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铜陵有色（000630.SZ）2024 年半年报点评     

业绩略低于预期，铜价助推业绩 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公司实现营业收入 715.09

亿元，同比增长 3.94%，归母净利润 21.81 亿元，同比增长 52.68%。扣非归母

净利润 22.09亿元，同比增长 54.99%。单季度看，2024Q2，公司实现营收 387.89

亿元，同比增加 12.56%，环比增加 18.55%；归母净利润 10.85 亿元，同比增

长 39.94%，环比下滑 1.1%；扣非归母净利润 11.09 亿元，同比增长 57.44%，

环比增长 0.79%。 

➢ 业绩拆解：上半年同比来看，增利项主要为毛利（+26.63 亿）、减利项为

费用税金（-7.56 亿）、公允价值变动（-1.47 亿）、所得税（-5.37 亿）。Q2 单

季度环比来看，增利项主要为毛利（+6.54 亿）、减利项为费用及税金（-2.23

亿）、减值损失（-1.97 亿）、所得税（-1.51 亿）。 

➢ 价格：主要产品价格涨幅明显，铜精矿现货加工费大幅下滑。

2024Q2/2024Q1，电解铜均价分别为 8.0 和 6.9 万元/吨，环比分别增长 15.3%

和 2.6%，同比分别增长 19.3%和 1.3%。上期所黄金均价分别为 552.4 元/克和

489.5 元/克，环比分别增长 12.9%和 4.0%，同比分别增长 23.4%和 16.5%。铜

精矿 TC 现货指数均价分别为 1.06 和 25.47 美元/吨，环比分别减少 95.8%和

68%，同比分别减少 98.8%和 68%；安徽硫酸均价分别为 215 和 163 元/吨，

环比分别变化+32%和-16.5%，同比分别变化+362%和+21%。 

➢ 商品价格上升带动毛利提升，是公司业绩增长主要原因：2024 年上半年公

司铜产品、黄金等副产品、化工及其他产品实现毛利分别为 47.16/9.79/2.76 亿

元，同比分别变化 +25.16 亿、 -0.77 亿、 2.07 亿。毛利率分别为

7.79%/11.22%/15.99%，同比变化+4.09pct、-3.32pct、11.65pct。 

➢ 长单加持及副产品收益较好，铜现货加工费大幅下跌对冶炼端利润冲击或有

限。从冶炼子公司利润来看，24H1 金隆铜业实现净利润 4.64 亿元，同比增加

24%；赤峰金铜实现净利润 2.99 亿，同比增长 118.4%，铜精矿加工费大幅下跌

对公司业绩冲击或有限。 

➢ 未来看点：围绕铜产业链上下游补链、强链。上游：米拉多铜矿注入完成，

自产铜产量达到 17.5 万吨，自给率 10%，且二期项目将于 2025 年 6 月投产，

届时自给率还将进一步提升。中游：铜基新材料项目有序推进，冶炼产能预计提

升。下游：铜箔 2023 年产能 5.5 万吨，目前仍有 2.5 万吨在建，已完成设备安

装，将于近期试生产。 

➢ 投资建议：铜产业链一体化发展持续推进，产能建设稳步进行，未来增量可

期。我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润为 37.22、44.02、56.33 亿元，

对应 8 月 27 日股价的 PE 分别为 11/9/7X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜等金属价格下跌，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 137,454 151,499 170,912 183,604 

增长率（%） 12.8 10.2 12.8 7.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,699 3,722 4,402 5,633 

增长率（%） -35.5 37.9 18.3 28.0 

每股收益（元） 0.21 0.29 0.34 0.44 

PE 15 11 9 7 

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 8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 137,454 151,499 170,912 183,604  成长能力（%）     

营业成本 127,479 139,569 157,155 167,054  营业收入增长率 12.81 10.22 12.81 7.43 

营业税金及附加 919 1,060 1,196 1,285  EBIT 增长率 -23.03 40.23 16.41 25.02 

销售费用 103 121 137 147  净利润增长率 -35.49 37.89 18.26 27.97 

管理费用 1,761 1,666 1,880 2,020  盈利能力（%）     

研发费用 802 606 684 734  毛利率 7.26 7.87 8.05 9.01 

EBIT 6,166 8,647 10,066 12,584  净利润率 1.96 2.46 2.58 3.07 

财务费用 783 922 950 1,003  总资产收益率 ROA 3.45 4.15 4.68 5.51 

资产减值损失 -568 -459 -517 -549  净资产收益率 ROE 8.48 10.77 11.71 13.56 

投资收益 156 91 103 110  偿债能力     

营业利润 5,396 7,385 8,733 11,176  流动比率 1.72 1.83 2.08 2.29 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 0.69 0.88 0.96 1.15 

利润总额 5,392 7,385 8,733 11,176  现金比率 0.47 0.64 0.68 0.87 

所得税 1,597 2,215 2,620 3,353  资产负债率（%） 49.52 51.26 48.48 46.64 

净利润 3,795 5,169 6,113 7,823  经营效率     

归属于母公司净利润 2,699 3,722 4,402 5,633  应收账款周转天数 5.06 6.00 6.00 6.00 

EBITDA 9,374 11,965 13,854 16,834  存货周转天数 45.25 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.78 1.80 1.86 1.87 

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

货币资金 11,175 17,930 17,944 23,944  每股收益 0.21 0.29 0.34 0.44 

应收账款及票据 2,951 3,035 3,435 3,690  每股净资产 2.49 2.70 2.94 3.25 

预付款项 7,899 3,210 3,615 3,842  每股经营现金流 0.46 0.81 0.70 0.94 

存货 15,805 22,484 25,317 26,912  每股股利 0.10 0.11 0.13 0.17 

其他流动资产 3,410 4,274 4,651 4,898  估值分析     

流动资产合计 41,240 50,933 54,961 63,285  PE 15 11 9 7 

长期股权投资 917 1,007 1,110 1,220  PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

固定资产 25,298 27,093 28,097 28,809  EV/EBITDA 5.78 4.53 3.91 3.22 

无形资产 5,391 5,385 5,385 5,385  股息收益率（%） 3.27 3.57 4.22 5.40 

非流动资产合计 37,005 38,719 39,002 39,000       

资产合计 78,245 89,652 93,963 102,285       

短期借款 9,652 8,652 8,652 8,652  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,366 11,471 12,917 13,730  净利润 3,795 5,169 6,113 7,823 

其他流动负债 7,006 7,767 4,918 5,256  折旧和摊销 3,208 3,318 3,788 4,250 

流动负债合计 24,023 27,890 26,486 27,638  营运资金变动 -1,575 570 -2,539 -1,721 

长期借款 9,841 13,841 14,841 15,841  经营活动现金流 5,925 10,345 8,910 11,975 

其他长期负债 4,885 4,223 4,223 4,222  资本开支 -2,712 -4,248 -3,928 -4,094 

非流动负债合计 14,725 18,064 19,064 20,063  投资 926 0 0 0 

负债合计 38,748 45,954 45,550 47,701  投资活动现金流 -1,448 -4,764 -3,928 -4,094 

股本 12,667 12,793 12,793 12,793  股权募资 2,146 334 0 0 

少数股东权益 7,679 9,127 10,839 13,029  债务募资 -2,974 3,210 -2,396 1,000 

股东权益合计 39,497 43,697 48,413 54,584  筹资活动现金流 -3,393 1,175 -4,968 -1,881 

负债和股东权益合计 78,245 89,652 93,963 102,285  现金净流量 1,090 6,756 14 6,000 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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