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[Table_Summary 事件：公司发布 2020 年报及 2021 一季报，2020 年实现营业收入 286 亿元，

同比下降 6.6%；归母净利 9.08 亿元，同比下滑 9.9%；归母扣非净利 11.66

亿元，同比增长 30%。2021 年 Q1 实现营收 84 亿元，同比增长 38%；归

母扣非净利 4.77 亿元，同比增长 1820%；EPS 为 0.2元/股，同比增长 900%。 

点评： 

➢ 金属价格上涨，业绩逐季提升。2020 年公司营业收入同比下降 6.6%，

主要是有色金属贸易量减少所致；归母净利下滑 9.9%，主要因投资收

益损失 2.96 亿元所致，其中主要由于青投集团进入破产重整程序，公

司终止对其采用权益法进行核算，产生投资损失 2.43 亿元。公司 2020

年 Q1-2021 年 Q1 归母扣非净利分别为 0.47、2.77、4.78、3.64、4.77

亿元，剔除 2020Q3 部分产品库存销售影响外，业绩呈现逐季提升趋势，

同期公司销售毛利率分别为 11.5%、13.4%、15.3%、15.5%、17.3%。

公司业绩和盈利能力逐季提升，主要受铜 锌价格上涨驱动

（2020Q1-2021Q1 铜现货均价分别为 4.48、4.38、5.12、5.38、6.18

万元/吨，Q1 铜均价环比去年 Q4 上涨 15%）。由于金属价格上涨，导

致公司套期保值业务平仓亏损增加，Q1 公司投资收益亏损 1.26 亿元。

因此公司 Q1 实际经营性业绩超过 6 亿元，随着玉龙铜矿二期产能逐步

释放，公司业绩有望继续逐季增长。 

➢ 玉龙铜矿二期投产，铜矿产能逐步释放。2020 年公司生产铜精矿含铜

4.75 万吨、锌精矿含锌 14.72 万吨、铅精矿含铅 6.75 万吨、精矿含金

288 千克、精矿含银 115.75 吨、铁精粉含铁 170 万吨。部分矿山原矿

品位及处理量下滑导致铜锌铅精矿产量有所下滑。2021 年公司计划生

产铜精矿含铜 11.63 万吨、锌精矿含锌 14.47 万吨、铅精矿含铅 5.95

万吨、铁精粉 169.7 万吨、精矿含金 212 千克、精矿含银 134.38 吨。

公司未来增量主要在铜矿。公司原有铜矿金属产能大概 6 万吨（获各琦

3 万吨、玉龙一期 3 万吨，其中包括 1 万吨湿法冶炼铜），权益产能 4.74

万吨；玉龙二期 10 万吨已于 2020 年 12 月 18 日正式启动生产，达产

后公司铜矿金属年产能将达到 16 万吨，权益产能 10.54 万吨。达产后

铜矿权益产量至少翻倍，推动公司业绩继续大幅增长。 

➢ 全球经济复苏叠加碳资产扩张开启，铜价有望创新高。2021 年全球经

济复苏加速将有望支撑铜价创新高。欧美等国家消费在疫苗投入使用之

后将进一步恢复，而生产活动也将快速恢复，铜的需求将从中国一枝独

秀向全球范围内共同增长转变。铜价在需求增速提升的情况下保持向上

趋势将较为确定；铜供给虽也将恢复到正常水平，但并不影响铜价向上

弹性。同时，2021 年是中国碳资产扩张开启元年，我们认为碳资产的

扩张将会推动新能源汽车和风电光伏等清洁能源的发展，重构电力系

统，扩大电力系统的投资，带动铜需求增长，推动铜价创新高。 

➢ 盈利预测与投资评级：结合公司金属产能及价格判断，我们预计公司
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2021-2023 年归母净利分别为 23.86、28.25、28.90 亿元，EPS 为 1.00、

1.19、1.21 元/股，当前股价对应的 PE 为 15x、12x、12x。考虑铜价

有望创历史新高，以及公司玉龙铜矿二期产能逐步释放，维持公司“买

入”评级。 

➢ 风险因素：铜铅锌等金属价格下跌；公司玉龙铜矿二期产能释放进度低

预期；铜铅锌冶炼亏损。  

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 30,567 28,550 37,219 38,894 39,185 

增长率 YoY % 6.2% -6.6% 30.4% 4.5% 0.7% 

归属母公司净利润

(百万元) 
1,007 908 2,386 2,825 2,890 

增长率 YoY% 148.9% -9.9% 162.9% 18.4% 2.3% 

毛利率% 12.2% 14.0% 18.0% 19.3% 19.6% 

净资产收益率ROE% 10.0% 8.3% 17.9% 17.4% 15.0% 

EPS(摊薄)(元) 0.42 0.38 1.00 1.19 1.21 

市盈率 P/E(倍) 15.66 32.50 14.55 12.29 12.01 

市净率 P/B(倍) 1.57 2.70 2.61 2.14 1.81 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 04 月 29 日收盘价 

 

 
 

  



 
[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16,684 14,087 12,538 12,864 12,921  营业总收入 30,56

7 

28,550 37,219 38,894 39,185 

货币资金 7,219 6,305 3,722 3,889 3,919  营业成本 26,84

3 

24,542 30,508 31,370 31,520 

应收票据 0 0 0 0 0  
营业税金及

附加 

371 389 508 531 535 

应收账款 266 325 424 443 446  销售费用 181 41 54 56 57 

预付账款 521 323 401 412 414  
管理费用 601 634 827 864 870 

存货 3,572 3,143 3,908 4,018 4,037  研发费用 123 150 195 204 205 

其他 5,107 3,991 4,084 4,102 4,105  财务费用 929 814 813 760 772 
非流动资产 27,834 33,817 34,893 41,969 43,895  减值损失合

计 

-132 -11 3 3 3 

长期股权投

资 

1,257 1,220 1,220 1,220 1,220  投资净收益 30 -296 0 0 0 

固定资产（合

计） 

13,214 21,087 22,991 28,894 29,647  其他 -13 43 72 76 76 

无形资产 5,539 5,711 5,884 6,056 6,229  
营业利润 1,404 1,716 4,390 5,189 5,306 

其他 7,825 5,799 4,799 5,799 6,799  营业外收支 140 -65 -50 -50 -50 

资产总计 44,517 47,904 47,432 54,834 56,816  利润总额 1,544 1,651 4,340 5,139 5,256 

流动负债 18,064 19,018 14,987 18,128 15,705  所得税 197 305 801 949 970 

短期借款 8,671 6,611 1,278 4,229 1,773  
净利润 1,347 1,346 3,539 4,190 4,285 

应付票据 1,203 1,572 1,954 2,010 2,019  少数股东损

益 

339 438 1,152 1,364 1,396 

应付账款 1,116 943 1,172 1,205 1,211  归属母公司

净利润 

1,007 908 2,386 2,825 2,890 

其他 7,074 9,893 10,582 10,684 10,702  EBITDA 3,713 4,058 6,257 6,999 7,128 

非流动负债 12,044 13,246 13,246 13,246 13,246  EPS (当

年)(元) 

0.42 0.38 1.00 1.19 1.21 

长期借款 5,853 8,755 8,755 8,755 8,755        

其他 6,191 4,491 4,491 4,491 4,491  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 30,108 32,264 28,233 31,374 28,951  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权

益 
4,376 4,729 5,882 7,246 8,642 

 

经营活动现

金流 
3,875 3,280 5,830 6,181 6,264 

归属母公司

股东权益 

10,034 10,910 13,317 16,213 19,223  净利润 1,347 1,346 3,539 4,190 4,285 

负债和股东

权益 
44,517 47,904 47,432 54,834 56,816 

 
折旧摊销 

1,265 1,264 1,129 1,129 1,129 

       财务费用 788 696 863 798 811 

重要财务指

标     

单位:百

万元  

投资损失 
-30 296 0 0 0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变

动 

380 -477 266 32 6 

营业总收入 30,567 28,550 37,219 38,894 39,185  其它 126 155 33 32 32 

同比（%） 6.2% -6.6% 30.4% 4.5% 0.7%  投资活动现

金流 

-3,423 -5,399 -2,218 -8,167 -2,967 

归属母公司

净利润 
1,007 908 2,386 2,825 2,890 

 
资本支出 -2,767 -4,509 -2,218 -8,167 -2,967 

同比（%） 148.9

% 
-9.9% 162.9% 18.4% 2.3%  长期投资 -294 -180 0 0 0 

毛利率（%） 12.2% 14.0% 18.0% 19.3% 19.6% 
 

其他 -362 -710 0 0 0 

ROE% 10.0% 8.3% 17.9% 17.4% 15.0%  筹资活动现

金流 

1,061 993 -6,195 2,153 -3,268 

EPS (摊

薄)(元) 
0.42 0.38 1.00 1.19 1.21 

 
吸收投资 2,000 0 0 0 0 

P/E 15.66 32.50 14.55 12.29 12.01  借款 669 2,320 -5,332 2,951 -2,457 

P/B 1.57 2.70 2.61 2.14 1.81  
支付利息或

股息 

-1,034 -1,326 -863 -798 -811 

EV/EBITDA 7.65 11.17 7.64 7.23 6.75 
 

现金流净增

加额 1,514 -1,131 -2,583 167 29 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


