目的超预期建成投产，核心矿产品放量的阶段

正好是处于大宗金属价格位于历史高位的阶段，中长期成长路径明确，未来有望跻身全球超一流国际矿业企业。

Ø 洛阳钼业是一家成长中的中大型铜企，也是全球最大钴生产商，拥有刚果金TFM、KFM等全球顶尖铜钴矿山，预计2026年铜产量达76-82万吨。2027-2028年迎来下一轮产能释放期，

铜产能增加35万吨，黄金产能增加11.5吨，其中铜依靠棕地项目扩张，确定性高。

Ø 江西铜业是国内铜以及相关有色金属领域集勘探、采矿、选矿、冶炼、加工于一体的综合性铜生产企业，是中国最大的铜生产基地，最大的伴生金、银生产基地，以及重要的硫

化工基地，公司拥有目前国内规模最大的德兴铜矿及多座在产铜矿。自产铜精矿含铜20万吨/年，阴极铜产量超过180万吨/年。另外还是加拿大铜企第一量子第一大股东（持股比例

18.47%）。

Ø 铜陵有色是集铜矿采选、阴极铜冶炼、铜加工为一体的全产业链铜企，铜冶炼产能国内第二，冶炼厂地处长三角城市群，是国内最具区位优势的铜冶炼厂，冶炼利润丰厚。拥有

世界级特大铜矿米拉多铜矿，该矿处于产能释放期，2025年二期项目投产后铜精矿产量有望达到26万吨以上，将进一步增强公司盈利能力。

Ø 驰宏锌锗主要从事锌、铅、锗系列产品的采选、冶炼、深加工、销售与贸易业务，是国内资源自给率较高、冶炼规模最大和产业链最完整的大型铅锌企业之一。公司保有铅锌资

源量超3200万吨，会泽矿业、彝良驰宏两座世界级高品位矿山，矿石品位分别达27%和20%。锗资源保有储量621吨，是全球最大原生锗生产企业，产能60吨/年，占全球超过1/4。
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相对估值及投资建议

表：可比公司估值比较

　 简称 股价（7月3日） 总市值（亿元） EPS
　

PE
　

PB（2026Q1）

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E 　

601899.SH 紫金矿业 27.8 7,328 1.95 3.12 3.69 4.26 14.3 8.9 7.5 6.5 3.7

603993.SH 洛阳钼业 18.5 3,787 0.95 1.54 1.73 1.91 19.5 12.0 10.7 9.7 4.5

000630.SZ 铜陵有色 6.5 868 0.19 0.43 0.64 0.69 34.1 15.1 10.1 9.4 2.3

600362.SH 江西铜业 43.3 1,280 2.07 3.66 3.90 4.30 20.9 11.8 11.1 10.1 1.8

600497.SH 驰宏锌锗 11.0 552 0.20 0.47 0.57 0.66 53.6 23.2 19.1 16.6 3.2

平均值 28.5 14.2 11.7 10.5

601168.SH 西部矿业 29.2 696 1.53 2.85 3.18 3.53 19.1 10.3 9.2 8.3 3.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  备注：可比公司盈利预测均来自Wind一致预期

n 西部矿业是以铜、锌为主要盈利的多金属、采选冶一体化矿业公司，拥有玉龙铜矿、锡铁山铅锌矿等优质矿山。近年来中资矿企在国外扩张遇到许多矿业政策、社区关系层面的

问题，国外扩张的不确定性较大。西部矿业的矿山都位于国内，扩张主要来自玉龙铜矿改扩建和新建茶亭铜矿，风险低、确定性高，可以给予更高估值。同时未来5年公司铜矿产

量增速超过140%，成长性高于同行业上市公司。如下表所示，同行业上市公司2026年平均PE估值倍数为14倍，我们给予公司2026年12-15倍估值，得到公司的合理估值区间为

34.2-42.8元，对应约815-1019亿市值，相较当前市值有17%-46%溢价空间。

n 投资建议：假设2026-2028年铜价均为103000元/吨，锌价均为24500元/吨，预计2026/2027/2028年营业收入分别为730/771/794亿元，归母净利润分别为67.8/75.9/84.1亿元，同

比增速86.1/11.9/10.9%；每股收益分别为2.85/3.18/3.53元，当前股价对应PE分别为10.3/9.2/8.3x。通过多角度估值，得到公司的合理估值区间为38.6-42.8元，对应约920-

1019亿市值，相较当前市值有32%-46%溢价空间。维持“优于大市”评级。
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风险提示

n 估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在38.6-42.8元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、

加权平均资本成本（WACC）的计算、TV的假定和可比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来说：

• 可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来10年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

• 加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算WACC时假设无风险利率为1.7%、风险溢价6.0%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致WACC计算值

偏低，从而导致公司估值高估的风险；

• 我们假定未来10年后公司TV增长率为0%，公司所处行业可能在未来10年后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

• 相对估值方面，我们选取了与公司业务相近的铜产业链公司，选取了可比公司2026年平均PE做为相对估值的参考，同时考虑公司的行业地位和成长性，给予公司2026年12-15倍

PE估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

n 盈利预测的风险

我们在预测公司业绩的时候，设定了很多假设条件和参数，这些假设条件和参数的设置加入了很多个人判断：

• 我们假设公司在建项目按期顺利投产并贡献利润，如果建设进度低于预期，可能使公司产销量和盈利状况低于预测值的风险；

• 我们基于现有价格及行业发展趋势，假设未来3年铜价为103000元/吨、锌价为24500元/吨。但不排除国内外经济形势变动、下游领域需求弱于预期，导致铜价低于假设价格；

n 经营风险

• 公司经营情况受铜市场行情影响较大。铜作为大宗商品原材料，价格波动受宏观经济形式、国内外风险事件等因素影响，存在较大不确定性，铜价急涨急跌容易造成公司经营业

绩波动较大。
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附表
资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 　利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 4116 9203 4000 4000 4000 　 营业收入 50026 61687 72979 77119 79364 

应收款项 976 2058 9997 10564 10872 　 营业成本 40068 49617 56613 58962 59662 

存货净额 5113 5148 30164 31258 31458 　 营业税金及附加 945 1065 1284 1357 1397 

其他流动资产 2233 1501 7298 7712 7936 　 销售费用 33 33 47 50 52 

流动资产合计 13307 19263 52811 54886 55618 　 管理费用 1024 1201 1460 1542 1587 

固定资产 27959 27860 30876 33554 35856 　 研发费用 621 1083 1314 1388 1429 

无形资产及其他 6141 5969 5731 5493 5256 　 财务费用 766 609 657 694 714 

投资性房地产 3325 2213 2213 2213 2213 　 投资收益 (113) (594) 600 600 600 

长期股权投资 4207 4112 3927 3780 3637 　 资产减值及公允价值变动 (409) (427) 0 0 0 

资产总计 54940 59417 95557 99927 102581 　 其他收入 (546) (1025) (1314) (1388) (1429)

短期借款及交易性金融负债 5825 7593 40220 38738 35045 　 营业利润 6123 7115 12204 13725 15123 

应付款项 3338 3146 3016 3126 3146 　 营业外净收支 (130) (47) 0 0 0 

其他流动负债 5106 4757 3379 3504 3529 　 利润总额 5992 7069 12204 13725 15123 

流动负债合计 14269 15496 46616 45368 41720 　 所得税费用 699 917 1582 1780 1961 

长期借款及应付债券 15716 16668 16668 16668 16668 　 少数股东损益 2362 2509 3841 4360 4749 

其他长期负债 2192 2001 1712 1356 1077 　 归属于母公司净利润 2932 3643 6780 7586 8413 

长期负债合计 17909 18670 18380 18024 17745 　 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 32178 34165 64995 63392 59465 　 净利润 2932 3643 6780 7586 8413 

少数股东权益 5672 6806 8726 10906 13281 　 资产减值准备 507 36 102 49 51 

股东权益 17090 18446 21836 25629 29835 　折旧摊销 2095 2260 3087 3511 3886 

负债和股东权益总计 54940 59417 95557 99927 102581 　 公允价值变动损失 409 427 0 0 0 

　 　 　 　 　 　　 财务费用 766 609 657 694 714 

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E　 营运资本变动 1170 7 (40413) (2148) (916)

每股收益 1.23 1.53 2.85 3.18 3.53　 其它 (1105) (507) 1818 2131 2324 

每股红利 1.54 1.82 1.42 1.59 1.77　 经营活动现金流 6008 5865 (28625) 11129 13758 

每股净资产 7.17 7.74 9.16 10.75 12.52　 资本开支 0 (1398) (6001) (6001) (6001)

ROIC 15.77% 17.61% 16% 14% 15%　 其它投资现金流 (717) (482) 0 0 0 

ROE 17.15% 19.75% 31% 30% 28%　 投资活动现金流 (555) (1786) (5816) (5854) (5859)

毛利率 20% 20% 22% 24% 25%　 权益性融资 (1) 0 0 0 0 

EBIT Margin 15% 14% 17% 18% 19%　 负债净变化 2121 (1041) 0 0 0 

EBITDA  Margin 19% 18% 21% 22% 24%　 支付股利、利息 (3673) (4327) (3390) (3793) (4206)

收入增长 17% 23% 18% 6% 3%　 其它融资现金流 (3667) 11746 32627 (1482) (3693)

净利润增长率 5% 24% 86% 12% 11%　 融资活动现金流 (6772) 1009 29237 (5275) (7900)

资产负债率 69% 69% 77% 74% 71%　 现金净变动 (1320) 5087 (5203) 0 0 

股息率 5.3% 6.2% 4.9% 5.4% 6.0%　 货币资金的期初余额 5436 4116 9203 4000 4000 

P/E 23.8 19.1 10.3 9.2 8.3　 货币资金的期末余额 4116 9203 4000 4000 4000 

P/B 4.1 3.8 3.2 2.7 2.3　 企业自由现金流 0 8428 (32656) 7389 10231 

EV/EBITDA 10.8 9.5 8.8 7.7 6.8　 权益自由现金流 0 19133 (825) 4738 5425 
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就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客
户发布的本报告完整版本为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关
更新和修订内容。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管
理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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