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生产规模持续放大，公司业绩有望提升 
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投资要点： 
 事件：公司发布 2018年年度报告，公司 2018年实现营业收入 474亿元，同比下降

16.8%，实现归属母公司股东的净利润 1.25亿元，同比减少 46%。其中公司四季度

营收 162.7亿，但归母净利-3.014亿，扣非归母净利-3.16亿，公司摊薄后 EPS降

至 0.07元/股。公司业绩低于预期，主要与公司减值准备计提上升及相关费用增加

有关。 

 资产减值及费用增加拖累公司业绩：公司 2018 年资产减值同比增 102.2%至 5.38

亿元，主因云南楚雄矿冶分公司的铜矿停产；三费方面，公司 2018年管理费用、

财务费用及研发费用分别增加 3.07亿元（+49.7%）、3.42亿元（+61.7%）及 0.43

亿（+170.6%），职工薪酬与停工损失、融资规模增加及研发投入增加是三费大幅上

升的主因。 

 公司现金流管理增强但财务费用或有增长：公司经营现金流净额同比增加 305.3%

（加速流动资产周转）；但公司长期借款增加 115.4%至 89.34亿元，主要因中铝东

南和赤峰云铜的项目建设款项。尽管公司现金流管理增强，但融资结构的长端调整

或对公司未来的财务费用产生压力。 

 公司综合毛利率有所上升，贸易业务对公司产品销量影响明显：公司 2018年综合

毛利率上涨 3.74%至 7.63%，其中电解铜毛利率较去年增加 3.73%至 5.63%；贵金属

毛利率增 0.04%至 13.56%。此外，贸易业务量变动对公司主要产品销量产生影响，

公司电解铜和白银销量分别因贸易量的变化而出现-33.1%及+73.02%的变动。 

 公司储量规模持续攀升，生产规模延续放大：2018 年末公司通过定增完成迪庆有

色 50.01%的股权收购，迪庆有色工业矿铜金属储量 143.76万吨（0.51%品味），低

品矿铜金属储量 136.71万吨（0.24%品味），涉及年处理矿石产能 1250万吨（按工

业矿品位计算归属公司权益铜金属量约 3.2 万吨/年），储量注入后带动公司保有

333 以上铜资源储量达到 518.98 万吨。此外，公司冶炼能力亦大幅扩张，冶炼总

产能有望达到 130万吨。其内蒙的赤峰云铜 30万吨及福建的东南铜业 40万吨铜冶

炼项目开始投料试产，结合其西南铜业的 40万吨冶炼产能及滇中有色 10万吨的粗

铜项目，公司形成了北方、华东及西南的产业链三地覆盖。得益于上端资源量的持

续增强，2018年公司阴极铜产量创历史记录，同比增长 8.65%至 68.02万吨;此外，

公司硫酸产量亦同比增长 12%至 216万吨。2019年公司铜产量有望在冶炼项目产能

逐步投产后进一步提升。 

 公司 2019年产量计划提升，固定资产投资计划下降：公司计划在 2019年生产电解

铜 106万吨，黄金 8.5吨，白银 600吨，计划全年实现营业收入 596亿元（较 2018

年增 25.7%）。公司 2019年预算固定资产投资 27.97亿元（为赤峰云铜环保升级搬

迁改造），数额较 2018年的 48.63亿下降 42.5%。 

 铜价重心上移有助公司业绩增长：铜矿供应端偏紧压力在近几年内仍将持续，TC

价格持续下滑的趋势或于 2022年后矿端供应增速拐点的出现而结束，意味着铜的

供应在近年内仍将受限。需求端尽管全球工业环境出现淡化，但得益于以中国政府

积极财政政策为主导的电力、建筑、交运及部分家电行业需求的刚性化扩张存在，

铜的需求仍有持续性扩张的潜力。预计 2019年后全球铜市将逐渐由供需紧平衡状

态向供应赤字扩张，这意味着铜的价格将会获得进一步支撑及运行重心上行动力。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019年-2021年实现营业收入分别为 556亿元、

607亿、664亿元；EPS分别为 0.22元、0.31元和 0.44元，对应 PE分别为 51.1X、

35.8X和 25.4X。首次覆盖并“推荐”评级。 

 风险提示：铜、金价格大幅下跌风险，公司产量不及预期风险，套期保值可能面临

的基差风险，汇率大幅波动风险。 
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52 周股价区间（元） 11.25-11.09 

总市值（亿元） 191.21 

流通市值（亿元） 159.34 

总股本/流通 A股（万股） 169968/141639 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.85 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 57,322.7

4 

47,430.3

4 

55,623.0

7 

60,668.2

9 

66,425.3

9 增长率（%） -3.16% -17.26% 17.27% 9.07% 9.49% 

净利润（百万元） 377.12 401.75 587.26 779.58 982.03 

增长率（%） 116.22% 6.53% 46.18% 32.75% 25.97% 

净资产收益率（%） 4.05% 1.62% 4.87% 5.84% 6.71% 

每股收益(元) 0.16 0.09 0.22 0.31 0.44 

PE 70.05 128.13 51.13 35.78 25.40 

PB 2.84 2.5 2.5 2.1 1.7 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合

计 
12271 14926 16985 18739 20713 营业收入 57323 47430 55623 60668 66425 

货币资金 1836 2435 2855 3114 3409 营业成本 55110 43810 51611 56336 61791 
应收账款 681 343 403 439 481 营业税金及附加 218 300 351 383 420 
其他应收款 323 370 434 474 518 营业费用 406 442 528 607 664 
预付款项 272 979 1812 2721 3718 管理费用 638 945 1112 1213 1329 
存货 7864 8651 10192 11125 12202 财务费用 543 885 900 800 700 

其他流动资

产 
1121 1955 1264 839 354 资产减值损失 266.50 537.92 266.00 200.00 100.00 

非流动资产

合计 
14584 22338 21060 19665 18267 公允价值变动收

益 
5.27 11.63 8.45 10.04 9.24 

长期股权投

资 
802 759 759 759 759 投资净收益 204.56 -15.47 0.00 0.00 0.00 

固定资产 9370 15413 15556 14974 14048 营业利润 487 646 863 1139 1431 
无形资产 1132 1835 1651 1486 1337 营业外收入 40.51 8.25 15.00 15.00 15.00 
其他非流动

资产 
344 207 207 207 207 营业外支出 25.44 61.68 14.00 8.00 2.00 

资产总计 26855 37264 38045 38404 38980 利润总额 502 592 864 1146 1444 
流动负债合

计 
15855 14765 19208 21322 24487 所得税 125 191 276 367 462 

短期借款 11230 8613 12837 14402 16935 净利润 377 402 587 780 982 
应付账款 2712 3570 4149 4528 4967 少数股东损益 150 277 213 245 229 

预收款项 112 134 189 250 317 归属母公司净利

润 
227 125 374 534 753 

一年内到期

的非流动负

债 

253 212 212 212 212 EBITDA 1794 2589 3098 3334 3529 
非流动负债

合计 
3450 11391 8934 8934 8934 EPS（元） 0.16 0.09 0.22 0.31 0.44 

长期借款 2051 8934 8934 8934 8934 主要财务比

率 

       

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 19306 26156 28142 30256 33421 成长能力      
少数股东权

益 
1928 3416 3630 3875 4104 营业收入增长 -3.16% -17.26% 17.27% 9.07% 9.49% 

实收资本

（或股本） 
1416 1700 1700 1700 1700 营业利润增长 242.71% 32.52% 33.59% 32.09% 25.60% 

资本公积 4330 5804 5804 5804 5804 归属于母公司净

利润增长 
199.70% 42.92% 199.70% 42.92% 40.86% 

未分配利润 -358 -275 -275 -275 -275 获利能力      
归属母公司

股东权益合

计 

5621 7692 7673 9149 11227 毛利率(%) 3.86% 7.63% 7.21% 7.14% 6.98% 
负债和所有

者权益 
26855 37264 39445 43280 48751 净利率(%) 0.66% 0.85% 1.06% 1.28% 1.48% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 
0.85% 0.33% 0.98% 1.39% 1.93% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 4.05% 1.62% 4.87% 5.84% 6.71% 
经营活动现

金流 
-1180 2223 1506 2219 2123 偿债能力      

净利润 377 402 587 780 982 资产负债率(%) 72% 70% 71% 70% 69% 
折旧摊销 763 1059 1336 1395 1398 流动比率 0.77 1.01 0.88 0.88 0.85 
财务费用 543 885 900 800 700 速动比率 0.28 0.42 0.35 0.36 0.35 
应收账款减

少 
0 338 -59 -37 -42 营运能力      

预收帐款增

加 
0 22 56 61 66 总资产周转率 2.30 1.48 1.45 1.47 1.44 

投资活动现

金流 
-3064 -3705 -154 -190 -91 应收账款周转率 97 93 149 144 144 

公允价值变

动收益 
5 12 8 10 9 应付账款周转率 26.14 15.10 14.41 13.98 13.99 

长期股权投

资减少 
0 157 -57 0 0 每股指标（元）      

投资收益 205 -15 0 0 0 每股收益(最新

摊薄) 
0.16 0.09 0.22 0.31 0.44 

筹资活动现

金流 
3573 1674 -931 -1770 -1737 每股净现金流

(最新摊薄) 
-0.47 0.11 0.25 0.15 0.17 

应付债券增

加 
0 0 0 0 0 每股净资产(最

新摊薄) 
3.97 4.53 4.51 5.38 6.61 

长期借款增

加 
0 6883 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 283 0 0 0 P/E 70.05 128.13 51.13 35.78 25.40 
资本公积增

加 
-71 1474 0 0 0 P/B 2.84 2.49 2.49 2.09 1.70 

现金净增加

额 
-671 192 421 259 296 EV/EBITDA 15.41 13.30 12.35 11.86 11.84  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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）： 

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。 


