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 携手生益科技，加强铜箔业务发展 
铜陵有色(000630) 
事件：公司与生益科技签署战略合作框架协议 

公司于 3 月 13 日与广东生益科技股份有限公司签署了《战略合作框架协
议》，为促进双方在产业链更好的发展，结成中长期、全面的战略伙伴关系，
意图实现资源共享和共同发展。合作协议包括推动公司的电子铜箔产品在
生益科技更广泛的应用、互向对方开放产品市场、联合投资开发新能源新
型产业等内容。 

 

生益科技处行业领先地位，具备竞争优势 

公司此次合作框架协议对方生益科技是国内覆铜板行业的领军企业，集研
发、生产、销售、服务高端电子材料为一体，具备先进的技术研发水平和
较为完善的管理营销体系。生益科技同时是大陆唯一拥有国家级研发机构
的覆铜板企业，产品获得海内外多家知名企业认证，在市场上拥有较强的
竞争力。公司此前与生益科技在电子铜箔领域拥有长期的友好合作关系，
此次协议的签订为后续进一步合作建立了基础。 

 

合作注重科技研发，促进电子铜箔领域发展 

公司计划利用生益科技在电子材料行业的地位和先进技术，共同开展高频
高速材料及未来技术发展方向的技术合作，扩大公司电子铜箔产品的应用
范围。协议内容提到，生益科技负责提供行业内前端产品的发展信息、技
术支持和相关研究平台，定期进行工艺技术双边交流活动，实现技术共享
和互惠互利。同时双方将加强市场合作，承诺互为提供优质服务，在产品
供应规模和质量上增强保障。 

 

开发锂电等新型产业，关注后续具体合同进展 

铜箔是锂电池产业链中的重要材料，受益于新能源汽车下游的景气和供给
端的扩产瓶颈，锂电铜箔行业发展增快。公司拟同合作方基于各自产品技
术优势，共同开发锂电池等新能源产品涉及的新型市场，在合作互惠的基
础上积极争取产业扶持政策。后续若协议得到全面履行，或进行订购合同
的正式签订，则将对公司的市场开拓和未来经营业绩产生积极影响。 

 

持续发展铜箔产业，上调公司评级至“增持” 

公司依托自身铜箔产品规模，布局新能源领域，通过合作等方式不断增强业务竞
争力；假设 17 年铜箔加工费上涨至 5.6 万元/吨，产量增至 2.5 万吨，在外汇对
冲等手段下汇兑损失得到控制，同时 18 年以上假设保持稳定。在此基础上上调
公司 16-18年盈利预测，预期16年-18年公司营业收入分别为 834.57、932.85、
977.98亿元，归母净利润分别为 1.70、13.98、17.86亿元，对应EPS0.02、0.13、
0.17元，对应当前PE分别为199倍、24倍、19倍；基于铜箔产业景气度和新
能源未来增长判断，参考行业内可比公司，按照 17 年盈利给予公司估值 26-28

倍，上调公司目标股价区间为至 3.45-3.72元，对应上调公司评级至“增持”。 

 

风险提示：下游产品需求不及预期；合作进度低于预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 10,527 

流通 A 股 (百万股) 9,560 

52 周内股价区间 (元) 2.50-3.56 

总市值 (百万元) 33,895 

总资产 (百万元) 40,912 

每股净资产 (元) 1.33  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 88,818 86,897 83,457 93,285 97,798 

+/-%  15.42 (2.16) (3.96) 11.78 4.84 

净利润 (百万元) 300.66 (666.43) 170.32 1,398 1,786 

+/-%  (47.11) (321.66) 125.56 720.72 27.75 

EPS (元) 0.03 (0.06) 0.02 0.13 0.17 

PE (倍) 112.74 (50.86) 199.01 24.25 18.98  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 25,687 22,320 22,977 24,354 25,008 

现金 6,754 6,466 6,074 6,318 6,261 

应收账款 1,608 1,377 1,424 1,570 1,637 

其他应收账款 593.93 668.45 567.14 660.10 692.90 

预付账款 4,235 4,248 4,126 4,473 4,702 

存货 9,265 7,582 8,340 8,813 9,201 

其他流动资产 3,231 1,979 2,447 2,520 2,514 

非流动资产 21,241 21,848 20,614 19,338 18,016 

长期投资 380.73 390.92 384.94 386.23 386.58 

固定投资 15,166 15,582 16,266 15,951 15,135 

无形资产 1,678 1,843 1,785 1,727 1,669 

其他非流动资产 4,017 4,032 2,178 1,274 825.07 

资产总计 46,927 44,167 43,592 43,692 43,024 

流动负债 25,269 22,680 24,019 19,229 16,043 

短期借款 15,246 12,955 14,429 9,057 5,539 

应付账款 2,391 2,904 2,918 3,026 3,235 

其他流动负债 7,631 6,821 6,672 7,146 7,269 

非流动负债 5,990 6,860 4,666 5,314 5,943 

长期借款 5,574 6,188 4,188 4,788 5,388 

其他非流动负债 416.49 672.46 478.28 526.48 555.19 

负债合计 31,259 29,541 28,685 24,544 21,986 

少数股东权益 840.13 745.62 860.70 1,076 1,350 

股本 1,912 9,561 9,561 10,527 10,527 

资本公积 6,461 724.30 724.30 2,410 2,410 

留存公积 6,412 3,508 3,767 5,139 6,748 

归属母公司股 14,828 13,881 14,046 18,072 19,688 

负债和股东权益 46,927 44,167 43,592 43,692 43,024  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 88,818 86,897 83,457 93,285 97,798 

营业成本 86,149 84,638 80,097 88,275 92,423 

营业税金及附加 92.16 99.78 92.96 103.79 109.43 

营业费用 224.67 210.87 206.08 229.96 240.60 

管理费用 937.65 1,126 994.97 1,123 1,188 

财务费用 741.96 1,418 1,386 1,188 899.25 

资产减值损失 494.85 356.17 424.07 425.03 401.76 

公允价值变动收益 29.70 1.56 (5.89) 2.25 6.90 

投资净收益 55.16 69.02 58.15 61.27 61.52 

营业利润 262.86 (881.23) 308.94 2,004 2,603 

营业外收入 205.24 160.61 186.39 180.94 179.37 

营业外支出 23.81 38.64 35.01 34.36 35.29 

利润总额 444.28 (759.26) 460.32 2,150 2,747 

所得税 106.96 (29.45) 174.92 537.62 686.83 

净利润 337.32 (729.82) 285.40 1,613 2,060 

少数股东损益 36.66 (63.38) 115.08 215.05 274.73 

归属母公司净利润 300.66 (666.43) 170.32 1,398 1,786 

EBITDA (倍) 2,092 1,666 2,882 4,473 4,830 

EPS (元) 0.03 (0.06) 0.02 0.13 0.17  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 15.42 (2.16) (3.96) 11.78 4.84 

营业利润 (49.58) (435.25) 135.06 548.65 29.91 

归属母公司净利润 (47.11) (321.66) 125.56 720.72 27.75 

获利能力 (%)      

毛利率 3.01 2.60 4.03 5.37 5.50 

净利率 0.34 (0.77) 0.20 1.50 1.83 

ROE 2.03 (4.80) 1.21 7.73 9.07 

ROIC 2.37 1.73 3.54 8.26 9.37 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.61 66.88 65.80 56.17 51.10 

净负债比率 (%) 75.36 74.14 73.90 67.28 61.77 

流动比率 1.02 0.98 0.96 1.27 1.56 

速动比率 0.64 0.64 0.60 0.79 0.96 

营运能力      

总资产周转率 1.97 1.91 1.90 2.14 2.26 

应收账款周转率 55.22 54.85 56.11 58.73 57.45 

应付账款周转率 25.00 31.97 27.52 29.70 29.52 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.03 (0.06) 0.02 0.13 0.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.46 0.15 0.33 0.37 

每股净资产(最新摊薄) 1.41 1.32 1.33 1.72 1.87 

估值比率      

PE (倍) 112.74 (50.86) 199.01 24.25 18.98 

PB (倍) 2.29 2.44 2.41 1.88 1.72 

EV_EBITDA (倍) 23.63 29.67 17.15 11.05 10.24  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 2,292 4,874 1,597 3,432 3,896 

净利润 337.32 (729.82) 285.40 1,613 2,060 

折旧摊销 1,087 1,130 1,188 1,281 1,327 

财务费用 741.96 1,418 1,386 1,188 899.25 

投资损失 (55.16) (69.02) (58.15) (61.27) (61.52) 

营运资金变动 195.83 3,230 (1,070) (668.61) (381.00) 

其他经营现金 (15.57) (103.88) (133.81) 80.37 51.70 

投资活动现金 (7,258) (87.95) 65.95 59.16 61.26 

资本支出 2,082 1,908 0.00 0.00 0.00 

长期投资 2,690 (1,289) (5.73) 1.10 0.41 

其他投资现金 (2,485) 531.10 60.22 60.25 61.67 

筹资活动现金 5,977 (3,955) (2,055) (3,248) (4,014) 

短期借款 1,856 (2,291) 1,474 (5,371) (3,518) 

长期借款 (255.01) 614.03 (2,000) 600.00 600.00 

普通股增加 490.52 7,649 0.00 965.89 0.00 

资本公积增加 1,116 (5,736) 0.00 1,686 0.00 

其他筹资现金 2,770 (4,190) (1,529) (1,128) (1,095) 

现金净增加额 1,017 853.10 (392.15) 243.95 (56.62)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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