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减值拖累业绩，矿端保持稳定 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营业收入 5218.93 亿元，
同比增长 8.74%，归母净利润 65.05 亿元，同比增长 8.53%，扣非归母净利润
53.74 亿元，同比减少 0.80%。单季度来看，2023Q4，公司实现营业收入 1223.37
亿元，环比减少 7.34%，同比增长 9.44%；实现归母净利润 15.62 亿元，环比减
少 1.35%，同比增长 23.44%；实现扣非归母净利润 12.33 亿元，环比减少
14.12%，同比 20.74%。 

➢ 量： 2023 年公司新建成项目快速释放产能，公司各产品产量基本都达到年
初产量指引目标，产量同比快速提升。2023 年，公司自产铜精矿产量约 20.20
万吨，同比减少 1.17%；阴极铜产量 209.73 万吨，同比增长 14.02%；黄金产
量 112.64 吨，同比增长 26.85%；白银产量 1351.54 吨，同比增长 9.64%；硫
酸产量 595.79 万吨，同比增长 10.00%；铜加工产品产量 181.79 万吨，同比增
长 2.86%；钼精矿折合量（45%）10006 吨，同比增长 23.41%。2024 年公司
生产指引为：铜精矿含铜 20 万吨、阴极铜 232 万吨、黄金 128 吨、白银 1286 
吨、硫酸 597 万吨、铜加工材 197 万吨。 

➢ 价：2023 年毛利率同比略微下行，主要系商品价格上行以及硫酸价格大幅
下跌所致。公司 2023 年毛利率为 2.68%，同比下降 0.30pct。分产品毛利率来
看，2023 年，阴极铜为 2.81%，同比下降 0.32pct；铜杆线为 0.54%，同比下
降 0.26pct；铜加工产品为 3.87%，同比下降 2.30pct；黄金 2.25%，同比下降
0.27%；白银 3.68%，同比提升 0.75pct；硫酸及硫精矿为 10.62%，同比下降
47.67%，主要系硫酸价格大幅下跌导致。再来看商品价格，2023 年，阴极铜均
价约 6.80 万元，同比上升 1.71%；黄金均价约 450.35 元/克，同比上升 14.71%；
白银均价约 5578.74 元/千克，同比上升 17.68%；硫酸均价约 237.05 元/吨，
同比下降 57.98%。再来看铜冶炼加工费，2023 年中国冶炼厂与 Freeport 确
定 2023 年铜精矿长单加工费 Benchmark 为 88 美元/吨，同比上涨 35.38%。 

➢ 减值计提：2023 年公司共计提减值 8.92 亿元，影响归母净利润约 6.97 亿
元。其中计提存货跌价准备 6.33 亿元，包括子公司恒邦股份所计提的存货跌价
准备 8645 万元，计提信用减值准备 1021 万元，对固定资产、在建工程及长期
股权投资计提减值准备合计 2.48 亿元。 

➢ 核心看点：铜全产业链布局，冶炼加工产能国内领先。①公司为国内最大的
综合性铜生产企业，目前已形成以黄金和铜的采矿、选矿、冶炼、加工，以及硫
化工、稀贵稀散金属提取与加工为核心业务的产业链。②公司是国内最大的铜生
产基地，拥有目前国内规模最大的德兴铜矿及多座在产铜矿，年产铜精矿含铜超
过 20 万吨，旗下的贵溪冶炼厂为全球单体冶炼规模最大的铜冶炼厂，阴极铜产
量超过 200 万吨/年，年加工铜产品超过 180 万吨，为国内最大的铜加工生产商。 

➢ 投资建议：公司在国内铜产业拥有规模优势和铜产业链一体化优势，铜精矿
供给低预期驱动铜价上行公司有望受益。我们预计 2024-2026 年，公司归母净
利润为 68.13、71.23、73.54 亿元，对应 3 月 28 日股价的 PE 分别为 11/11/11X，
给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜价波动风险，TC/RC 下跌风险，套期保值失误导致亏损风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 521,893 565,114 589,707 614,060 

增长率（%） 8.7 8.3 4.4 4.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,505 6,813 7,123 7,354 

增长率（%） 8.5 4.7 4.5 3.2 

每股收益（元） 1.88 1.97 2.06 2.12 

PE 12 11 11 11 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 28 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 521,893 565,114 589,707 614,060  成长能力（%）     

营业成本 507,899 549,494 573,490 597,262  营业收入增长率 8.74 8.28 4.35 4.13 

营业税金及附加 1,554 1,683 1,756 1,828  EBIT 增长率 1.59 12.81 3.53 3.28 

销售费用 358 388 405 421  净利润增长率 8.53 4.74 4.55 3.23 

管理费用 2,559 2,656 2,772 2,886  盈利能力（%）     

研发费用 1,020 1,130 1,179 1,228  毛利率 2.68 2.76 2.75 2.74 

EBIT 8,954 10,101 10,457 10,800  净利润率 1.25 1.21 1.21 1.20 

财务费用 384 402 372 386  总资产收益率 ROA 3.87 3.90 3.94 3.96 

资产减值损失 -881 -808 -796 -829  净资产收益率 ROE 9.65 9.42 9.19 8.88 

投资收益 315 0 0 0  偿债能力     

营业利润 8,419 8,891 9,289 9,585  流动比率 1.45 1.50 1.57 1.62 

营业外收支 -39 -137 -137 -137  速动比率 0.76 0.78 0.83 0.86 

利润总额 8,380 8,754 9,152 9,448  现金比率 0.51 0.50 0.55 0.58 

所得税 1,404 1,467 1,534 1,583  资产负债率（%） 54.36 52.92 51.43 49.59 

净利润 6,975 7,287 7,619 7,865  经营效率     

归属于母公司净利润 6,505 6,813 7,123 7,354  应收账款周转天数 2.78 3.20 3.20 3.20 

EBITDA 11,802 13,276 14,114 14,965  存货周转天数 29.13 29.80 29.80 29.80 

      总资产周转率 3.11 3.30 3.32 3.35 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 35,620 36,150 40,344 43,278  每股收益 1.88 1.97 2.06 2.12 

应收账款及票据 4,410 5,313 5,544 5,773  每股净资产 19.47 20.89 22.38 23.91 

预付款项 947 1,316 1,373 1,430  每股经营现金流 3.16 2.65 3.62 3.84 

存货 40,538 44,058 46,029 47,937  每股股利 0.50 0.57 0.59 0.61 

其他流动资产 20,501 21,578 21,883 22,185  估值分析     

流动资产合计 102,016 108,415 115,173 120,603  PE 12 11 11 11 

长期股权投资 4,808 4,808 4,808 4,808  PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

固定资产 25,779 27,117 28,135 29,129  EV/EBITDA 8.44 7.50 7.05 6.65 

无形资产 7,409 7,383 7,343 7,300  股息收益率（%） 2.22 2.53 2.64 2.73 

非流动资产合计 66,135 66,085 65,604 65,096       

资产合计 168,151 174,500 180,777 185,700       

短期借款 36,062 36,062 36,062 36,062  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,973 15,944 16,640 17,330  净利润 6,975 7,287 7,619 7,865 

其他流动负债 19,261 20,193 20,674 21,151  折旧和摊销 2,848 3,175 3,657 4,164 

流动负债合计 70,296 72,199 73,376 74,542  营运资金变动 -857 -4,787 -2,196 -2,172 

长期借款 13,589 13,589 13,589 13,589  经营活动现金流 10,931 9,162 12,531 13,307 

其他长期负债 7,517 6,564 6,013 3,962  资本开支 -6,765 -2,987 -3,083 -3,514 

非流动负债合计 21,106 20,153 19,602 17,552  投资 -2,077 0 0 0 

负债合计 91,402 92,352 92,979 92,094  投资活动现金流 -8,228 -2,987 -3,083 -3,514 

股本 3,463 3,463 3,463 3,463  股权募资 468 0 0 0 

少数股东权益 9,327 9,800 10,295 10,807  债务募资 9,828 -1,000 -500 -2,000 

股东权益合计 76,749 82,148 87,799 93,606  筹资活动现金流 1,933 -5,646 -5,254 -6,858 

负债和股东权益合计 168,151 174,500 180,777 185,700  现金净流量 4,757 530 4,194 2,935 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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