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相关报告  

1 《有色金属：有色金属行业点评（二）：谨慎看

多 2019 年度铜市场》 2019-04-16 

2 《有色金属：新能源汽车产业链点评(十一)：

锂、钴企业 2018 年报点评》 2019-04-11 

3 《有色金属：有色金属行业 2019 年 3 月份报告：

补贴政策出台，钴价反弹》 2019-04-09  

重点股票  
 2018A 2019E  2020E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

江西铜业 0.71 23.65 0.87 19.30 0.96 17.49 推荐  

云南铜业 0.07 172.00 0.31 38.84 0.41 29.37 推荐  

铜陵有色 0.07 38.14 0.08 33.38 0.09 29.67 谨慎推荐  

紫金矿业 0.18 19.83 0.22 19.23 0.26 13.73 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 国内铜企自有矿石资源相对较少。自有的矿产铜产量方面，紫金矿业、

江西铜业、云南铜业和铜陵有色分别是年产 24.86、20.83、10.52 和 5.37

万吨，分别占据全球矿产铜量的 1.2%、1.0%、0.51%和 0.26%，占据

国内矿产铜产量的 16.5%、 13.8%、7.0%和 3.6%。国内铜企业精矿自

给率较低，紫金矿业、江西铜业、云南铜业和铜陵有色铜精矿自给率

分别是 36%、15%、14%和 4%。  

 铜价格受到供需关系和金融属性双重影响。对于铜价格分析框架，我

们认为需要紧抓铜的 TC 费用和美元指数两个重要指标，当两个指标

形成合力之时，铜价大概率上涨，两个指标相反，则需要看两个指标

的相互强弱关系。 

 铜矿企业股价变化具有趋同效应且股价弹性不一。以紫金矿业、江西

铜业、云南铜业、铜陵有色为例，发现标的股价变动具有趋同效应，

以 2008 年 4 月 25 日紫金矿业上市日为起始点观察，股价弹性较大的

是铜陵有色和江西铜业。铜价和铜企业股价变化具有明显正相关的关

系，且股价变动往往滞前于铜价 2-6 个月变动；铜的公司的单季度扣

非归母净利润变化往往滞后于铜价的变化 6 个月。总的来看，供需关

系和金融属性的预期变化带来公司股价的变化，之后 LME铜价如期变

化，铜价变化带来公司盈利的变化。 

 铜市场和个股展望。从市场角度，我们谨慎看多 2019 年度铜市场。从

个股层面，建议关注江西铜业、铜陵有色、紫金矿业、云南铜业等标

的。从个股估值角度，我们认为云南铜业、江西铜业估值较低，建议

重点关注。 

 风险提示：铜供给超预期；中美贸易战加剧；美国降息，经济超预期

表现造成美元指数下行周期后移；宏观经济增速下行。 
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1 铜标的介绍 

A 股主要的铜矿企业标的有江西铜业、铜陵有色、云南铜业、紫金矿业等，2018 年

度的业绩，除了云南铜业由于资产减值和三费上涨造成营收和归母净利润同比下滑，江

西铜业、铜陵有色和紫金矿业得益于铜金属价格上涨以及量的增长，2018 年业绩基本实

现正增长。 

2018 年度全球铜供给和消费增长平稳，国内增速大于全球。根据 ICSG（国际铜研

究小组）数据，2018 年全球矿产铜 2052 万吨，同比增加 2.3%；全球精炼铜 2387.6 万吨，

同比增长 1.5%；全球精炼铜消费量为 2426.3 万吨，同比增加 2%。国内方面，2018 年，

国内矿产铜、精炼铜、铜材产量分别为 151 万吨、904 万吨、1716 万吨，同比增长 3.9%、

8%、14.5%；国内铜消费量 1305 万吨，同比增长 2.5%，增速回落 4.6 个百分点。 

国内铜企业自有矿石资源较少。储量方面，紫金矿业铜储量资源最多，达到 4952.11

万吨，江西铜业具有 1380.1 吨储量，两者储量均在 1000 万吨以上，云南铜业和铜陵有色储

量较小，分别为 518.98 万吨和 204.5 万吨。在自有的矿产铜产量方面，紫金矿业、江西铜业、

云南铜业和铜陵有色分别是年产 24.86、20.83、10.52 和 5.37 万吨，分别占据全球矿产铜量的

1.2%、1.0%、0.51%和 0.26%，占据国内矿产铜产量的 16.5%、13.8%、7.0%和 3.6%。在阴极

铜产量方面，江西铜业、铜陵有色、紫金矿业和云南铜业分别为 146.37、132.86、68.31 和 68.02

万吨，分别占据国内阴极铜产量的 16.2%、14.7%、7.6%和 7.5%。  

 

表 1：国内重点铜企业特点 

企业  特点  未来看点  

江西铜业 国内铜矿自给率第二高，阴极铜产量最

多企业，对于铜价上行受益较大；阴极

铜产能 130 万吨  

拟收购上市黄金公司恒邦股份 29.99%股

权，并于 2019 年 3 月签订并购协议 

铜陵有色 
国内阴极铜产量第二大企业，主要为冶

炼产能，自有矿较少，更多受益于 TC

费用上行；阴极铜产能 135 万吨  

目前有  4 万吨铜箔产能（标准铜箔产能

2.25 万吨，锂电铜箔产能 1.75 万吨），和

新能源产业链相关性大；未来增量有年产

15000 吨高精度特种电子铜箔扩建项目 

云南铜业 2018 年底收购迪庆有色 50%股权，铜资

源储量翻倍，矿产铜的产量翻倍；东南

铜业 40 万吨产能 2018 年 8 月投产，阴

极铜产能 130 万吨  

2019 年度铜资源翻倍有余，阴极铜产能大

增至 130 万吨  

紫金矿业 
国内铜、黄金储量最大的企业；铜矿自

给率最高，对于铜价上行受益较大；主

营分散，为铜、金、锌 

2019 年度公司新产能有刚果（金）科卢韦

齐二期铜钴矿湿法厂矿产铜 4 万吨/年，黑

龙江多宝山铜矿二期矿产铜 6 万吨/年，未

来 3 年为项目陆续达产期 

资料来源：wind，财富证券 
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表 2：国内重点铜企业比较 

企业  
铜储量  

（万吨） 

阴极铜产量

（万吨）  

矿产铜产量

（万吨）  

矿产黄金量  

（万吨）  

黄金储量  

（万吨）  
市值（亿元） 铜精矿自给率  

江西铜业 1380.1 146.37 20.83 25.58 52 481 14% 

铜陵有色 204.5 132.86 5.37 —  —  281 4% 

云南铜业 518.98 68.02 10.52 —  —  205 15% 

紫金矿业 4952.11 68.31 24.86 36.50  1355.62  783 36% 

资料来源：wind，财富证券 

备注：市值数据为 2019 年 4 月 19 日 

 

表 3：国内重点铜企业 2018 年报业绩情况 

企业  营收（亿元）  同比增速（%）  归母净利润（亿元） 同比增速（%）  

江西铜业 2152.9 4.99 24.47 52.43 

铜陵有色 845.89 2.62 7.09 31.99 

云南铜业 474.30 -16.80 1.25 -46.04 

紫金矿业 1059.94 12.11 40.94 16.71 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 铜价和铜矿企业股价呈现明显正相关 

铜价格受到供需关系和金融属性双重影响。铜是重要的大宗商品，其价格受到供需

关系的影响，供求关系可以通过铜精矿的 TC 费用的变化来显现。同时其兼顾金融属性，

由于国际铜价均是以美元计价，美元走弱，自然以美元计价的铜涨价，基本呈现负相关

的关系。我们在《有色金属行业点评（二）：谨慎看多 2019 年度铜市场》中具体罗列了

铜价的影响因素。对于铜价格分析框架，我们认为需要紧抓铜的 TC 费用和美元指数两个

重要指标，当两个指标形成合力之时，铜价大概率上涨，两个指标相反，则需要看两个

指标的相互强弱关系。 

 

图 1：TC 费用和铜价趋势  图 2：美元指数和铜价趋势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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铜矿企业股价变化具有趋同效应且股价弹性不一。国内铜矿和冶炼企业标的我们以

紫金矿业、江西铜业、云南铜业、铜陵有色为例，发现标的股价变动具有趋同效应，以

2008年4月25日紫金矿业上市日为起始点观察，股价弹性较大的是铜陵有色和江西铜业。 

铜价和铜标的股价变化具有明显正相关的关系，且股价变动往往滞前于铜价变动。

我们发现股价的变化和 LME 铜价格变化趋同，且股价变化往往滞前于 LME 金属价格的

变化，主要由于股价反映的是预期，预期供需关系和金融属性发生变化，随后 LME 铜价

出现变化，反应出实际的供需和金融属性的变化，LME 铜价往往滞后约 2-6 个月变动。 

公司盈利的变化往往滞后于股价和铜价的变化。公司的单季度扣非归母净利润变化

往往滞后于股价和铜价的变化，盈利首先是有滞后效应；其次市场更多是对于金属价格

有了上涨预期后，股价先行，同时盈利水平往往具有波动性。铜的公司的单季度扣非归

母净利润变化往往滞后于 LME 铜价 6 个月左右。 

 

图 3：铜标的企业股价趋势  图 4：铜矿企业股价变化趋势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 

备注：右轴为紫金矿业、铜陵有色 

 资料来源：wind 财富证券 

 

 

图 5：铜价、股价、盈利变化（江西铜业）  图 6：铜价、股价、盈利变化（铜陵有色） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 7：铜价、股价、盈利变化（云南铜业）  图 8：铜价、股价、盈利变化（紫金矿业） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 铜标的估值 

对于铜企业的估值，我们看两方面。首先是纵向比较，比较铜企业在历史的估值情

况，我们采用 PB 估值法。然后是横向比较，有 PB 估值法，同时由于铜企业的独特的资

源属性，也有吨储量市值估值法、吨产量市值估值法。且由于铜矿企业多伴生有黄金、

白银等产品，其价值较高，估值时需要综合判断。 

对于铜企业在历史的估值情况，截止 2019 年 4 月 19 日，江西铜业、铜陵有色、紫

金矿业、云南铜业的市净率分别处于 2010 年以来前 68%、77%、84%和 74%位置，四家

企业的估值都相对较低。 

从个股角度来看，从 PB 估值来看，江西铜业和铜陵有色估值较低；从铜储量单吨市

值来看，紫金矿业和云南铜业估值较低；从铜产量单吨市值来看，铜陵有色和云南铜业估值

较低；从矿产铜单吨市值来看，云南铜业和江西铜业估值较低。对于 2019 年度铜企业的业

绩增长，我们采用 wind 一致预期数据，云南铜业、江西铜业、紫金矿业的业绩增速较快。 

综合来看，我们谨慎看多 2019 年度铜市场。从个股层面，建议关注江西铜业、铜陵

有色、紫金矿业、云南铜业等标的。从个股估值角度，我们认为云南铜业、江西铜业估值

较低，建议重点关注。 

 

表 4：国内重点铜企业估值比较 

企业  
铜储量单吨市值

（亿元）  

铜产量单吨市值

（亿元）  

矿产铜单吨市值

（亿元）  
PB 市值（亿元） 

江西铜业 0.35 3.29 23.09 1.18 481 

铜陵有色 1.37 2.12 52.33 1.56 281 

云南铜业 0.40 3.01 19.49 2.64 205 

紫金矿业 0.16 11.46 31.50 2.03 783 

资料来源：wind，财富证券 

备注：数据为 2019 年 4 月 19 日  
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表 5：国内铜企业 2019 年 wind一致预测业绩增速  

企业  营收同比增速  归母净利润同比增速  

江西铜业 2.10% 23.07% 

铜陵有色 4.51% 14.49% 

云南铜业 18.93% 325.98% 

紫金矿业 2.96 24.36% 

资料来源：wind，财富证券 

备注：数据采用 2019 年 4 月 19 日 

4 风险提示 

铜供给超预期；中美贸易战加剧；美国降息，经济超预期表现造成美元指数下行周

期后移；宏观经济增速下行。 
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以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 
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 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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