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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

增量降本，2018 年利润或明显提升——铜陵有色 2017 年年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布年报，2017 年实现营收 824.3 亿元，同比减少 4.91%；

实现归母净利 5.49 亿元，同比增加 204.35%；基本每股收益 0.05 元。 

 点评： 

1、毛利创历史新高，主要产品销量下滑部分拖累收入： 2017 年

公司主要盈利单位金冠铜业、金隆铜业连续大修，金昌冶炼厂关停等，

导致公司主要产品产销略有下滑，其中阴极铜销量下滑 1.88%、硫酸

销量下滑 11.36%，直接拖累了整体营收。不过全年铜均价同比上涨

31%、硫酸均价同比上涨 76%，铜精矿加工费、锂电箔加工费维持稳定

仍令公司毛利同比增加 28.5%至 40.87 亿元达历史新高。 

2、期间费用率同比回落，但资产减值损失高企：2017 年公司及

销售费用同比分别增加 9.8%及 19%，但因汇兑净损失较少令财务费用

减少近一半，因而导致期间费用率同比回落 0.32 个百分点至 2.23%。

但资产减值损失同比增加 7.38 亿元，令利润受到较大影响，减值损失

增加主要因金昌冶炼厂全面关停及子公司仙人桥矿业、黄铜棒材等公

司计提固定资产减值增加。 

3、2018 年轻装上阵，增量降本中业绩或将有明显提升：2017 年

资产减值做完后，不利因素已经消除，公司将轻装上阵。同时沙溪铜

矿 2017 年中已顺利达产，2018 年铜矿增幅预计达 15%-25%；此外公司

规划 2018 年阴极铜及硫酸等产量亦将有可观增幅，且铜箔在建 1万吨

/年待投产。而“奥炉工程”基本建成，预计阴极铜加工成本较改造前

将下降 18%、硫酸生产成本较改造前将下降 35%。增量降本中，预期公

司 2018 年业绩将有明显提升。 

4、投资建议：预计 2018-2020 年归母净利 14.46/15.89/16.09

亿元，EPS 为 0.14/0.15/0.15 元，推荐增持评级。 

5、风险提示：价格波动风险、汇率风险、冶炼产能无序扩张。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 82430 91589 94125 96787 

（+/-%） -4.9 11.1 2.8 2.8 

净利润(百万元） 741 2301 2529 2560 

（+/-%） 204.35% 163.55% 9.89% 1.22% 

摊薄每股收益(元) 0.05 0.14 0.15 0.15 

市盈率(PE) 58.40 18.85 17.15 16.95 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 10,527/9,561 

总市值/流通(百万元) 27,264/24,762 

12 个月最高/最低(元) 3.35/2.59 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S0550116060009 
 

(18%)

(9%)

(1%)

8%

16%

25%

17
/4

/1
3

17
/6

/1
3

17
/8

/1
3

17
/1

0
/1

3

17
/1

2
/1

3

18
/2

/1
3

18
/4

/1
3

铜陵有色 沪深300 

[Table_Message] 2018-04-13 

公司点评报告 

增持/维持 

 铜陵有色(000630) 
目标价：3.5 

昨收盘：2.59 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 工业金属景气趋势延续，海外资源进入收获期——紫金矿业 2017

年年报点评 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 
 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 7500 5620 6560 6090 6325  营业收入 86674 82430 91589 94125 96787 

应收和预付款项 4461 5119 5584 5589 5967  营业成本 83493 78343 86366 88371 90886 

存货 8326 10717 9393 9818 10456  营业税金及附加 227 224 244 253 259 

其他流动资产 2406 3477 2950 3222 3442  销售费用 250 298 331 340 350 

流动资产合计 22693 24932 24488 24718 26191  管理费用 923 1013 1096 1095 1158 

长期股权投资 471 285 285 285 285  财务费用 1038 530 619 585 583 

投资性房地产 11 11 11 11 11  资产减值损失 448 1186 -195 15 24 

固定资产 15563 14819 17194 17899 18880  投资收益 110 84 88 94 89 

在建工程 3658 5190 5683 6368 7271  公允价值变动 19 12 0 0 0 

无形资产开发支出 1787 1880 1887 1862 1862  营业利润 424 1039 3216 3558 3615 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 91 0 71 54 42 

其他非流动资产 21901 22861 25732 27098 28983  利润总额 516 1039 3287 3612 3657 

资产总计 44594 47794 50219 51816 55173  所得税 191 298 986 1084 1097 

短期借款 13236 16311 16314 15027 15950  净利润 324 741 2301 2529 2560 

应付和预收款项 4207 4920 4210 4517 4792  少数股东损益 144 192 855 939 951 

长期借款 3216 1167 1167 1167 1167  归母股东净利润 180 549 1446 1589 1609 

其他负债 6407 6821 7863 8121 7932        

负债合计 27066 29218 29554 28832 29840  预测指标      

股本 10527 10527 10527 10527 10527   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 2411 2465 2465 2465 2465  毛利率 3.67% 4.96% 5.70% 6.11% 6.10% 

留存收益 3680 4215 5450 6829 8228  销售净利率 0.21% 0.67% 1.58% 1.69% 1.66% 

归母公司股东权益 16638 17281 18516 19895 21294  销售收入增长率 -0.26% -4.90% 11.11% 2.77% 2.83% 

少数股东权益 890 1295 2149 3089 4039  EBIT 增长率 135.93
% 

1.01% 148.97
% 

7.45% 1.00% 

股东权益合计 17528 18575 20666 22984 25333  净利润增长率 127.06
% 

204.35
% 

163.55
% 

9.89% 1.22% 

负债和股东权益 44594 47794 50219 51816 55173  ROE 1.08% 3.18% 7.81% 7.99% 7.56% 

       ROA 0.40% 1.15% 2.88% 3.07% 2.92% 

现金流量表(百万）       ROIC 3.64% 3.47% 8.17% 8.41% 7.81% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.02 0.05 0.14 0.15 0.15 

经营性现金流 4838 -771 5795 4455 3611  PE(X) 154.00 58.40 18.85 17.15 16.95 

投资性现金流 1054 -1847 -4182 -2777 -3443  PB(X) 1.95 1.78 1.47 1.37 1.28 

融资性现金流 -3009 659 -673 -2148 68  PS(X) 0.37 0.37 0.30 0.29 0.28 

现金增加额 51 -60 0 0 0  EV/EBITDA(X) 15.51 15.81 7.54 6.90 6.82 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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