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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.04 元

总市值/流通市值 51175/42527 百万元

52周最高价/最低价 4.44/2.79 元

近 3 个月日均成交额 1342.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《铜陵有色（000630.SZ）-收购世界级大型铜矿，盈利能力稳步

提升》 ——2023-12-22

季度营收基本稳定，24Q1归母净利润环比大幅改善。公司2023年实现营收

1374.54亿元，同比+12.81%；实现归母净利润26.99亿元，同比-35.49%；

实现扣非归母净利润 18.67 亿元，同比-25.01%。2024Q1，公司实现营收

327.20亿元，同比-4.71%，环比-6.14%；实现归母净利润10.97亿元，同比

+7.39%，环比+790.53%；实现扣非归母净利润11.00亿元，同比+52.59%，

环比+5155.71%。此外，公司拟向全体股东每10股派发现金红利0.8元（含

税），现金分红总额约10.13亿元，占公司2023年归母净利润的37.54%。

盈利能力稳步提升，资产负债率保持稳定。2023年，公司销售毛利率为7.26%，

同比+1.40pct；销售净利率为2.76，同比+0.15pct；期间费用率为2.51%，

+0.73pct，主要由管理费用率和财务费用率的提升所致。2024Q1，公司销售

毛利率为8.32%，同比+3.48pct，环比+2.27pct；销售净利率为4.19%，同

比+2.09pct，环比+2.88pct。截至2024年3月31日，公司的资产负债率为

50.37%，较2023年末提升0.85pct。

2023年公司各品种生产情况为：自产铜精矿含铜17.51万吨，同比+239.34%；

阴极铜175.63万吨，同比+7.83%；铜加工材41.41万吨，同比+5.94%；硫

酸 536.65 万吨，同比+8.33%；黄金 20.83吨，同比+10.56%；白银556.83

吨，同比+8.65%；铁精矿36.28万吨，同比+1.68%；硫精矿50.96万吨，同

比-2.71%。

米拉多铜矿实现并表，矿山铜产量大幅提升。公司2023年自产铜精矿含铜

量由2022年的5.16万吨大幅提升近2.5倍的原因是2023年 8月，公司收

购了控股股东旗下世界特大型铜矿-厄瓜多尔米拉多铜矿。米拉多铜矿探明

加控制的铜金属量超600万吨，实际开采品位0.6%，分两期开发，目前一期

满产，年产铜12万吨左右；二期项目2025年下半年投产，预计年产铜超14

万吨。米拉多铜矿满产后，有望跻身全球前20大铜矿山，铜陵有色也将成

为A股铜上市公司铜产量前三名。

风险提示：新建项目进度低于预期风险；受国内外宏观经济及风险事件影响，

铜价大幅回落风险；铜冶炼加工费大幅回落风险；硫酸价格下跌风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。我们预计公司 2024-2026

年 营 业 收 入 1596.08/1643.13/1879.87 亿 元 ， 同 比 增 速

16.12%/2.95%/14.41%；归母净利润 39.67/45.55/57.28 亿元（2024/2025

年前值为 43.26/56.83 亿元），同比增速 46.98%/14.82%/25.75%；摊薄

EPS 为 0.31/0.36/0.45 元，当前股价对应 PE 为 12.9/11.2/8.9x。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 121,845 137,454 159,608 164,313 187,987

(+/-%) -7.0% 12.8% 16.1% 2.9% 14.4%

净利润(百万元) 2730 2699 3967 4555 5728

(+/-%) -12.0% -1.1% 47.0% 14.8% 25.7%

每股收益（元） 0.26 0.21 0.31 0.36 0.45

EBIT Margin 4.0% 4.6% 5.2% 5.7% 6.2%

净资产收益率（ROE） 10.8% 8.5% 11.5% 12.1% 13.7%

市盈率（PE） 15.6 19.0 12.9 11.2 8.9

EV/EBITDA 11.4 9.4 9.0 7.8 7.1

市净率（PB） 1.68 1.61 1.48 1.35 1.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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季度营收基本稳定，24Q1归母净利润环比大幅改善。公司2023年实现营收1374.54

亿元，同比+12.81%；实现归母净利润 26.99 亿元，同比-35.49%；实现扣非归母

净利润18.67亿元，同比-25.01%。2024Q1，公司实现营收327.20亿元，同比-4.71%，

环比-6.14%；实现归母净利润 10.97 亿元，同比+7.39%，环比+790.53%；实现扣

非归母净利润 11.00 亿元，同比+52.59%，环比+5155.71%。此外，公司拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 0.8 元（含税），现金分红总额约 10.13 亿元，占公司

2023 年归母净利润的 37.54%。

图1：铜陵有色营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：铜陵有色单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：铜陵有色归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：铜陵有色单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力稳步提升，资产负债率保持稳定。2023 年，公司销售毛利率为 7.26%，

同比+1.40pct；销售净利率为 2.76，同比+0.15pct；期间费用率为 2.51%，

+0.73pct，主要由管理费用率和财务费用率的提升所致。2024Q1，公司销售毛利

率为 8.32%，同比+3.48pct，环比+2.27pct；销售净利率为 4.19%，同比+2.09pct，

环比+2.88pct。截至 2024 年 3 月 31 日，公司的资产负债率为 50.37%，较 2023

年末提升 0.85pct。
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图5：铜陵有色毛利率、净利率变化情况（%） 图6：铜陵有色 ROE、ROIC 变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：铜陵有色资产负债率（%） 图8：铜陵有色期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年公司各品种生产情况为：自产铜精矿含铜 17.51 万吨，同比+239.34%；阴

极铜 175.63 万吨，同比+7.83%；铜加工材 41.41 万吨，同比+5.94%；硫酸 536.65

万吨，同比+8.33%；黄金 20.83 吨，同比+10.56%；白银 556.83 吨，同比+8.65%；

铁精矿 36.28 万吨，同比+1.68%；硫精矿 50.96 万吨，同比-2.71%。

米拉多铜矿实现并表，矿山铜产量大幅提升。公司 2023 年自产铜精矿含铜量由

2022 年的 5.16 万吨大幅提升近 2.5 倍的原因是 2023 年 8 月，公司收购了控股股

东旗下世界特大型铜矿-厄瓜多尔米拉多铜矿。米拉多铜矿探明加控制的铜金属量

超 600 万吨，实际开采品位 0.6%，分两期开发，目前一期满产，年产铜 12 万吨

左右，不含三费的成本为 28000 元/吨，在全球铜矿成本曲线前 30%-40%；二期项

目 2025 年下半年投产，预计年产铜超 14 万吨。米拉多铜矿满产后，有望跻身全

球前 20 大铜矿山，铜陵有色也将成为 A 股铜上市公司铜产量前三名。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。我们预计公司 2024-2026 年营业

收入 1596.08/1643.13/1879.87 亿元，同比增速 16.12%/2.95%/14.41%；归母净

利润 39.67/45.55/57.28 亿元（2024/2025 年前值为 43.26/56.83亿元），同比增

速 46.98%/14.82%/25.75%；摊薄 EPS 为 0.31/0.36/0.45 元，当前股价对应 PE 为

12.9/11.2/8.9x。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/05/04

EPS PE
PB

总市值

亿元23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

000630.SZ 铜陵有色 4.04 0.21 0.31 0.36 0.45 19.2 13.0 11.2 9.0 1.6 512

可比公司：

601899.SH 紫金矿业 18.27 0.30 0.99 1.51 1.74 60.9 18.5 12.1 10.5 4.1 4,810

600362.SH 江西铜业 26.33 1.88 2.26 2.55 2.62 14.0 11.6 10.3 10.1 1.3 912

601168.SH 西部矿业 19.77 1.17 1.52 1.67 1.84 16.9 13.0 11.8 10.7 2.9 471

000878.SZ 云南铜业 14.20 0.79 1.10 1.22 1.38 18.0 12.9 11.7 10.3 2.0 285

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理；备注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 10273 11175 11175 11175 11175 营业收入 121845 137454 159608 164313 187987

应收款项 3489 3809 5247 5852 7210 营业成本 114705 127479 147914 151167 172204

存货净额 17168 15805 26004 26531 37226 营业税金及附加 363 919 924 1099 1333

其他流动资产 6869 9950 7980 8216 9399 销售费用 96 103 103 106 109

流动资产合计 38801 41240 50907 52274 65512 管理费用 1218 1761 1643 1748 1856

固定资产 18875 28217 31373 34076 36372 研发费用 589 802 750 750 750

无形资产及其他 2195 5391 5176 4961 4747 财务费用 271 783 888 873 857

投资性房地产 746 2481 2481 2481 2481 投资收益 222 156 100 100 100

长期股权投资 818 917 1003 1089 1175

资产减值及公允价值变

动 (1104) (579) (500) (500) (500)

资产总计 61436 78245 90940 94881 110286 其他收入 (305) (590) (450) (450) (450)

短期借款及交易性金融

负债 12729 12156 20496 20376 29085 营业利润 4006 5396 7284 8470 10778

应付款项 8972 7366 10001 10204 11633 营业外净收支 (3) (5) 0 0 0

其他流动负债 2479 4501 2955 3017 3436 利润总额 4003 5392 7284 8470 10778

流动负债合计 24180 24023 33453 33597 44154 所得税费用 823 1597 2313 2738 3545

长期借款及应付债券 6129 12075 12075 12075 12075 少数股东损益 450 1095 1005 1177 1505

其他长期负债 1142 2650 2650 2650 2650 归属于母公司净利润 2730 2699 3967 4555 5728

长期负债合计 7271 14725 14725 14725 14725 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 31451 38748 48178 48322 58880 净利润 2730 2699 3967 4555 5728

少数股东权益 4622 7679 8383 9207 10260 资产减值准备 (334) (69) 27 11 12

股东权益 25362 31817 34594 37783 41793 折旧摊销 1592 3200 2817 3286 3692

负债和股东权益总计 61436 78245 91155 95312 110933 公允价值变动损失 1104 579 500 500 500

财务费用 271 783 888 873 857

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (5233) (1917) (8550) (1092) (11377)

每股收益 0.26 0.21 0.31 0.36 0.45 其它 503 468 676 813 1042

每股红利 0.16 0.14 0.09 0.11 0.14 经营活动现金流 363 4960 (563) 8073 (403)

每股净资产 2.41 2.51 2.73 2.98 3.30 资本开支 0 (11643) (6501) (6501) (6501)

ROIC 9.02% 7.54% 7% 8% 9% 其它投资现金流 (1002) 501 0 0 0

ROE 10.77% 8.48% 11% 12% 14% 投资活动现金流 101 (11240) (6587) (6587) (6587)

毛利率 6% 7% 7% 8% 8% 权益性融资 23 2146 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 2646 3712 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (1704) (1715) (1190) (1367) (1718)

收入增长 -7% 13% 16% 3% 14% 其它融资现金流 2242 1043 8340 (120) 8709

净利润增长率 -12% -1% 47% 15% 26% 融资活动现金流 4148 7182 7150 (1486) 6990

资产负债率 59% 59% 62% 60% 62% 现金净变动 4612 902 0 0 0

股息率 3.3% 3.4% 2.3% 2.7% 3.4% 货币资金的期初余额 5660 10273 11175 11175 11175

P/E 15.6 19.0 12.9 11.2 8.9 货币资金的期末余额 10273 11175 11175 11175 11175

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 0 (5864) (6588) 2084 (6311)

EV/EBITDA 11.4 9.4 9.0 7.8 7.1 权益自由现金流 0 (1109) 1407 1547 1906

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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