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目前股价 3.09 

总市值（亿元） 325.27 

流通市值（亿元） 295.42 
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流通股本（万股） 956,046 
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<<产品量价齐升 检修影响业绩>> 

2017-07-14 

<<传统业务逐步好转 铜箔涨价或将延续>> 

2017-05-13 

<<铜箔产能再扩大 受益加工费上涨>> 

2017-03-10 
 
 

业绩同比大幅增长 混改成功落地 

——铜陵有色（000630）公司半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 82600  88135  93246  

(+/-%) -4.7% 6.7% 5.8% 

净利润 984  1541  1740  

(+/-%) 285.7% 63.8% 21.6% 

摊薄 EPS 0.09 0.15 0.17 

PE 33.04 21.11 18.69 

资料来源：长城证券研究所 

 

 受益铜价及加工费回暖 业绩同比大幅增长：公司 2017 年 8 月 28 日发布

半年度业绩，2017 年上半年实现营业收入 383.21 亿元，同比下降 8.36%，

归母净利润 2.36 亿元，同比增长 411.18%。公司 2 上半年实现自产铜精矿

含铜量 2.24 万吨；阴极铜 61.84 万吨；硫酸 179.85 万吨；铜箔完成 1.47

万吨，同比增长 14.38%。受益铜价及冶炼费用回升，公司铜产品毛利率

由去年同期的 2.41%上升至 3.26%，未来有望继续保持稳步提升。 

 沙溪铜矿成功试车 铜箔加工费涨价窗口来临：2017年 7 月份公司公告沙

溪铜矿生产系统基本建成，沙溪铜矿年产 330 万吨采选项目重负荷联动试

车一次性成功。沙溪铜矿作为公司第二大矿山，项目达产后每年可增加 

1.57 万吨自产矿，年自产矿将达到 6.57 万吨，自产铜比率有望进一步提

升。根据我们草根调研得到的情况来看，今年四季度各大电池厂商有望加

大生产锂电，考虑到至少 1 个月的备货周期，锂电铜箔需求有望加速上升，

加工或迎涨价窗口期。公司目前拥有标准铜箔产能 20000 吨，锂电铜箔产

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

年投产，将充受益受铜箔加工费上涨。 

 薪酬递延计划完成 混改成功落地：公司大股东有色集团推出“薪酬延付计

划”，截止 2017 年 5 月 15 日，控股股东有色控股员工认购的薪酬延付计

划已经累计增持公司股票 13384 万股，占公司已发行总股份的 1.2715%，

增持金额为 40048 万元，增持均价为 2.99 元/股，薪酬递延计划成功完成。

公司 2015 年定增 48 亿，其中员工持股计划认购不超过 9 亿元，每股价格

2.77元。同时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%。公司成为安徽省首家成功混改的大型国

企，集团“十三五”计划稳步推进。 

风险提示：铜箔需求不及预期 铜价波动 
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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  82600  88135  93246   成长性 

  

   

营业成本 84638  83493  78223  82670  86906   营业收入增长 -2.2% -0.3% -4.7% 6.7% 5.8% 

销售费用 211  250  165  215  228   营业成本增长 -1.8% -1.4% -6.3% 5.7% 5.1% 

管理费用 1126  923  991  1046  1073   营业利润增长 -435.3% -148.1% 245.5% 68.9% 32.5% 

财务费用 1418  1038  1095  1060  1034   利润总额增长 -270.9% -167.9% 209.8% 62.1% 31.0% 

投资净收益 69  110  78  86  91   净利润增长 -316.4% -144.5% 285.7% 63.8% 21.6% 

营业利润 -881  424  1466  2475  3281   盈利能力      

营业外收支 122  91  132  115  113   毛利率 2.6% 3.7% 5.3% 6.2% 6.8% 

利润总额 -759  516  1598  2590  3394   销售净利率 -0.8% 0.2% 1.2% 1.7% 1.9% 

所得税 -29  191  346  541  901   ROE -4.8% 2.0% 6.8% 9.9% 10.6% 

少数股东损益 -63  144  267  508  752   ROIC 0.8% -1.7% 6.4% 8.2% 8.8% 

净利润 -666  180  984  1541  1740   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  25366  26266  27982   管理费用/营业收入 1.3% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 

货币资金 6466  7542  10867  10640  11691   财务费用/营业收入 1.6% 1.2% 1.3% 1.2% 1.1% 

应收账款 1377  1295  1407  1762  1876   投资收益/营业利润 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

应收票据 779  1133  985  1233  1212   所得税/利润总额 3.9% 37.1% 21.7% 20.9% 26.5% 

存货 7582  8326  7355  7680  8034   应收账款周转率 58.22 64.88 61.13 55.62 51.26 

非流动资产 21848  21901  24283  25954  27272   存货周转率 10.05 10.50 9.98 11.00 11.06 

固定资产 15582  15563  17551  19068  20247   流动资产周转率 3.62 3.85 3.44 3.41 3.44 

资产总计 44167  44594  49649  52221  55254   总资产周转率 1.91 1.95 1.75 1.73 1.74 

流动负债 22680  23125  24379  22159  22962   偿债能力      

短期借款 12955  13236  11931  10032  8335   资产负债率 66.9% 60.7% 60.9% 57.9% 54.7% 

应付款项 5560  7518  5868  6359  7010   流动比率 0.98 0.98 1.04 1.19 1.22 

非流动负债 6860  3941  5861  8103  7237   速动比率 0.65 0.62 0.74 0.84 0.87 

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

负债合计 29541  27066  30240  30261  30199   EPS -0.07 0.02 0.09 0.15 0.17 

股东权益 14627  17528  19409  21960  25054   每股净资产 1.53 1.83 1.84 2.09 2.38 

股本 9561  10527  9561  9561  9561   每股经营现金流 0.51 0.51 0.50 0.39 0.50 

留存收益 3508  3680  5314  7356  9698   每股经营现金/EPS -7.31 26.83 5.34 2.68 3.05 

少数股东权益 746  890  1157  1666  2418   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 44167  44594  49649  52221  55254   PE -44.33 163.83 33.04 21.11 18.69 

现金流量表     （百万）   PEG 0.14 -1.13 0.12 0.33 0.86 

经营活动现金流 4874  4838  5254  4124  5300   PB 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 

其中营运资本减少  2877  839  -139  -584  -136   EV/EBITDA 0.00 16.29 8.95 7.18 5.82 

投资活动现金流 -88  1054  259  -159  -134   EV/SALES 0.48 0.48 0.50 0.47 0.45 

其中资本支出 -1554  -1025  112  -244  -228   EV/IC 1.18 1.16 1.19 1.12 1.07 

融资活动现金流 -3955  -3009  -2188  -4192  -4115   ROIC/WACC 0.07 -0.16 0.60 0.77 0.83 

净现金总变化 832  2883  3325  -227  1051   REP 15.94 -7.44 1.98 1.44 1.28 
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研究员介绍及承诺   
顾 锐：2009 年至 2015 年任职于中山证券。2016 年加入长城证券金融研究所，任化工行业分析师。 

吴 轩：2017 年加入长城证券金融研究所。 
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