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云南铜业（000878.SZ）2023 年年报点评     

减值拖累业绩，矿产铜产量触底反弹 
 

 2024 年 03 月 29 日 

 
➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营业收入 1469.85 亿元，
同比增长 8.95%，归母净利润 15.79 亿元，同比减少 12.73%，扣非归母净利润
15.38 亿元，同比减少 15.10%。单季度来看，2023Q4，公司实现营业收入 364.30
亿元，环比减少 8.38%，同比减少 1.18%；实现归母净利润 0.61 亿元，环比减
少 87.95%，同比减少 81.36%；实现扣非归母净利润 0.69 亿元，环比减少
85.85%，同比减少 81.83%。 

➢ 量： 2023 年矿端增储大于消耗，普朗铜矿、羊拉铜矿自产铜同比增加。
2023 年，公司自产铜精矿含铜 6.37 万吨，同比增长 1.76%（权益口径 6.51 万
吨，同比增长 1.09%），其中普朗铜矿同比增加 0.23 万吨主要系自然崩落法技
术更加成熟叠加回收率优化，羊拉铜矿同比增加 0.12 万吨主要系 22 年矿山开采
基础工作完成并补齐证照，进入稳步持续放量阶段；阴极铜产量 138.01 万吨，
同比增长 2.29%（权益口径 96.94 万吨，同比增长 1.85%）；黄金产量 16.20
吨，同比减少 4.91%；白银产量 737.53 吨，同比增长 14.14%；硫酸产量 516.45
万吨，同比增长 7.58%。 

➢ 价：2023 年毛利率同比略微下行，主要系商品价格同比提升以及硫酸价格
同比大幅下跌所致。公司 2023 年毛利率为 4.13%，同比下降 0.71pct；2023Q4，
公司毛利率为 4.91%，环比提升 0.91pct，同比提升 0.80pct。分产品毛利率来
看，2023 年，阴极铜为 3.34%，同比下降 0.03pct；贵金属为 9.29%，同比提
升 4.29pct；硫酸为-6.06%，同比下降 67.56pct。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 450.48 元/克，同比上
升 14.72%；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 57.68%。2023Q4，阴极铜均价约 6.77 万元，环比下降 1.43%，
同比上升 4.33%；黄金均价约 472.25元/克，环比上升 2.72%，同比上升 17.82%；
白银均价约 5903.55 元/千克，环比上升 2.58%，同比上升 20.44%；硫酸均价
约 287.42 元/吨，环比上升 23.38%，同比上升 1.44%。2023Q4，随着铜矿供
给端扰动因素导致铜精矿预期产量下调，叠加国内冶炼厂积极扩产，导致铜精矿
现货加工费持续走低，铜精矿 TC 均价约 77.47 美元/吨，环比下降 16.65%。 

➢ 减值计提：2023 年公司共计提减值 8.36 亿元，其中计提存货跌价准备 1.19
亿元，计提信用减值准备 1162.18 万元，对固定资产、无形资产及长期股权投资
计提减值准备合计 7.06 亿元，主要系对西南铜业搬迁项目老装置和楚雄矿冶关
停六苴铜矿相关资产计提减值。 

➢ 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%，截止 23 年底
公司保有铜金属量增长至 366.22 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 140 万吨、金锭 11.28 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。大股东旗下拥有凉山矿业股权、秘鲁 Toromocho 铜矿项目和
西藏金龙矿区股权，资产注入未来可期。 

➢ 投资建议：公司是中铝集团、中国铜业旗下唯一铜产业上市公司，矿山端资
产注入可期。我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润为 18.21、20.56、22.33
亿元，对应 3 月 28 日股价的 PE 分别为 14/13/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜价波动风险，TC/RC 不及预期，资产注入进展不及预期。  
 

[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） 146,985 151,814 162,449 173,953 

增长率（%） 8.9 3.3 7.0 7.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,579 1,821 2,056 2,233 

增长率（%） -12.7 15.3 12.9 8.7 

每股收益（元） 0.79 0.91 1.03 1.11 

PE 16 14 13 12 

PB 1.9 1.7 1.6 1.5 

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 146,985 151,814 162,449 173,953  成长能力（%）     

营业成本 140,915 146,027 156,261 167,329  营业收入增长率 8.95 3.29 7.00 7.08 

营业税金及附加 482 455 487 522  EBIT 增长率 -7.23 -5.03 11.37 7.06 

销售费用 270 258 276 296  净利润增长率 -12.73 15.32 12.89 8.65 

管理费用 1,155 1,215 1,137 1,218  盈利能力（%）     

研发费用 369 380 406 435  毛利率 4.13 3.81 3.81 3.81 

EBIT 3,776 3,586 3,994 4,276  净利润率 1.07 1.20 1.27 1.28 

财务费用 545 518 541 527  总资产收益率 ROA 4.01 4.38 4.67 4.79 

资产减值损失 -825 -360 -385 -413  净资产收益率 ROE 11.35 12.11 12.63 12.69 

投资收益 191 182 195 209  偿债能力     

营业利润 2,742 2,890 3,263 3,545  流动比率 1.97 2.01 2.12 2.23 

营业外收支 21 0 0 0  速动比率 0.66 0.48 0.57 0.65 

利润总额 2,763 2,890 3,263 3,545  现金比率 0.58 0.39 0.48 0.56 

所得税 457 462 522 567  资产负债率（%） 56.43 54.57 52.69 50.95 

净利润 2,305 2,428 2,741 2,978  经营效率     

归属于母公司净利润 1,579 1,821 2,056 2,233  应收账款周转天数 0.26 0.29 0.29 0.29 

EBITDA 5,165 5,060 5,642 6,032  存货周转天数 27.95 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 3.70 3.75 3.80 3.84 

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

货币资金 6,491 4,586 5,834 7,125  每股收益 0.79 0.91 1.03 1.11 

应收账款及票据 106 122 130 139  每股净资产 6.94 7.50 8.13 8.79 

预付款项 2,321 4,673 5,000 5,355  每股经营现金流 3.22 0.79 2.11 2.25 

存货 10,790 11,642 12,458 13,340  每股股利 0.30 0.40 0.45 0.49 

其他流动资产 2,487 2,559 2,574 2,590  估值分析     

流动资产合计 22,196 23,581 25,997 28,550  PE 16 14 13 12 

长期股权投资 945 1,127 1,322 1,531  PB 1.9 1.7 1.6 1.5 

固定资产 11,985 12,551 12,393 12,256  EV/EBITDA 6.67 6.81 6.11 5.71 

无形资产 1,876 1,935 1,922 1,911  股息收益率（%） 2.31 3.10 3.50 3.80 

非流动资产合计 17,184 17,987 18,007 18,107       

资产合计 39,380 41,568 44,003 46,657       

短期借款 3,766 3,766 3,766 3,766  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,148 5,549 5,938 6,358  净利润 2,305 2,428 2,741 2,978 

其他流动负债 2,371 2,430 2,542 2,664  折旧和摊销 1,389 1,473 1,648 1,756 

流动负债合计 11,284 11,745 12,246 12,788  营运资金变动 1,694 -3,190 -1,051 -1,133 

长期借款 10,456 10,456 10,456 10,456  经营活动现金流 6,444 1,585 4,224 4,502 

其他长期负债 484 483 483 527  资本开支 -1,664 -2,051 -1,429 -1,604 

非流动负债合计 10,940 10,938 10,938 10,983  投资 -599 0 0 0 

负债合计 22,224 22,684 23,185 23,771  投资活动现金流 -1,506 -2,051 -1,429 -1,604 

股本 2,004 2,004 2,004 2,004  股权募资 168 0 0 0 

少数股东权益 3,247 3,854 4,539 5,284  债务募资 -1,701 0 0 0 

股东权益合计 17,156 18,885 20,819 22,886  筹资活动现金流 -3,479 -1,440 -1,547 -1,607 

负债和股东权益合计 39,380 41,568 44,003 46,657  现金净流量 1,461 -1,905 1,248 1,291 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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