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推荐（维持） 
现价：13.71元 

主要数据 
 
行业 有色 

公司网址 www.yunnan-copper.com 

大股东/持股 云铜集团/37.51% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 1,700 

流通 A 股(百万股) 1,642 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 233.03 

流通 A 股市值(亿元) 225.10 

每股净资产(元) 4.82 

资产负债率(%) 70.4 

 

行情走势图 
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 S1060511020001 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报，实现收入882.39亿元，同比增长39.42%，归属上市公司

股东的净利润3.80亿元，同比减少43.33%，EPS0.22元。公司业绩低于预期，

主要是资产减值准备计提以及投资收益下降导致。同时公司公布2020年利润分

配预案，拟每10股派现金股利1.00元（含税）。 

平安观点： 

 资产减值和投资收益下降对公司业绩构成较大影响：公司业绩下降主要是

资产减值准备计提和投资收益下降造成。2020 年公司计提资产减值损失

6.43 亿元，相比 2019 年多计提 5.45 亿元，主要是下属滥泥坪铜矿和迪

庆矿业因成本上升、设备闲置等原因资产减值计提；2020 年公司因期权

投资等，确认投资损失 2.28亿元，而 2019年则实现投资收益 1.69亿元。 

 公司主要产品产量增长，毛利率小幅下降：2020 年公司主要产品产量增

长，其中阴极铜随着此前铜冶炼项目全面达产，产量增加，2020 年产量

131万吨，同比增长 17.4%；铜精矿含铜 9.8万吨，同比增长 16.3%；黄

金 16.9吨，同比增长 41.4%。2020年尽管铜冶炼费下降，但公司铜精矿

受益铜价回升，公司综合毛利率 6.0%，小幅下降 1.3 个百分点，其中阴

极铜毛利率小幅下降 0.4个百分点至 5.2%。 

 公司规模领先，行业地位稳固：目前公司下属五家铜冶炼厂，分布在云南、

内蒙古、福建等地，2020 年阴极铜总产能为 130 万吨，同时拥有铜矿 9

座，主要分布于迪庆、玉溪、楚雄等地，2020 年铜资源量 471 万吨。公

司已形成了包括铜矿采选、铜冶炼在内较为完整的产业链，铜冶炼规模及

铜资源储量位居行业前列，行业地位稳固。 

 盈利预测及投资评级：我们维持公司 2021、2022年盈利预测，并引入 2023

年盈利预测。预计公司 2021~2023年 EPS分别为 0.55/0.60/0.64元，对

应 2021年 3月 29日收盘价PE分别为25/23/22倍，维持“推荐”投资评级。 
  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 63,290  88,239  97,315  101,953  106,914  

YoY(%) 33.4  39.4  10.3  4.8  4.9  

净利润(百万元) 670  380  928  1,012  1,082  

YoY(%) 436.8  -43.3  144.6  9.0  6.9  

毛利率(%) 7.3  6.0  6.1  6.1  5.9  

净利率(%) 1.1  0.4  1.0  1.0  1.0  

ROE(%) 8.0  6.9  12.9  12.2  11.6  

EPS(摊薄 /元) 0.39  0.22  0.55  0.60  0.64  

P/E(倍) 34.8  61.4  25.1  23.0  21.5  

P/B(倍) 2.8  2.8  2.6  2.3  2.1    
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 风险提示：（1）产品价格大幅波动的风险。公司收入和利润的主要来源电解铜、贵金属产品，而铜、

贵金属价格受供需、地缘政治、期货市场、美元汇率等多方面因素的影响，波动较为频繁。如果未

来铜或贵金属价格大幅波动，将对公司业绩和经营造成较大的影响。（2）套期保值的风险。公司部

分铜产品通过期货市场交易，在进行套期保值交易时如对未来铜价走势判断失误，或交易过程中出

现保证金不足而被强制平仓、产品不能按期交割等情况，则可能面临套期保值效果不达预期甚至发

生额外损失的风险。（3）需求低迷的风险。铜需求和宏观经济较为相关，如果未来市场需求低迷，

将影响公司产销，进而对公司盈利造成不利影响。
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 19254  26794  28814  32963  

现金  2090  5722  12066  10202  

应收票据及应收账款 92  687  333  736  

其他应收款 328  545  369  589  

预付账款 2705  2219  694  2360  

存货  11990  15572  13302  17025  

其他流动资产 2049  2049  2049  2049  

非流动资产 20584  20024  19380  18774  

长期投资 851  931  961  1021  

固定资产 15718  15165  14586  13978  

无形资产 1703  1635  1567  1500  

其他非流动资产 2312  2293  2265  2276  

资产总计 39838  46818  48194  51737  

流动负债 16597  22262  22329  24365  

短期借款 8503  8503  8503  8503  

应付票据及应付账款 3402  7655  7079  8397  

其他流动负债 4693  6104  6747  7466  

非流动负债 11464  11236  10748  10341  

长期借款 11139  10911  10423  10016  

其他非流动负债 325  325  325  325  

负债合计 28062  33499  33077  34706  

少数股东权益 3577  4361  5189  6075  

股本  1700  1700  1700  1700  

资本公积 5835  5835  5835  5835  

留存收益 1144  2665  4248  5872  

归属母公司股东权益 8199  8958  9927  10957  

负债和股东权益 39838  46818  48194  51737   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4884  4431  8078  -251  

净利润 813  1713  1840  1968  

折旧摊销 1520  1293  1338  1387  

财务费用 966  1083  1110  1160  

投资损失 228  10  -40  -70  

营运资金变动 767  336  3830  -4696  

其他经营现金流 590  -5  0  0  

投资活动现金流 -2371  -738  -654  -712  

资本支出 998  -640  -674  -666  

长期投资 -29  -80  -60  -60  

其他投资现金流 -1402  -1458  -1388  -1437  

筹资活动现金流 -2765  -60  -1080  -901  

短期借款 1244  0  0  0  

长期借款 2789  -228  -488  -408  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 2  0  0  0  

其他筹资现金流 -6801  168  -593  -493  

现金净增加额 -286  3633  6344  -1863   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 88239  97315  101953  106914  

营业成本 82974  91424  95776  100596  

营业税金及附加 398  439  460  483  

营业费用 730  876  867  909  

管理费用 1189  1411  1529  1497  

研发费用 157  173  196  160  

财务费用 966  1083  1110  1160  

资产减值损失 -643  -19  -18  -21  

其他收益 69  150  150  180  

公允价值变动收益 23  5  0  0  

投资净收益 -228  -10  40  70  

资产处置收益 11  0  0  0  

营业利润 1072  2034  2186  2338  

营业外收入 18  30  30  30  

营业外支出 18  25  25  25  

利润总额 1072  2039  2191  2343  

所得税 258  326  350  375  

净利润 813  1713  1840  1968  

少数股东损益 434  784  828  886  

归属母公司净利润 380  928  1012  1082  

EBITDA 3779  4094  4129  4249  

EPS（元）  0.22  0.55  0.60  0.64   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 39.4  10.3  4.8  4.9  

营业利润(%) -11.0  89.8  7.4  7.0  

归属于母公司净利润(%) -43.3  144.6  9.0  6.9  

获利能力         

毛利率(%) 6.0  6.1  6.1  5.9  

净利率(%) 0.4  1.0  1.0  1.0  

ROE(%) 6.9  12.9  12.2  11.6  

ROIC(%) 5.8  7.5  7.2  7.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 70.4  71.6  68.6  67.1  

净负债比率(%) 162.9  125.7  69.3  74.3  

流动比率 1.2  1.2  1.3  1.4  

速动比率 0.2  0.3  0.6  0.5  

营运能力         

总资产周转率 2.1  2.2  2.1  2.1  

应收账款周转率 1038.9  250.0  200.0  200.0  

应付账款周转率 16.5  16.5  13.0  13.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.22  0.55  0.60  0.64  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.77  2.61  4.75  -0.15  

每股净资产(最新摊薄) 4.82  5.27  5.84  6.45  

估值比率         

P/E 61.4  25.1  23.0  21.5  

P/B 2.8  2.6  2.3  2.1  

EV/EBITDA 12.1  10.8  9.4  9.9   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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