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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

二季度加工费走高支撑公司业绩向好——铜陵有色跟踪点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布 2018 年半年度业绩预告，预计 2018 年 1-6 月份实现归

母净利 3.80-4.40 亿元，同比增加 61-86%；基本每股收益约 0.04 元。 

 点评： 

1、量价均升导致上半年业绩同比增加明显：2017 年上半年公司

主要盈利单位金冠铜业、金隆铜业连续大修（其中金冠铜业一季度停

产检修 40天、金隆铜业二季度停产检修 20 天），导致阴极铜及硫酸

产量下降。今年检修影响消除，产量恢复，叠加二季度阴极铜价格同

比增长 12%左右，量价双升导致业绩同比增速明显。 

2、加工费走高支撑业绩，铜价下跌不利影响并未体现：今年一

季度铜价单边下跌趋势明显，尽管二季度铜价有所修复，但整体仍显

孱弱，季度均价环比略降 2.15%，叠加贸易战阴霾导致市场对铜板块

敬而远之。不过公司二季度业绩并未受铜价趋弱的不利影响。公司 Q2

单季归母净利约 1.8-2.4 亿，环比基本持平。这主要归因于韦丹塔资

源控制的印度最大铜冶炼厂在二季度停产，导致现货加工费持续走高，

6月份中国铜冶炼厂现货 RC 已达 8.3 美分/磅，较 4月份上升约 13%。 

3、精炼铜转向紧缺，加工费强劲令公司业绩仍有望继续向好：

根据 ICSG 数据，2018 年第一季度全球精炼铜过剩大约 15万吨，但二

季度印度最大冶炼厂 40 万吨产能的关闭可能直接导致全年共计减少

30 万吨。根据 BMI Research 预计，2018 年全球精炼铜或出现 25.1

万吨短缺。我们认为下半年加工费仍有望维持强劲，同时沙溪铜矿产

量增幅可观、铜箔在建 1万吨/年待投产、阴极铜加工成本下降以及资

产减值同比减少等因素，公司 2018 年全年业绩仍有望持续向好。 

4、投资建议：预计 2018-2020 年归母净利 8.98/9.62/10.94 亿

元，EPS 为 0.09/0.09/0.10 元，维持增持评级。 

5、风险提示：价格波动风险、中美贸易战、人民币贬值。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 82430 89908 92574 95411 

（+/-%） -4.9 9.1 3.0 3.1 

净利润(百万元） 741 1429 1530 1740 

（+/-%） 204.35% 63.62% 7.11% 13.74% 

摊薄每股收益(元) 0.05 0.09 0.09 0.10 

市盈率(PE) 58.40 24.62 22.98 20.21 

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) 22,000/19,982 

12 个月最高/最低(元) 3.35/2.06 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[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 89908 92574 95411 

应收和预付款项 4461 5119 5504 5535 5911  营业成本 83493 78343 85256 87778 90214 

存货 8326 10717 9273 9753 10381  营业税金及附加 227 224 244 252 259 

其他流动资产 2406 3477 2911 3182 3405  销售费用 250 298 325 334 345 

流动资产合计 22693 24932 24248 24560 26022  管理费用 923 1013 1105 1138 1173 

长期股权投资 471 285 285 285 285  财务费用 1038 530 625 609 627 

投资性房地产 11 11 11 11 11  资产减值损失 448 1186 472 426 438 

固定资产 15563 14819 16744 17049 17630  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 1970 2132 2444 

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 25282 26248 27733  利润总额 516 1039 2041 2186 2486 

资产总计 44594 47794 49530 50808 53755  所得税 191 298 612 656 746 

短期借款 13236 16311 16604 15958 17293  净利润 324 741 1429 1530 1740 

应付和预收款项 4207 4920 4152 4480 4752  少数股东损益 144 192 531 568 646 

长期借款 3216 1167 1167 1167 1167  归母股东净利润 180 549 898 962 1094 

其他负债 6407 6821 7813 8091 7901        

负债合计 27066 29218 29736 29695 31112  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% 5.17% 5.18% 5.45% 

留存收益 3680 4215 4902 5653 6537  销售净利率 0.21% 0.67% 1.00% 1.04% 1.15% 

归母公司股东权益 16638 17281 17968 18719 19603  销售收入增长率 -0.26% -4.90% 9.07% 2.97% 3.06% 

少数股东权益 890 1295 1825 2394 3040  EBIT 增长率 135.93
% 

1.01% 69.90% 4.84% 11.39% 

股东权益合计 17528 18575 19793 21113 22643  净利润增长率 127.06
% 

204.35
% 

63.62% 7.11% 13.74% 

负债和股东权益 44594 47794 49530 50808 53755  ROE 1.08% 3.18% 5.00% 5.14% 5.58% 

       ROA 0.40% 1.15% 1.81% 1.89% 2.04% 

现金流量表(百万）       ROIC 3.64% 3.47% 5.68% 5.75% 5.95% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.02 0.05 0.09 0.09 0.10 

经营性现金流 4838 -771 5510 3839 3242  PE(X) 154.00 58.40 24.62 22.98 20.21 

投资性现金流 1054 -1847 -4182 -2777 -3443  PB(X) 1.95 1.78 1.23 1.18 1.13 

融资性现金流 -3009 659 -388 -1531 437  PS(X) 0.37 0.37 0.25 0.24 0.23 

现金增加额 51 -60 0 0 0  EV/EBITDA(X) 15.51 15.81 8.62 8.15 7.62 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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