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目前股价 2.64 

总市值（亿元） 277.90 

流通市值（亿元） 252.40 

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 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 81734  87046  89658  

(+/-%) -5.7% 6.5% 3.0% 

净利润 1418  1829  1908  

(+/-%) 455.5% 30.7% 5.6% 

摊薄 EPS 0.13 0.17 0.18 

PE 20.31 15.53 14.67 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<铜箔产能再扩大 受益加工费上涨>> 

2017-03-10 
  

传统业务逐步好转 铜箔涨价或将延续  

——铜陵有色（000630）调研简报 

 
公司锂电铜箔目前供不应求，我们判断今年下半年铜箔价格费或将继续上

涨，公司铜箔业务盈利能力有望大增。员工持股实现利益高度捆绑，公司未

来前景可期。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.13 元、0.17 元和

0.18 元，对应 2017 年 PE20.31 倍，2018 年 PE15.53 倍，2019 年 PE14.67 倍。

给予“推荐”评级。 

 

 冶炼产能全国第一 成本控制良好：公司目前电解铜产能规模达 135 万

吨/年，居全国首位。2017 年公司 TC/RC 为 92.5/9.25，较 2016 年有所

下降，考虑到人民币贬值影响，或将有效对冲加工费的小幅下调。公司

拥有金隆、金冠等 5 大冶炼厂。随着“双闪”项目的达产，公司冶炼成

本优势明显。目前金冠、金隆的冶炼成本约为 1900 元/吨，公司总体平

均冶炼成本 2500 元/吨，按目前 TC/RC 计算，每吨可获利 1400 元左右。

公司拥有 400 万吨硫酸产能，作为冶炼副产品，每生产 1 吨电解铜可获

得 3 吨左右的硫酸。受益于环保督查日趋严格，硫酸价格逐步上涨。公

司硫酸生产成本约为 150 元/吨，目前售价约为 250 元/吨。硫酸销售半

径有限，约为 200-300 公里，公司作为华东地区硫酸生产的重点企业，

将充分销售硫酸价格上涨红利。 

 铜箔缺口明确 加工费有望持续上涨：受益于动力电池需求提升，锂电

铜箔 2017 年缺口明确。公司目前拥有标准铜箔产能 20000 吨，锂电铜

箔产能 10000 吨。在建 20000 吨锂电铜箔，1 期 10000 吨产能有望 2018

年投产。公司标准铜箔良品率达 90%，锂电铜箔良品率 75%，加工成本

约为 20000 元/吨，目前铜箔加工费已上涨至 45000 吨/元，我们判断加

工费下半年有望继续上涨。公司目前锂电铜箔已切入比亚迪、国轩高科

等大型电池企业，客户黏性较强，将充受益受铜箔加工费上涨。  

 集团坐拥优质资产 十三五规划有望实现整体上市：公司目前拥有权益

铜资源储量 226 万吨，年产矿 5 万吨左右。今年沙溪铜矿将逐步释放产

能，考虑到沙溪铜矿品相相对一般，公司或将采矿业务外包，增加收益

稳定性。公司集团层面（有色控股）拥有权益铜资源储量 1062 万吨，

其中通过中铁建铜冠（控股 70%），收购厄瓜多尔东南部 17 个矿泉资产

和权益，权益铜储量达 807.8 万吨，集团“十三五”计划中提出“2020

年实现营业收入 2000 亿元，资产总额 1000 亿元，铜陵有色市值 1000

亿元，利润总额 50 亿元，力争进入世界 500 强，集团公司实现整体上

市。”未来合适时间点，集团层面优质矿山有望逐步注入。 

 安徽省混改先锋 员工持股逐步落地：公司 2015 年定增 48 亿，每股价
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格 2.77 元，其中员工持股计划认购不超过 9 亿元，参加本次认购的公

司董事、监事和高级管理人员合计 9 人，认购份额占持股计划的 2.58%。

同时集团公司层面推出“薪酬延付计划”，共出资 4 亿元从二级市场购

买公司股票，其中有色控股董事和高管 5 人，出资金额共计约 3473 万

元。目前“薪酬延付计划”有望近期购买完毕，公司是安徽省国改排头

兵，员工持股计划和“薪酬延付计划”实现利益捆绑，未来前景可期。 

 风险提示：铜箔价格波动 铜价下行 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 86897  86674  81734  87046  89658   成长性 

  

   

营业成本 84638  83493  76666  81214  83382   营业收入增长 -2.2% -0.3% -5.7% 6.5% 3.0% 

销售费用 211  250  163  212  219   营业成本增长 -1.8% -1.4% -8.2% 5.9% 2.7% 

管理费用 1126  923  981  1033  1031   营业利润增长 -435.3% -148.1% 411.3% 31.9% 14.4% 

财务费用 1418  1038  1095  1060  1034   利润总额增长 -270.9% -167.9% 346.2% 29.3% 13.8% 

投资净收益 356  448  433  412  431   净利润增长 -316.4% -144.5% 455.5% 30.7% 5.6% 

营业利润 -881  424  2169  2861  3274   盈利能力      

营业外收支 122  91  132  115  113   毛利率 2.6% 3.7% 6.2% 6.7% 7.0% 

利润总额 -759  516  2301  2976  3386   销售净利率 -0.8% 0.2% 1.7% 2.1% 2.1% 

所得税 -29  191  499  621  899   ROE -4.8% 2.0% 9.7% 11.3% 10.6% 

少数股东损益 -63  144  384  525  580   ROIC 0.8% -1.7% 7.9% 9.0% 8.8% 

净利润 -666  180  1418  1829  1908   营运效率      

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

流动资产 22320  22693  26420  31930  36857   管理费用/营业收入 1.3% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 

货币资金 6466  7542  12175  16556  21217   财务费用/营业收入 1.6% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 

应收账款 1377  1295  1392  1740  1804   投资收益/营业利润 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

应收票据 779  1133  975  1218  1165   所得税/利润总额 3.9% 37.1% 21.7% 20.9% 26.5% 

存货 7582  8326  7208  7545  7708   应收账款周转率 58.22 64.88 60.82 55.58 50.60 

非流动资产 21848  21901  23440  24101  24509   存货周转率 10.05 10.50 9.87 11.01 10.93 

固定资产 15582  15563  16754  17271  17666   流动资产周转率 3.62 3.85 3.33 2.98 2.61 

资产总计 44167  44594  49860  56031  61366   总资产周转率 1.91 1.95 1.73 1.64 1.53 

流动负债 22680  23125  20869  19504  18099   偿债能力      

短期借款 12955  13236  11931  10032  8335   资产负债率 66.9% 60.7% 53.5% 49.2% 41.1% 

应付款项 5560  7518  5752  6247  6726   流动比率 0.98 0.98 1.27 1.64 2.04 

非流动负债 6860  3941  5813  8057  7128   速动比率 0.65 0.62 0.92 1.25 1.61 

长期借款 6188  3216  3428  5532  4535   每股指标（元）      

负债合计 29541  27066  26682  27561  25226   EPS -0.07 0.02 0.13 0.17 0.18 

股东权益 14627  17528  19527  22094  25016   每股净资产 1.53 1.83 1.85 2.10 2.38 

股本 10285  12938  12938  12938  12938   每股经营现金流 0.51 0.51 0.62 0.51 0.60 

留存收益 3508  3680  5314  7356  9698   每股经营现金/EPS -7.31 26.83 4.60 2.94 3.31 

少数股东权益 746  890  1275  1800  2379   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 44167  44594  46208  49655  50242   PE -37.87 139.97 20.31 15.53 14.67 

现金流量表     （百万）   PEG 0.12 -0.97 0.04 0.50 2.58 

经营活动现金流 4874  4838  6525  5386  6315   PB 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 

其中营运资本减少  2877  839  -58  -577  19   EV/EBITDA 0.00 19.01 7.89 6.80 6.16 

投资活动现金流 -88  1054  297  -149  -28   EV/SALES 0.56 0.56 0.59 0.56 0.54 

其中资本支出 -1908  -1025  150  -235  -122   EV/IC 1.38 1.35 1.38 1.30 1.25 

融资活动现金流 18188  -1278  -2188  -856  -1625   ROIC/WACC 0.07 -0.16 0.75 0.85 0.83 

净现金总变化 832  2883  4634  4381  4661   REP 18.60 -8.67 1.84 1.53 1.51 
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