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云南铜业（000878.SZ）2023 年三季报点评     

普朗铜矿股权比例提升，经营业绩稳步增长 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度，公司实现营业收入

1105.55 亿元，同比增长 12.75%，归母净利润 15.18 亿元，同比增长 2.52%，

扣非归母净利润 14.69 亿元，同比增长 2.61%。单季度来看，2023Q3，公司实

现营业收入 397.61 亿元，环比减少 2.38%，同比增长 18.17%；实现归母净利

润 5.08 亿元，环比减少 4.47%，同比减少 35.31%；实现扣非归母净利润 4.85

亿元，环比减少 8.94%，同比减少 35.29%。 

➢ 点评：普朗铜矿股权比例提升，经营业绩稳步增长 

➢ 价：2023 年前三季度，公司毛利率为 3.87%，同比下降 1.25pct；2023Q3，

公司毛利率为 3.99%，环比提升 0.57pct，同比下降 1.71pct。分商品价格，

2023Q3，阴极铜期货结算价均价为 6.87 万元/吨，环比增长 2.34%，同比提升

13.62%；铜精矿 TC 指数均价为 93.22 美元/吨，环比增长 6.73%，同比增加

21.63%；硫酸均价为 232.96 元/吨，环比增长 23.32%，同比下降 49.76%；黄

金期货结算价均价为 459.61 元/克，环比增长 2.45%，同比增长 19.42%；白银

期货结算价均价 5755.70 元/千克，环比增长 3.74%，同比增长 33.27%。 

➢ 环比来看：2023Q3，主要增利项：毛利（+1.94 亿元）、其他/投资收益

（+0.12 亿元）、公允价值变动（+0.20 亿元）、减值损失（+0.05 亿元）；主

要减利项：税金及费用（-0.97 亿元）、营业外收支（-0.07 亿元）、所得税（-

1.12 亿元）、少数股东损益（-0.39 亿元）。 

➢ 同比来看：2023Q3，主要增利项：税金及费用（+0.36 亿元）、公允价值

变动（+0.11 亿元）、营业外收支（+0.01 亿元）、所得税（+0.18 亿元）、少

数股东损益（+0.22 亿元）；主要减利项：毛利（-3.31 亿元）、其他/投资收益

（-0.01 亿元）、减值损失（-0.22 亿元）。23Q3 归母净利润同比 22Q3 下滑主

要系 22Q2 公司部分套保业务在 22Q3 才结算，套保业务实现盈利在报表中抵扣

了部分 22Q3 营业成本，导致 22Q3 归母净利润的基数较高。普朗铜矿股权比例

提升，也带来公司 23Q3 少数股东损益扣减减少。 

➢ 核心看点：1）增持迪庆有色股权，铜保有资源量进一步提升。2022 年公司

增发收购了迪庆有色股权，股权比例从 50.01%提高至 88.24%，截至 23H1 公

司权益口径保有铜金属量增长至 332.56 万吨。2）搬迁项目优化冶炼布局。西南

铜业分公司搬迁项目投资规模约 64.00 亿元，项目建成后将具备年产阴极铜 55

万吨，硫酸 135 万吨、金 11 吨、银 650 吨的产能。3）背靠大股东中铝集团，

资源整合未来可期。大股东旗下拥有秘鲁 Toromocho 铜矿项目和西藏铁格隆南

矿床探矿权，资产注入未来可期。 

➢ 投资建议：公司作为中铝集团旗下唯一铜产业上市公司，我们调整公司

2023-2025 年归母净利润分别为 20.01/21.35/22.11 亿元，对应 2023 年 10 月

27 日收盘价的 PE 分别为 11X/10X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜、金等金属价格下跌，项目进展不及预期，汇率波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 134915 146348 149541 151799 

增长率（%） 6.2 8.5 2.2 1.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1809 2001 2135 2211 

增长率（%） 178.6 10.7 6.7 3.6 

每股收益（元） 0.90 1.00 1.07 1.10 

PE 12 11 10 10 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 134915 146348 149541 151799  成长能力（%）     

营业成本 128382 140597 143586 145709  营业收入增长率 6.18 8.47 2.18 1.51 

营业税金及附加 448 512 523 531  EBIT 增长率 57.19 -7.25 4.25 2.67 

销售费用 231 249 254 258  净利润增长率 178.63 10.65 6.67 3.56 

管理费用 1172 951 972 987  盈利能力（%）     

研发费用 307 366 374 379  毛利率 4.84 3.93 3.98 4.01 

EBIT 4071 3776 3936 4041  净利润率 1.34 1.37 1.43 1.46 

财务费用 742 538 557 538  总资产收益率 ROA 4.53 4.97 5.04 4.96 

资产减值损失 -593 -92 0 0  净资产收益率 ROE 13.69 13.79 13.55 12.99 

投资收益 150 176 179 182  偿债能力     

营业利润 3309 3321 3558 3685  流动比率 1.56 1.69 1.82 1.96 

营业外收支 -62 15 0 0  速动比率 0.40 0.41 0.53 0.66 

利润总额 3246 3336 3558 3685  现金比率 0.36 0.36 0.48 0.61 

所得税 590 667 712 737  资产负债率（%） 59.84 55.27 52.88 50.66 

净利润 2656 2669 2846 2948  经营效率     

归属于母公司净利润 1809 2001 2135 2211  应收账款周转天数 0.36 0.32 0.32 0.32 

EBITDA 5503 5338 5652 5886  存货周转天数 29.36 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 3.41 3.65 3.62 3.49 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5255 4863 6509 8354  每股收益 0.90 1.00 1.07 1.10 

应收账款及票据 135 130 133 135  每股净资产 6.59 7.24 7.86 8.50 

预付款项 4482 4499 4595 4663  每股经营现金流 3.03 2.42 2.35 2.54 

存货 10326 11463 11802 11976  每股股利 0.40 0.44 0.47 0.49 

其他流动资产 2505 1562 1568 1573  估值分析     

流动资产合计 22703 22517 24607 26701  PE 12 11 10 10 

长期股权投资 1005 1180 1360 1542  PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

固定资产 13426 13398 13259 13111  EV/EBITDA 5.56 5.73 5.41 5.20 

无形资产 1832 1819 1813 1807  股息收益率（%） 3.63 4.02 4.29 4.44 

非流动资产合计 17262 17757 17783 17837       

资产合计 39965 40275 42390 44537       

短期借款 2981 4444 4444 4444  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5515 5497 5614 5697  净利润 2656 2669 2846 2948 

其他流动负债 6074 3420 3458 3486  折旧和摊销 1433 1562 1716 1845 

流动负债合计 14570 13362 13517 13628  营运资金变动 622 54 -288 -139 

长期借款 8947 8387 8387 8387  经营活动现金流 6076 4850 4711 5088 

其他长期负债 398 511 511 546  资本开支 -920 -1468 -1527 -1681 

非流动负债合计 9345 8898 8898 8933  投资 -1875 0 0 0 

负债合计 23914 22260 22415 22561  投资活动现金流 -3038 -1841 -1527 -1681 

股本 2004 2004 2004 2004  股权募资 2657 0 0 0 

少数股东权益 2839 3506 4218 4955  债务募资 -3598 -2058 0 0 

股东权益合计 16051 18015 19975 21976  筹资活动现金流 -2273 -3401 -1538 -1563 

负债和股东权益合计 39965 40275 42390 44537  现金净流量 817 -392 1646 1845 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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