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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.38 元

总市值/流通市值 26809/26808 百万元

52周最高价/最低价 15.87/10.48 元

近 3 个月日均成交额 537.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《云南铜业（000878.SZ）-矿铜产量平稳，冶炼业务盈利增长》

——2024-08-31

《云南铜业（000878.SZ）-硫酸跌价拖累业绩，大股东优质资产

注入可期》 ——2024-04-05

《云南铜业（000878.SZ）-现金流稳健充裕，托管控股股东海外

大型铜矿山》 ——2023-09-02

《云南铜业（000878.SZ）-资产质量提升，现金流强劲》 ——

2023-04-24

2024 年公司归母净利润同比下降 20%。2024 年归母净利润 12.6 亿元

（-19.9%），扣非归母净利润 11.9 亿元（-22.5%），经营活动产生的

现金流量净额 1.45 亿元（去年同期 64.4 亿元），2024Q4 公司归母净利

润-2.6 亿元（同比-521%，环比-156%）。四季度亏损主因铜精矿冶炼加

工费价格大幅下降。经营性净现金流同比下降主要是西南铜业搬迁项目

投产备料，存货和预付款增加。2024 年合计现金分红总额 5.4 亿元，占

2024 年公司归母净利润 43%。

生产方面，2024 年公司精矿含铜产量按合并报表口径为 5.48 万吨，同比

下降 1 万吨，因主力矿山普朗铜矿产量下降；权益量统计为 5.78 万吨，

同比下降 11.6%。2024 年并表阴极铜产量 120.6 万吨，同比下降 12.6%，

主因西南铜业搬迁产量同比减少了 23.5 万吨；东南铜业电解提质增效

项目完成，阴极铜产量达到 47 万吨创新高。

冶炼业务短期承压，长期向好。根据我们的模型测算，铜精矿加工费每增

加 10 美元/吨，2025 年公司归母净利润增加 4.3 亿元。今年铜精矿长单

加工费仅 21.25 美元/吨，是历史最低值，现货加工费频频破零，铜冶

炼企业压力较大。如果长周期来看，国内大型上市铜冶炼企业大部分是

国有企业，抗风险能力强；冶炼技术处于全球领先水平，冶炼成本处于

全球成本曲线左侧，在极低加工费的情况下仍能保持一定利润，长期来

看受益于全球铜冶炼产能出清。国家相关部门已发文严控铜冶炼新增产

能，行业远期格局向好。

风险提示：铜价下跌风险，铜精矿加工费下跌风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级

我们假设 2025-2027 年铜现货含税价均为 78000 元/吨，铜精矿 TC 均为

30/40/50美元/吨，硫酸价格为450元/吨，黄金价格690元/克，白银价格

8000元/千克，预计2025-2027年归母净利润11.24/24.96/28.12亿元，同

比增速-11.1/122.1/12.7%；摊薄EPS分别为0.56/1.25/1.40元，当前股价

对应PE分别为23.6/10.6/9.4x。公司借助近几年铜行业高景气周期，资产

质量得到提升，作为中铝集团旗下唯一铜上市平台，大股东优质资产注入可

期。虽然铜冶炼业务短期承压，但国家发文严控铜冶炼新增产能，且公司受

益于全球铜冶炼产能出清，行业远期格局向好。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 146,985 178,012 195,234 195,234 195,234

(+/-%) 8.9% 21.1% 9.7% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 1579 1265 1124 2496 2812

(+/-%) -12.7% -19.9% -11.1% 122.1% 12.7%

每股收益（元） 0.79 0.63 0.56 1.25 1.40

EBIT Margin 2.6% 1.5% 1.3% 2.4% 2.7%

净资产收益率（ROE） 11.4% 8.5% 7.3% 14.7% 15.1%

市盈率（PE） 16.8 20.9 23.6 10.6 9.4

EV/EBITDA 9.5 13.0 16.5 9.8 8.5

市净率（PB） 1.90 1.79 1.71 1.56 1.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业务分析

2024 年公司归母净利润同比下降 20%。2024 年实现营收 1780 亿元（+21.1%），

归母净利润 12.6 亿元（-19.9%），扣非归母净利润 11.9 亿元（-22.5%），经营

活动产生的现金流量净额 1.45 亿元（去年同期 64.4 亿元）。2024Q4 公司归母净

利润-2.6 亿元（同比-521%，环比-156%），扣非归母净利润-2.7 亿元（同比-498%，

环比-162%）。公司四季度亏损主因铜精矿冶炼加工费价格大幅下降。经营性净现

金流同比下降主要是西南铜业搬迁项目投产备料，存货和预付款增加。重点工程

方面西南铜业搬迁项目提前投产，公司阴极铜产能突破 140 万吨。

公司利润分配方案：以 2024 年 6 月末总股本 20 亿股为基数，拟向全体股东每 10

股派发现金股利 0.3 元（含税），合计分配现金股利人民币 0.6 亿元；年度利润

分配为拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.40 元（含税）。合计现金分红总额

5.4 亿元，占 2024 年公司归母净利润 43%。

生产方面，矿产铜产量略降，2024 年公司精矿含铜产量按合并报表口径统计为

5.48 万吨，同比下降 1 万吨，因主力矿山普朗铜矿产量下降；按权益量统计为 5.78

万吨，同比下降 11.6%。冶炼铜产量下降，2024 年并表阴极铜产量 120.6 万吨，

同比下降 12.6%，主因西南铜业搬迁，西南铜业产量同比减少了 23.5 万吨；赤峰

云铜产量平稳，年产量 45 万吨；东南铜业电解提质增效项目完成，阴极铜产量达

到 47 万吨创新高。

表1：公司旗下铜矿山产量（万吨）

矿山
迪庆有色(普朗

铜矿）

玉溪矿业

（大红山

铜矿）

楚雄矿冶

（六苴铜

矿）已停产

金沙矿业（滥泥

坪铜矿）已出售

迪庆矿业

（羊拉铜

矿）

凉山矿业

（拉拉铜

矿+红泥坡

铜矿）

思茅山水

（大平掌

铜矿）

并表矿山

铜产量

权益 88.24% 100% 100% 63.41% 75% 20% 45% -

2018 3.61 2.19 0.63 0.97 0.6 - - 8.00

2019 4.8 2.29 0.67 0.41 0.26 - - 8.43

2020 6.08 2.3 0.64 0.5 0.29 - - 9.81

2021 4.89 1.95 0.37 0.13 0.23 - - 7.57

2022 3.64 1.91 0.46 - 0.25 - - 6.26

2023 3.87 1.91 0.23 - 0.37 - - 6.38

2024 3.06 1.86 0.21 - 0.35 - - 5.48

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2024H2 冶炼利润环比下滑：分析子公司盈利情况（表 1），迪庆有色 H2 利润环比

H1 明显下降；楚雄矿冶资源枯竭已停产。冶炼企业当中，赤峰云铜受低加工费影

响，H2 利润环比下降，东南铜业原料保障较好，盈利相对稳健。

表2：公司重要子公司净利润对比（亿元）

重要子公司 主要业务 2024H1 2024H2

迪庆有色 矿山 3.52 0.41

玉溪矿业 矿山 2.51 0.35

楚雄矿冶 矿山 -1.3 -0.15

凉山矿业 矿山+粗炼 2.39 0.85

思茅山水 矿山 1.62 1.91

东南铜业 粗炼+精炼 3.49 2.02

易门铜业 粗炼 1.89 0.84

滇中有色 粗炼 1.13

赤峰云铜 粗炼+精炼 4.46 0.11

中铜国贸 贸易 1.09 0.04
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：云南铜业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：云南铜业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：云南铜业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：云南铜业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：云南铜业营收构成（单位：亿元） 图6：云南铜业毛利润构成（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：云南铜业毛利率、净利率变化情况 图8：云南铜业分产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：云南铜业 ROE 和 ROIC（%） 图10：云南铜业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：云南铜业资产负债率 图12：云南铜业财务费用（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测的敏感性分析：

公司拥有近 6 万吨矿山铜产量和 140 万吨铜冶炼产量，公司盈利与铜价和铜精矿
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粗炼加工费高度相关。根据我们的模型测算，铜价每上涨 10000 元/吨，公司归母

净利润增加 3.6 亿元；铜精矿加工费每增加 10 美元/吨，公司归母净利润增加 4.3

亿元。今年铜精矿长单加工费仅 21.25 美元/吨，是历史最低值，现货加工费频频

破零，铜冶炼企业压力较大。如果长周期来看，国内大型上市铜冶炼企业大部分

是国有企业，抗风险能力强；冶炼技术处于全球领先水平，冶炼成本处于全球成

本曲线左侧，在极低加工费的情况下仍能保持一定利润，长期来看受益于全球铜

冶炼产能出清。国家相关部门已发文严控铜冶炼新增产能，行业远期格局向好。

表3：2025 年归母净利润的敏感性分析（亿元）

铜价（元/吨）

65,000 70,000 75,000 80,000 85,000 90,000 95,000 100,000

铜精矿加工费

（美元/吨）

10 -2.3 -0.5 1.3 3.1 4.9 6.6 8.4 10.2

20 2.0 3.8 5.6 7.4 9.2 11.0 12.7 14.5

30 6.4 8.2 9.9 11.7 13.5 15.3 17.1 18.8

40 10.7 12.5 14.3 16.0 17.8 19.6 21.4 23.2

50 15.0 16.8 18.6 20.4 22.2 23.9 25.7 27.5

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。我们假设 2025-2027 年铜现货含税价均为 78000

元/吨，铜精矿 TC 均为 30/40/50 美元/吨，硫酸价格为 450 元/吨，黄金价格 690

元/克，白银价格 8000元/千克，预计2025-2027年归母净利润 11.24/24.96/28.12

亿元，同比增速-11.1/122.1/12.7%；摊薄 EPS 分别为 0.56/1.25/1.40 元，当前

股价对应 PE 分别为 23.6/10.6/9.4x。公司借助近几年铜行业高景气周期，资产

质量得到提升，作为中铝集团旗下唯一铜上市平台，大股东优质资产注入可期。

虽然铜冶炼业务短期承压，但国家发文严控铜冶炼新增产能，且公司受益于全球

铜冶炼产能出清，行业远期格局向好。维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6491 1797 6491 6491 6491 营业收入 146985 178012 195234 195234 195234

应收款项 248 817 1070 1070 1070 营业成本 140915 172968 190388 188166 187658

存货净额 10790 12650 25938 25614 25534 营业税金及附加 482 438 390 390 390

其他流动资产 3916 8444 5857 5857 5857 销售费用 270 250 234 234 234

流动资产合计 22196 23861 39510 39186 39106 管理费用 1155 1403 1403 1403 1403

固定资产 13100 15811 15112 14542 13901 研发费用 369 369 351 351 351

无形资产及其他 1876 1793 1722 1651 1581 财务费用 545 630 558 639 765

投资性房地产 1263 982 982 982 982 投资收益 191 300 200 200 200

长期股权投资 945 1111 1111 1111 1111

资产减值及公允价值变

动 (800) (262) 0 0 0

资产总计 39380 43557 58437 57472 56679 其他收入 (268) (17) (201) (201) (201)

短期借款及交易性金融

负债 4438 5636 18673 15198 11622 营业利润 2742 2344 2259 4400 4781

应付款项 5148 6162 6779 6694 6673 营业外净收支 21 (28) 0 0 0

其他流动负债 1699 2394 2291 2263 2256 利润总额 2763 2316 2259 4400 4781

流动负债合计 11284 14192 27743 24155 20551 所得税费用 457 399 389 758 824

长期借款及应付债券 10456 10000 9770 9770 9770 少数股东损益 726 652 746 1146 1146

其他长期负债 484 922 1359 1797 2235 归属于母公司净利润 1579 1265 1124 2496 2812

长期负债合计 10940 10921 11129 11566 12004 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 22224 25113 38872 35722 32555 净利润 1579 1265 1124 2496 2812

少数股东权益 3247 3636 4084 4771 5458 资产减值准备 244 (579) 33 (7) (11)

股东权益 13909 14807 15481 16979 18666 折旧摊销 1313 1377 1503 1649 1725

负债和股东权益总计 39380 43557 58437 57472 56679 公允价值变动损失 800 262 0 0 0

财务费用 545 630 558 639 765

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1961 (5334) (9737) 642 478

每股收益 0.79 0.63 0.56 1.25 1.40 其它 (387) 298 415 694 699

每股红利 0.94 0.90 0.22 0.50 0.56 经营活动现金流 5509 (2711) (6662) 5474 5703

每股净资产 6.94 7.39 7.73 8.47 9.32 资本开支 0 (2921) (1001) (1001) (1001)

ROIC 9% 5% 4% 7% 8% 其它投资现金流 (615) 595 0 0 0

ROE 11% 9% 7% 15% 15% 投资活动现金流 (555) (2491) (1001) (1001) (1001)

毛利率 4% 3% 2% 4% 4% 权益性融资 3 98 0 0 0

EBIT Margin 3% 1% 1% 2% 3% 负债净变化 1509 (456) (230) 0 0

EBITDA Margin 3% 2% 2% 3% 4% 支付股利、利息 (1890) (1809) (450) (998) (1125)

收入增长 9% 21% 10% 0% 0% 其它融资现金流 (2958) 4940 13037 (3474) (3577)

净利润增长率 -13% -20% -11% 122% 13% 融资活动现金流 (3718) 507 12358 (4473) (4702)

资产负债率 65% 66% 74% 70% 67% 现金净变动 1236 (4695) 4694 0 0

股息率 7.1% 6.8% 1.7% 3.8% 4.2% 货币资金的期初余额 5255 6491 1797 6491 6491

P/E 16.8 20.9 23.6 10.6 9.4 货币资金的期末余额 6491 1797 6491 6491 6491

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 (4740) (7193) 5170 5502

EV/EBITDA 9.5 13.0 16.5 9.8 8.5 权益自由现金流 0 (256) 5152 1167 1293

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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