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事件： 

近日我对公司进行了实地调研,并针对公司业务的发展情况和今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点： 

1.  资源储量丰富，产业链完整 

公司是国内产能规模最大的铜矿企业，公司在国内拥有 6 座矿山，海外拥有 2 座矿山，铜权益储量 1667 万吨，黄金权益储量

395 万吨，银 10000 吨，钼 27 万吨。目前公司铜精矿产能 20 万吨，矿产铜平均成本在 17000 元/吨左右，德兴铜矿 13 万吨

扩产工程目前已经基本完成，正在试成产阶段，预计今年年中将完全投产，届时将使德兴铜矿的铜精矿产能增加 4.1 万吨。冶

炼以及下游加工方面，公司电解铜产能 90 万吨，铜冶炼成本在 2400 元/吨左右，主要副产品产能为：黄金 24 吨、白银 475

吨、硫酸 250 万吨、硫精矿 150 万吨、钼精矿 0.8 万吨。另外公司拥有 6 家铜材深加工企业，铜深加工产能 46 万吨，其中铜

杆加工产能 42 万吨，铜管产能 3 万吨，漆包线产能 1 万吨左右。公司在广州新建的铜加工厂将于年底建成投产，届时将增加

铜加工产能 20 万吨，主要是用于生产铜杆和铜管。公司从上游资源到下游冶炼、深加工产业链完整，竞争优势明显。 

表 1：公司各主要矿山及铜精矿产能表 

矿山  铜资源储量(万吨) 铜平均品位 铜精矿产能（万吨 /年） 

国内    

德兴铜矿 

铜厂矿 382 0.46% 12.5 

富家坞 257 0.50% 6.2 

朱砂红 120 0.40% 0.0 

永平铜矿  131 0.73% 2.0 

城门山铜矿  153 1.00% 1.5 

武山铜矿  120 0.41% 1.3 

东乡铜矿  20 0.50% 0.3 

银山铅锌矿  83 0.50% 0.7 

海外    

Aynak     

加拿大北秘鲁铜业公司

（NPC） 

Galeno 700 0.50% 0 

Pashpap 26 0.64% 0 

合计  1667 —— 22.5 

资料来源：公司资料、东兴证券 
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2.自产铜精矿及副产品是公司利润主要来源 

公司铜精矿产能约 20 万吨，冶炼产能 90 万吨，精矿自给率在 22%左右，较高的铜精矿自给率保证了公司在行业竞争中处于

优势地位，特别是铜价波动较大时，保证了公司盈利的稳定。公司外购铜矿分三个部分，包括：1）海外购采购铜精矿 20 万吨、

2）国内采购铜精矿 4 万吨、3）粗铜以及废杂铜 40 万吨。公司海外采购铜精矿大部分为长单，采购价格根据每个月 LME 铜

金属价格的变动随时调整。国内采购的铜精矿定价依据 SMM 价格乘以固定比例得到，通常为 85%~90%。外购的粗铜及废杂

铜定价按照铜现货价格给予一定的折扣得到，不同的供货商价格并不相同。由于国内铜冶炼产能过剩，铜冶炼加工费水平较低，

公司铜冶炼业务毛利率较低，公司主要利润来源是自产铜精矿及相关稀贵金属和化工副产品，如黄金、白银、硫酸及硫精矿等。

随着铜价的不断下降，公司副产品贡献的利润占比将逐渐提高。 

图 1：2011 年上半年公司主营产品收入占比  图 2：2011 年上半年公司主营产品利润占比 

 

 

 

资料来源：公司资料、东兴证券  资料来源：公司资料、东兴证券 

表 2：国内主要铜矿企业铜精矿来源比较 

项目（单位：万吨） 江西铜业 铜陵有色 云南铜业 

冶炼产能 90 85 65 

实际产量（2011） 84 81 30 

铜精矿来源 

自产铜精矿 20 4.5 6 

粗铜及废杂铜 40 27 5 

国内购铜精矿 4 5 8 

海外购铜精矿 20 44 11 

资料来源：公司资料、东兴证券 

表 3：公司主要产品产量及成本预测 

主要产品 2010 产量 2011 产量 2012E产量 生产成本 

铜精矿（万吨） 17.2 20 22 17000 元/吨 

阴极铜（万吨） 90 84 90 2400 元/吨 

黄金（吨） 22 24 24.5 NA 

白银（吨） 460 475 480 NA 
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铜材（万吨） 48.3 49 69 NA 

硫酸（万吨） 231 250 250 250 元/吨 

硫精矿(万吨) —— 150 150 150 元/吨 

钼精矿（万吨） —— 0.8 0.9 300 元/吨 

资料来源：公司资料、东兴证券 

3.存货跌价拖累业绩，海外项目进展低于预期 

由于去年第三、四度 SHFE 铜现货价格从 73500 元/吨大幅下降到 55400 元/吨，降幅达到 24.6%，因此公司计提了 6.94 亿元

的存货跌价准备，由于直至去年年底铜价并未显著回升，大额存货跌价损失拖累了公司业绩。公司海外阿富汗 Aynak 铜矿由于

涉及文物搬迁问题，进展缓慢，秘鲁铜矿开采受到当地居民团体的抗议，目前进展同样较为缓慢，预计秘鲁项目 2014 年前仍

无法投产。总体而言，公司海外项目受阻，进展低于预期，公司铜精矿产能的大幅增长将延后。 

图 3：2010—2011 年铜价格变化（单位：元 /吨） 

 
资料来源：SMM、东兴证券 

4. 公司业绩预测与敏感性分析 

综上所述,我们假设公司 2011—2013 年铜、黄金和白银以及其他副产品的的产量基本稳定，自产铜精矿分别为：20 万吨、22

万吨、25 万吨；铜价格分别为 61790 元/吨、58790 元/吨和 61000 元/吨；黄金和白银的价格分别为：38700 万元/吨、620 万

元/吨；硫酸的价格为 520 元/吨；硫精矿和钼精矿的价格分别为：530 元/吨、1790 元/吨，并在此基础上测算公司 2011 年~2013

年的 EPS 分别为：2.05 元、2.21 元和 2.55 元。 

表 4：价格假设（含税价） 

     2011E     2012E     2013E 

铜（元/吨） 61,790 58,790 61,000 

黄金（万元/吨） 38,700 38,700 38,700 

白银（万元/吨） 620 620 620 

硫酸（元/吨） 520 520 520 

硫精矿（元/吨） 530 530 530 

钼精矿（元/吨） 1790 1790 1790 
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表 5：盈利预测 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 76,440.86 95,788.22 99,829.02 110,062.92 

(+/-)% 47.81% 25.31% 4.22% 10.25% 

经营利润（EBIT）  7,309.13 10,861.77 11,672.25 12,939.90 

(+/-)% 65.41% 48.61% 7.46% 10.86% 

净利润 4,907.14 7,093.92 7,654.28 8,851.08 

(+/-)% 108.88% 44.56% 7.90% 15.64% 

每股净收益（元） 1.560 2.049 2.210 2.556 

资料来源：东兴证券 

表 6：每股收益敏感性分析表 

敏感性测试 铜价 

自产铜精矿 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

-20% 1.42 1.51 1.61 1.71 1.81 1.91 2.00 2.10 2.20 

-15% 1.46 1.56 1.66 1.76 1.87 1.97 2.07 2.18 2.28 

-10% 1.50 1.60 1.71 1.82 1.93 2.04 2.14 2.25 2.36 

-5% 1.54 1.65 1.76 1.88 1.99 2.10 2.21 2.33 2.44 

0% 1.58 1.69 1.81 1.93 2.05 2.17 2.28 2.40 2.52 

5% 1.62 1.74 1.86 1.99 2.11 2.23 2.36 2.48 2.60 

10% 1.66 1.78 1.91 2.04 2.17 2.30 2.43 2.55 2.68 

15% 1.70 1.83 1.96 2.10 2.23 2.36 2.50 2.63 2.76 

20% 1.78 1.92 2.06 2.21 2.35 2.49 2.64 2.78 2.92 

资料来源：东兴证券 

结论： 

我们认为在当前全球流动性难超预期，经济基本面难有较强改善的背景下，工业金属总体将保持弱势震荡，由于铜矿全球供给

集中度较高，随着全球铜矿品位逐年下降，铜矿供给总体偏紧，预计 2012—2013 年铜均价在55000~72000 元/吨之间波动，

公司将受益铜精矿产能增长和铜价上涨带来的业绩增长。预计公司 2011 年~2013 年的 EPS 分别为：2.05 元 、2.21 元、2.55

元，对应的动态 PE 分别为 10.4、9.6、8.3 倍，首次给予公司“推荐”投资评级。 

风险提示： 

1）铜价大幅波动对业绩造成的影响 

2）铜下游产业需求大幅下滑，给公司业绩造成的影响
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利润表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 76,440.86 95,788.22 25.31% 99,829.02 4.22% 110,062.92 10.25% 

营业成本 68,161.41 83,695.03 22.79% 87,519.21 4.57% 96,241.15 9.97% 

营业费用 345.65 593.89 71.82% 618.94 4.22% 682.39 10.25% 

管理费用 1,216.88 1,523.03 25.16% 1,587.28 4.22% 1,750.00 10.25% 

财务费用 388.25 275.01 -29.17% 292.05 6.19% 94.97 -67.48% 

投资收益 90.05 491.00 445.26% 23.00 -95.32% 23.00 0.00% 

营业利润 5,908.47 8,523.10 44.25% 9,198.23 7.92% 10,640.16 15.68% 

利润总额 5,979.87 8,548.10 42.95% 9,223.23 7.90% 10,665.16 15.63% 

所得税 1,015.03 1,453.18 43.17% 1,567.95 7.90% 1,813.08 15.63% 

净利润 4,964.84 7,094.92 42.90% 7,655.28 7.90% 8,852.08 15.63% 

归属母公司所有者的

净利润 

4,907.14 7,093.92 44.56% 7,654.28 7.90% 8,851.08 15.64% 

NOPLAT 5,227.91 7,302.43 39.68% 7,876.93 7.87% 8,910.16 13.12% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 6,303.25 7,902.53 25.37% 8,235.89 4.22% 9,080.19 10.25% 

交易性金融资产 4.84 1,701.00 35018.10% 1,701.00 0.00% 1,701.00 0.00% 

应收帐款 2,355.47 2,952.38 25.34% 3,076.92 4.22% 3,392.35 10.25% 

预付款项 1,789.85 2,325.50 29.93% 2,885.62 24.09% 3,501.56 21.35% 

存货 18,269.95 22,242.24 21.74% 23,258.53 4.57% 25,576.42 9.97% 

流动资产合计 34,866.39 44,478.92 27.57% 46,876.16 5.39% 51,888.87 10.69% 

非流动资产 19,978.38 20,242.46 1.32% 18,360.48 -9.30% 16,355.71 -10.92% 

资产总计 54,844.77 64,721.38 18.01% 65,236.65 0.80% 68,244.58 4.61% 

短期借款 3,595.71 8,643.62 140.39% 4,807.78 -44.38% 2,466.95 -48.69% 

应付帐款 2,857.08 3,668.82 28.41% 3,836.46 4.57% 4,218.79 9.97% 

预收款项 472.91 693.22 46.59% 922.83 33.12% 1,175.97 27.43% 

流动负债合计 14,104.19 21,035.03 49.14% 17,722.16 -15.75% 16,303.55 -8.00% 

非流动负债 6,203.17 6,381.47 2.87% 6,381.47 0.00% 6,381.47 0.00% 

少数股东权益 414.18 415.18 0.24% 416.18 0.24% 417.18 0.24% 

母公司股东权益 34,123.23 37,373.78 9.53% 41,200.92 10.24% 45,626.46 10.74% 

净营运资本 20,762.20 23,443.89 12.92% 29,154.01 24.36% 35,585.32 22.06% 

投入资本 IC 35,639.86 39,486.77 10.79% 39,145.71 -0.86% 41,755.12 6.67% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 4,964.84 7,094.92 42.90% 7,655.28 7.90% 8,852.08 15.63% 

折旧摊销 1,012.42 0.00 N/A 2,181.98 N/A 2,204.78 1.04% 

净营运资金增加 9,680.69 2,681.69 -72.30% 5,710.12 112.93% 6,431.32 12.63% 
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经营活动产生现金流 (1,973.41) 5,104.36 N/A 8,802.39 72.45% 8,119.64 -7.76% 

投资活动产生现金流 (3,632.93) (4,805.19) N/A (514.00) N/A (414.00) N/A 

融资活动产生现金流 7,777.73 1,300.10 -83.28% (7,955.03) N/A (6,861.34) N/A 

现金净增（减） 2,171.40 1,599.28 -26.35% 333.37 -79.16% 844.30 153.26% 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


