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目前股价 3.2 

总市值（亿元） 336.85 

流通市值（亿元） 305.94 

总股本（万股） 1,052,653 

流通股本（万股） 956,049 

12 个月最高/最低 3.69/2.48 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 85567  90042  95553  

(+/-%) -1.5% 5.2% 6.1% 

净利润 189  1634  2042  

(+/-%) -128.3% 766.0% 25.0% 

摊薄 EPS 0.02 0.16 0.19 

PE 178.56 20.62 16.49 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

铜箔产能再扩大 受益加工费上涨 

 —铜陵有色（000630）公司动态点评 

 
铜陵有色(000630)2017 年 3 月 9 日发布公告，拟设立全资子公司铜陵有色

铜冠铜箔有限公司,拟投资新建年产 2 万吨高精度储能用超薄电子铜箔项

目，一期工程 1 万吨。看好铜箔行业未来市场潜力，预计公司 2016-2018 年

EPS 分别为 0.02 元、0.16 元和 0.19 元，对应 2017 年 PE20.62 倍，2018

年 PE16.49倍。首次给予“推荐”评级。 

 

 

 公司铜箔产能再扩大，锂电铜箔产能大增：3月 9日发布公告，公司拟

以自有资金在铜陵市设立全资子公司铜陵有色铜冠铜箔有限公司,拟投

资新建年产 2 万吨高精度储能用超薄电子铜箔项目,项目分期建设,先建

年产 1 万吨规模储能用超薄电子铜箔项目。项目总投资 15.85 亿元。

一期项目投资 5.61 亿元，建设工期 24 个月，建成后预计年均营业收

入 4.8 亿元，达产年均净利润 4676 万元。公司原有锂电铜箔 7500 吨/

年，一期投产后产能达 17500 吨/年，产能大幅增加。同时还将有标准

铜箔产能 22500 吨/年，合计产能达 40000 吨/年。 

 锂电铜箔景气提升 加工费有望持续上涨：车用动力锂电池持续放量带

动锂电铜箔市场快速扩容，我们预计未来两年我国动力电池锂电铜箔需

求分别为 5.1、7.0 万吨，铜箔国内需求总计约为 9.6、12.55 万吨。目前

国内锂电铜箔产能较低，有效产能合计略超 5 万吨，铜箔生产线建设周

期长，且环保压力较大，未来两年新增产能有限，我们预计 2017 年年

锂电铜箔将继续维持供不应求的局面。2016 年初开始，铜箔加工费已

经完成了三轮涨价，从 34 元/公斤左右上涨至目前的 40 元/公斤，涨幅

约在 15%-17%，当前的价格区间仍然处于历史底部，我们预计 2017 年

铜箔加工费有望继续上涨。 

 集团坐拥厄瓜多尔优质铜矿 “双闪”工艺全球领先：2010 年，铜陵有

色集团控股公司持有中铁建铜冠投资有限公司 70%股权，收购了厄瓜多

尔米拉多项目。目前，该金属矿拥有铜资源量 1106 万吨，金 130 吨和

银 891 吨，公司致力于整体上市，未来厄瓜多尔铜矿有望注入上市公司。

公司采用世界领先的闪速熔炼、闪速吹炼工艺技术（“双闪”项目）处理

铜精矿，生产成本大幅降低，优势明显。 

 员工持股 彰显公司信心 ：2015 年公司拟发行 17.3 亿股，发行价不低

于 2.77 元/股，募集资金不超过 48 亿元，员工持股计划参与定增。目

前工持股计划认缴工作已完成，公司共计员工 10117 人参与持股计划，
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总金额为 7.96 亿元，实际认购股数 2.87 亿股，其中高管实际认购 0.22

亿元。2016 年公司通过认购长江薪酬延付集合型团体养老保障管理产

品（薪酬延付计划）间接增持了公司股份。薪酬延付计划总规模为 4 亿

元，主要用于投资铜陵有色股票或其他金融产品，但比例不得超过 铜

陵有色总股本的 2%。参与薪酬延付计划的员工（除上市公司及上市公

司控 股子公司外）总计 4143 户，出资金额总计 4 亿元。其中控股董事

和高管 5 人，出资 0.35 亿元。公司是国企混改模板，通过员工持股计

划和薪酬延付计划实现利益捆绑，彰显公司未来信心。 

 风险提示：电动车增速不达预期 铜箔产能释放不达预期。 

附：盈利预测表 
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利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 88818  86897  85567  90042  95553   成长性 

  

   

营业成本 86149  84638  82803  85117  90001   营业收入增长 16.6% -2.2% -1.5% 5.2% 6.1% 

销售费用 225  211  207  218  231   营业成本增长 16.2% -1.8% -2.2% 2.8% 5.7% 

管理费用 938  1126  993  1045  1109   营业利润增长 -50.0% -435.3% -133.7% 728.2% 23.4% 

财务费用 742  1418  1109  1049  1015   利润总额增长 -37.0% -270.9% -157.5% 496.3% 21.8% 

投资净收益 55  69  53  63  62   净利润增长 -47.5% -321.7% -128.3% 766.0% 25.0% 

营业利润 263  -881  297  2460  3037   盈利能力      

营业外收支 181  122  139  141  132   毛利率 3.0% 2.6% 3.2% 5.5% 5.8% 

利润总额 444  -759  436  2602  3169   销售净利率 0.4% -0.8% 0.4% 2.0% 2.2% 

所得税 107  -29  126  838  1025   ROE 2.0% -4.8% 1.3% 10.5% 11.7% 

少数股东损益 37  -63  121  130  102   ROIC 2.3% -1.2% 1.7% 5.6% 7.1% 

净利润 301  -666  189  1634  2042   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

流动资产 25025  21514  25755  28510  34378   管理费用/营业收入 1.1% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

货币资金 6137  5725  8557  11700  15332   财务费用/营业收入 0.8% 1.6% 1.3% 1.2% 1.1% 

应收账款 1608  1377  1718  1534  1910   投资收益/营业利润 21.0% -7.8% 17.9% 2.6% 2.1% 

应收票据 1668  779  1203  1074  1337   所得税/利润总额 24.1% 3.9% 29.0% 32.2% 32.4% 

存货 9265  7582  7473  8003  8361   应收账款周转率 27.11 40.31 26.29 36.93 26.52 

非流动资产 21176  21702  22011  21912  21955   存货周转率 9.30 11.16 11.08 10.64 10.76 

固定资产 15166  15582  16366  16516  13335   流动资产周转率 2.89 3.06 2.64 2.71 2.46 

资产总计 46201  43216  47766  50422  56333   总资产周转率 1.92 2.01 1.79 1.79 1.70 

流动负债 22045  19533  21745  18944  18876   偿债能力      

短期借款 15246  12955  13749  11931  10032   资产负债率 66.1% 66.2% 66.0% 57.4% 50.3% 

应付款项 6798  6578  7995  7013  8845   流动比率 1.01 0.96 1.05 1.31 1.59 

非流动负债 8488  9056  9792  9990  9446   速动比率 0.57 0.57 0.70 0.89 1.15 

长期借款 5574  6188  6923  7121  6577   每股指标（元）      

负债合计 30532  28589  31536  28934  28322   EPS 0.03 -0.06 0.02 0.16 0.19 

股东权益 15668  14627  14922  16559  18544   每股净资产 1.49 1.39 1.54 2.04 2.66 

股本 1912  9561  9561  9561  9561   每股经营现金流 0.00 0.00 0.27 0.30 0.34 

留存收益 6455  3596  3770  5277  7160   每股经营现金/EPS 0.03 -0.01 15.01 1.92 1.78 

少数股东权益 840  746  867  997  1099   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 46201  43216  46459  45493  46866   PE 112.04 -50.55 178.56 20.62 16.49 

现金流量表     （百万）   PEG 1.48 0.21 -1.39 0.03 0.66 

经营活动现金流 2364  5756  3800  4886  5390  2

3

6

4  

PB 2.27 2.43 2.40 2.16 1.93 

其中营运资本减少  2984  -999  2030  5555  5936  2

9

8

4  

EV/EBITDA 0.38 0.39 0.39 0.37 0.35 

投资活动现金流 -7258  -88  -32  -32  -33  -

7

2

5

8  

EV/SALES 12.64 55.62 13.19 7.53 6.20 

其中资本支出 -2082  -1908  -3332  -3248  -3389  -

2

0

8

2  

EV/IC 0.31 0.58 0.61 0.53 0.44 

融资活动现金流 5977  -3955  2270  1411  1542  5

9

7

7  

ROIC/WACC 0.76 1.50 1.47 1.46 1.45 

净现金总变化 1089  1734  2832  3144  3632  1

0

8

9  

REP 0.02  -0.01  0.00  0.04  0.05  
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研究员介绍及承诺   
杨 超：2006-2012 年任职于鹏华基金，从事化工行业研究。2012 年加入长城证券，任化工行业分析师。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 
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本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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