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1《铜陵有色(000630,增持): 携手生益科技，

加强铜箔业务发展》2017.03 

2《铜陵有色(000630):定增获批，混改推进》

2016.10 

3《铜陵有色(000630):主业平稳增长，汇兑

损失影响业绩》2016.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 铜箔扩能，混改推进 
铜陵有色(000630) 
2016 年公司实现归属于母公司净利润 1.8 亿元，同比实现扭亏 

公司全年实现营业收入约 866.74 亿元，同比下降 0.26%；归属于母公司净
利润 1.80 亿元，同比扭亏并增长 8.47 亿元；基本每股收益 0.02 元，同比
下降 128.57%；其中，第 4 季度实现营业收入约 217.24 亿元，环比下降
6.10%、同比上升 16.87%；归属于母公司净利润 0.85 亿元，环比上升
74.01%、同比增长 9.33 亿元，对应基本每股收益 0.0089 元，环比上升
0.004 元、同比上升 0.098 元，符合市场预期。 

 

铜业务改善+财务费用降低共利业绩改善 

公司 2016 年营业收入相较 2015 年并无增长，但毛利率从 2015 年 2.6%

提高到 2016 年的 3.67%，其中铜产品毛利率提高了 1.68 个百分点至
3.37%，黄金等副产品提高了 1 个百分点至 6.02%，铜加工板块的大幅扭
亏及公司能源成本的下降贡献良多。此外，公司财务费用相较去年大幅降
低近 4 亿元，源于公司报告期内对美元债务的偿还。受益于此，公司 2016

年实现扣非净利润约 6622 万元，远高于 2015 年 8.14 亿元的亏损额。 

 

铜箔业务迎来景气 

2016 年铜箔行业景气回暖，相比几年前仅 2 万元/吨的加工费，2016 年四
季度铜箔加工费已大幅涨超 4 万元/吨，公司现有 3 万吨铜箔，其中锂电铜
箔 4500 吨，2016 年公司子公司安徽铜冠铜箔及合肥铜冠国轩铜材合计盈
利超过 1 亿元，说明铜箔业务确凿向好。2017 年 3 月，公司董事会审议同
意公司投资 56,128.23 万元建设年产 2 万吨高精度储能用超薄电子铜箔项
目(一期)，项目实施主体为铜陵铜箔，3 月 13 日公司又与广东生益科技股
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，铜箔业务得以进一步夯实。 

 

混改推进，后续可能更精彩 

报告期内，公司完成发行 26.76 亿元非公开增发项目以偿还银行贷款，优
化公司资本结构。同时，结合公司定向增发，公司实施混合所有制改革，
完成员工持股计划工作，员工持股计划参与员工 10,113 人，认购金额达
7.95 亿元。公司作为安徽省地方国企，国企改革态度积极，后续集团资产
注入及经营制度改进等改革措施亦可期待。 

 

维持公司“增持”评级 

看好铜箔业务的持续向好，同时考虑到财务费用的进一步降低，预计公司
2017-2019 年实现归属于母公司净利润分别为 13.72、17.89、17.94 亿元，
对应 EPS 分别为 0.12、0.16、0.16 元，对应 PE 分别为 26.80、20.56、
20.5 倍，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：铜箔加工费下降超预期，铜加工费下降超预期。 

 

 

 
 

  

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) 33,685 

总资产 (百万元) 44,594 

每股净资产 (元) 1.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 86,897 86,674 93,285 97,798 102,197 

+/-%  (2.16) (0.26) 7.63 4.84 4.50 

净利润 (百万元) (666.43) 180.32 1,372 1,789 1,794 

+/-%  (321.66) 127.06 661.06 30.34 0.28 

EPS (元，最新摊薄) (0.06) 0.02 0.12 0.16 0.16 

PE (倍) (55.18) 203.94 26.80 20.56 20.50  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司经营情况 
 

图表1： 铜陵有色营业收入与成本变化（单位：百万）  图表2： 铜陵有色归母净利润和营业收入变化（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 铜陵有色历史 PE-Bands  图表4： 铜陵有色历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 22,320 22,693 23,894 24,357 25,175 

现金 6,466 7,500 7,031 7,093 7,140 

应收账款 1,377 1,295 1,471 1,516 1,584 

其他应收账款 668.45 626.68 680.49 717.73 746.67 

预付账款 4,248 3,166 3,891 3,969 4,100 

存货 7,582 8,326 8,657 8,963 9,439 

其他流动资产 1,979 1,779 2,164 2,098 2,165 

非流动资产 21,848 21,901 22,222 21,815 21,279 

长期投资 390.92 471.49 429.51 437.07 440.28 

固定投资 15,582 15,563 17,835 18,388 18,370 

无形资产 1,843 1,787 1,726 1,664 1,602 

其他非流动资产 4,032 4,079 2,232 1,325 866.25 

资产总计 44,167 44,594 46,116 46,172 46,455 

流动负债 22,680 23,125 22,290 19,322 16,553 

短期借款 12,955 13,236 12,034 8,715 5,548 

应付账款 2,904 3,624 3,349 3,611 3,086 

其他流动负债 6,821 6,265 6,907 6,995 7,200 

非流动负债 6,860 3,941 1,837 2,491 3,086 

长期借款 6,188 3,216 1,216 1,816 2,416 

其他非流动负债 672.46 725.00 620.93 675.02 669.83 

负债合计 29,541 27,066 28,503 24,167 21,486 

少数股东权益 745.62 890.34 927.97 1,147 1,432 

股本 9,561 10,527 9,561 10,527 10,527 

资本公积 724.30 2,411 724.30 2,410 2,410 

留存公积 3,508 3,680 3,779 5,174 6,850 

归属母公司股 13,881 16,638 14,058 18,107 19,790 

负债和股东权益 44,167 44,594 46,116 46,172 46,455  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 86,897 86,674 93,285 97,798 102,197 

营业成本 84,638 83,493 88,671 92,423 96,663 

营业税金及附加 99.78 226.86 160.01 176.50 191.60 

营业费用 210.87 250.28 245.09 257.55 270.64 

管理费用 1,126 922.73 1,065 1,091 1,149 

财务费用 1,418 1,038 558.31 417.19 308.62 

资产减值损失 356.17 447.75 432.92 412.28 430.98 

公允价值变动收益 1.56 18.83 8.43 14.63 10.86 

投资净收益 69.02 109.93 87.17 91.73 93.24 

营业利润 (881.23) 424.29 2,249 3,126 3,288 

营业外收入 160.61 137.28 156.38 150.72 150.37 

营业外支出 38.64 45.92 39.81 41.65 41.75 

利润总额 (759.26) 515.65 2,365 3,235 3,396 

所得税 (29.45) 191.24 564.09 806.56 903.30 

净利润 (729.82) 324.41 1,801 2,428 2,493 

少数股东损益 (63.38) 144.09 428.81 639.55 699.13 

归属母公司净利润 (666.43) 180.32 1,372 1,789 1,794 

EBITDA 1,666 2,641 4,049 4,966 5,134 

EPS (元) (0.07) 0.02 0.12 0.16 0.16  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (2.16) (0.26) 7.63 4.84 4.50 

营业利润 (435.25) 148.15 429.99 39.01 5.18 

归属母公司净利润 (321.66) 127.06 661.06 30.34 0.28 

获利能力 (%)      

毛利率 2.60 3.67 4.95 5.50 5.42 

净利率 (0.77) 0.21 1.47 1.83 1.76 

ROE (4.80) 1.08 6.64 7.99 7.43 

ROIC 1.73 3.41 7.22 9.15 9.16 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.88 60.69 52.32 47.24 42.27 

净负债比率 (%) 74.14 64.40 62.65 56.16 48.93 

流动比率 0.98 0.98 1.07 1.26 1.52 

速动比率 0.64 0.61 0.67 0.78 0.93 

营运能力      

总资产周转率 1.91 1.95 2.06 2.12 2.21 

应收账款周转率 54.85 60.74 63.03 61.30 61.68 

应付账款周转率 31.97 25.58 25.43 26.56 26.07 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.06) 0.02 0.12 0.16 0.16 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.42 0.11 0.38 0.34 

每股净资产(最新摊薄) 1.21 1.45 1.80 1.95 2.10 

估值比率      

PE (倍) (55.18) 203.94 26.80 20.56 20.50 

PB (倍) 2.65 2.21 1.78 1.64 1.52 

EV_EBITDA (倍) 26.28 16.58 10.82 8.82 8.53  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 4,874 4,838 1,231 4,342 3,954 

净利润 (729.82) 324.41 1,801 2,428 2,493 

折旧摊销 1,130 1,179 1,242 1,423 1,538 

财务费用 1,418 1,038 558.31 417.19 308.62 

投资损失 (69.02) (109.93) (87.17) (91.73) (93.24) 

营运资金变动 3,230 2,290 (2,258) 91.37 (321.12) 

其他经营现金 (103.88) 117.14 (25.41) 73.65 29.11 

投资活动现金 (87.95) 1,054 (1,486) (917.63) (911.11) 

资本支出 1,908 1,001 1,623 1,000 1,000 

长期投资 (1,289) (1,864) (51.81) 9.22 4.02 

其他投资现金 531.10 190.69 84.64 91.59 92.91 

筹资活动现金 (3,955) (3,009) (213.49) (3,362) (2,996) 

短期借款 (2,291) 280.85 (1,202) (3,319) (3,167) 

长期借款 614.03 (2,972) (2,000) 600.00 600.00 

普通股增加 7,649 965.89 965.89 0.00 0.00 

资本公积增加 (5,736) 1,687 1,686 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4,190) (2,971) 336.97 (643.78) (428.30) 

现金净增加额 853.10 2,934 (468.81) 62.18 47.05  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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