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摘要

n 国内老牌铜企，中铝集团旗下唯一铜上市平台。云南铜业前身是国家“一五计划”重点建设项目，主要业务是铜的采选冶，冶炼产能140万吨，在国内仅次于铜陵有色和江西铜

业，旗下矿山分布在云南、四川地区。公司是中国铝业集团有限公司铜产业板块核心企业之一，是铜产业板块唯一的上市平台公司。

n 公司矿山版块：普朗铜矿是主力矿山。公司拥有铜资源储量470万吨，其中60%储量来自普朗铜矿，其余来自几座小型铜矿。普朗铜矿是公司主力矿山，2018年2月投入生产，是

国内规模最大的地下有色矿山，采选规模1250万吨/年，年产铜稳定在3.5-4万吨；另有几座铜矿年产铜在0.3-1.9万吨不等，虽然规模不大，但都是露天开采，成本低，剩余可

采年限都在15年以上，还具备深边部找探矿潜力，公司总体资源保障程度较好。

n 大股东优质资产注入。2025年7月，公司公告以发行股份的方式购买云铜集团持有的凉山矿业40%股份，并向中铝集团、中国铜业发行股份募集配套资金。凉山矿业旗下拉拉铜

矿年产铜1.3万吨，红泥坡铜矿2027年投产后，凉山矿业矿山铜产量达到4万吨。资产注入完成后，上市公司将持有凉山矿业60%股权，公司并表矿山铜产量从6万吨增加到10万

吨。中铝集团在西藏的巨型斑岩铜矿金龙铜矿将在2025年内开工，2028年投产，一期投产20万吨。

n 公司是国内第三大铜冶炼企业。公司拥有三大冶炼厂，位于我国西南、东南、北方，分别是云南昆明的西南铜业（分公司）、福建宁德的东南铜业（子公司，持股60%）、内蒙

古赤峰的赤峰云铜（子公司，持股45%），产能分别是55万吨、45万吨、40万吨。公司还有3个小型铜粗炼厂，分别是凉山矿业配套的冶炼厂10万吨产能、滇中有色18万吨、易

门铜业10万吨。冶炼版块区域位置布局合理，炉型多样，原料适用性好，综合回收能力强，盈利能力一直比较强。

n 盈利预测与投资建议：假设2025-2027年铜价为79000/82000/82000元/吨，铜精矿加工费为10/0/20美元/吨，并且2025年内完成凉山矿业注入，预计2025-2027年收入

2018/2090/2090亿元，归母净利润22.97/24.12/39.12亿元，同比增速81.7/5.0/62.2%；摊薄EPS分别为1.15/0.99/1.61元，当前股价对应PE分别为14.0/16.1/9.9x。云南铜业

冶炼产能布局合理，铜冶炼盈利能力强；旗下主力铜矿分布在三江成矿带，找矿潜力大，可采年限长。凉山矿业即将注入上市公司，进一步增强公司资源储备和产业布局。公

司是中铝集团旗下唯一铜上市平台，今后在资源端有望获取进一步支持。考虑到铜冶炼业务处于周期底部，我们适当提高公司PE估值，给予公司2025年16-18倍PE估值，得到公

司的合理估值区间为18.4-20.7元，对应约369-415亿市值，相较当前市值有15%-29%溢价空间。维持“优于大市”评级。

n 风险提示：铜价、铜精矿加工费（TC/RC）、硫酸价格波动风险
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公司概况
国内铜冶炼龙头，布局全产业链
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公司概况：始于“一五计划”的老牌铜企

n 发起成立。云南铜业股份有限公司前身为云南冶炼厂，成立于1958年，是国家第一个五年计划中

156项重点建设项目之一，当时国家投资1.34亿人民币，形成了年产电铜6万吨、硫酸9万吨的生产

能力。1998年5月15日，由云南铜业（集团）有限公司作为独家发起人，以社会募集的方式设立了

股份有限公司，于1998年6月在深圳证券交易所上市。

n 实控人变更。2008年11月，云南省国资委将其所持云铜集团17.40%股权划转给云南省工投集团。

本次划转完成后，中铝集团持有云铜集团49%股权，云南省国资委持有云铜集团33.60%股权，云南

省工投集团持有云铜集团17.40%股权，此次股权划转完成后，中铝集团成为云铜集团第一大股东，

间接控股云南铜业，成为最终控股方，国务院国资委成为公司的实际控制人。

n 中铝集团旗下唯一铜上市平台。公司控股股东为云南铜业（集团）有限公司，最终控制人为中国

铝业集团有限公司。中国铝业集团有限公司是国务院国资委直接管理的国有重要骨干企业，做强

做优铝、铜、稀有稀土、铅锌四大核心产业。公司作为中国铝业集团有限公司铜产业板块核心企

业之一，是铜产业板块唯一的上市平台公司。

图：公司发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司概况：公司业务构成

n 铜冶炼规模国内第三，铜矿年产量6万吨。公司经过多年的发展，在铜以及相关有色金属领域建立了集勘探、采矿、选矿、冶炼于一体的完整产业链，是具有深厚行业积淀的铜

产业企业，也是中国重要的铜、金、银和硫化工生产基地，其中阴极铜产能140万吨，仅次于铜陵有色（221万吨）和江西铜业（193万吨）。上游资源领域，公司并表的铜矿年

产量在6万吨左右，横向对比其他大型采选冶企业略低（江西铜业20万吨，铜陵有色17万吨），未来将在资源端进一步发力。

n 公司营业收入主要来自阴极铜，其次是冶炼副产品硫酸以及贵金属等。影响公司盈利的变量主要有铜价、铜冶炼加工费（TC/RC）、硫酸价格等。

图：公司营业收入构成（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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业务分析
铜冶炼盈利能力强，矿山板块优质资产注入
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业务分析-矿山：铜矿资源概况

n 矿山资源概况。截至2023年末，公司控股及参股矿山铜储量合计476万吨，平均品位0.44%。其中迪庆有色的普朗铜矿是公司主力矿山，储量占比59%。如果横向对比几家大型采

选冶一体化公司，云南铜业的资源量是偏低的（江西铜业1312万吨，铜陵有色722万吨），在上游资源领域必将得到控股股东大力支持。

表：公司控股及参股矿山储量

矿山企业 持股比例 矿山名称 矿石量（万吨） 金属量（万吨） 品位（%） 矿山状态 剩余可开采年限

迪庆有色 88.24%
普朗铜矿 85,885.80 283.47 0.33 在产 13 

大红山铜矿 7,085.00 40.57 0.57 在产 10 

玉溪矿业 100.00%

米底莫铜矿 75.30 0.41 0.55 在产 10 

红龙厂铜矿 1,320.60 8.01 0.61 未开采 --

大明槽铜矿 655.90 4.90 0.75 未开采 --

楚雄矿冶 100.00%

六苴铜矿 362.50 3.99 1.10 停产 --

凹地苴铜矿 15.30 0.10 0.65 停产 --

郝家河铜矿 670.00 6.63 0.99 停产 --

迪庆矿业

75.00% 羊拉铜矿 1,794.70 18.14 1.01 在产 6 

拉拉铜矿 1,941.40 16.83 0.87 在产 6 

凉山矿业 20.00%

绿水铜矿 166.20 1.90 1.15 停产 --

红泥坡矿区铜矿 4,447.00
61.31 1.38 

在建
20 

铜厂沟铜多金属矿勘探 151.00 0.96 0.64 未开采 --

思茅山水 45.00%

大平掌铜矿 3,309.80 27.25 0.82 在产 11 

银子山矿 61.60 0.76 1.24 未开采 --

银子山铜多金属矿勘探 79.00 0.35 0.44 未开采 --

合计储量/平均品位 108,021.10 476.16 0.44 -- --

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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业务分析-矿山：各矿山产量

n 云南铜业旗下的铜矿有7座，主力矿山普朗铜矿年产量3.5-4万吨。以下先简单介绍几座小矿山，剩余可采年限几乎都在10年以上，生产比较平稳，露天开采成本低。

• 玉溪矿业。旗下狮子山矿资源枯竭，在2020年度计提6938万元资产减值。大红山铜矿还有49万吨资源量，年产铜1.9万吨左右，较为稳定。玉溪矿业是30多年的老矿山，是云铜的

人才培养基地，盈利能力较强，2025年上半年净利润达3.3亿元。

• 迪庆矿业。曾是公司唯一亏损的矿山企业，2022年7月完成巷道支护等，自此以来持续正常生产，年产铜3000吨左右。

• 楚雄矿冶。旗下郝家河铜矿地质结构复杂，开采难度大、成本高，于 2018 年下半年开始不得不暂时停产，在2018年度对郝家河铜矿固定资产计提减值准备3.85亿元。六苴铜矿

是开采了几十年的老矿山，可利用资源量不足以支撑其资产规模，部分资产处于闲置状态，2021年度对六苴铜矿计提3.88亿元固定资产减值。现因资源枯竭无持续经营能力，由

云南铜业作为债权人向人民法院提出破产申请。

• 思茅山水。主要是大平掌铜矿，资源量还有31万吨，年产量1万吨左右，2024年净利润3.5亿元，2025年上半年净利润2.8亿元，同样具备较强的盈利能力。

表：云南铜业并表矿山铜产量（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（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

持股
比例

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

表：云南铜业权益矿山铜产量（万吨）

矿山 迪庆有色 玉溪矿业 楚雄矿冶 金沙矿业 迪庆矿业 凉山矿业 思茅山水
权益矿
山铜产
量

持股
比例

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

2018 1.81 2.19 0.63 0.62 0.45 0.36 0.52 6.45

2019 2.40 2.29 0.67 0.26 0.20 0.28 0.53 6.58

2020 3.04 2.30 0.64 0.32 0.22 0.3 0.49 7.24

2021 2.45 1.95 0.37 0.08 0.17 0.25 0.49 5.75

2022 3.21 1.91 0.46 - 0.19 0.25 0.49 5.77

2023 3.41 1.91 0.23 - 0.28 0.25 0.43 6.51

2024 2.70 1.86 0.21 - 0.26 0.30 0.45 5.78

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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业务分析-矿山：普朗铜矿

n 国内最大地下非煤矿山：普朗铜矿位于青藏高原东南缘横断山脉三江纵谷区的香格里拉，铜资源量306万吨，年采选规模1250万吨，可采年限还有36年。普朗铜矿海拔4100米，

是一个极其艰难的项目，是迄今为止国内外已知矿山开发建设中海拔最高的建设项目之一，地下开采，采用自然崩落法。勘探开发耗时13年，在2018年2月投产。当地生态环境

脆弱，今后暂无扩产计划。

n 国内首座5G智慧地下铜矿。高寒缺氧的自然环境给安全生产带来了较大挑战。地下开采存在人工操控痛点，平硐穿脉内存在安全隐患（如泥石流灾害），对操作人员的人身安

全造成威胁，给安全生产带来潜在影响。在中国铜业、云南铜业的指导帮助下，迪庆有色与中国移动云南分公司、中铝智能铜创科技（云南）有限公司、华为技术有限公司密

切协作，先后完成了需求调研、设计勘查、5G 建设、技术验证等系列工作。目前实现了无人开采。

n 成本低。普朗铜矿的矿床厚度大，岩层破碎易崩落，地表容许塌陷，因此天然适合用自然崩落法开采。在2021-2022年产量较高，叠加铜价高位时，普朗铜矿盈利能力较强。

图：普朗铜矿年产量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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业务分析-矿山：凉山矿业注入

n 凉山矿业注入上市公司。2025年7月，公司公告拟通过发行股份的方式购买云铜集团持有的凉山矿业40%股份，并向中铝集团、中国铜业发行股份募集配套资金。上市公司先前

已持有凉山矿业20%股权，此次收购完成后，凉山矿业将成为云南铜业的控股子公司。

n 凉山矿业现有3个铜矿，1个冶炼厂。凉山矿业保有铜金属量78万吨，平均品位1.16%。其中拉拉铜矿是在产铜矿，红泥坡铜矿是在建铜矿，海林铜矿处于勘探阶段。冶炼设备是

艾萨炉，生产的阳极铜主要供云南铜业西南冶炼基地使用。主体矿山拉拉铜矿为西南最大露天铜矿山，有两个选矿系统，年处理矿石量175万吨，年产铜精矿1.3万吨。冶炼厂

年产阳极铜11.9万吨，副产工业硫酸40万吨。

n 红泥坡铜矿：红泥坡铜矿查明铜矿资源储量59万吨，品位1.42%，设计采选规模198万吨/年，地下开采。该项目总投资18.5亿元，2010年启动初勘，2022年6月开工建设，预计

2026年末完工，2027年投产，投产后年产铜约2.7万吨。届时凉山矿业年产铜达到4万吨。

n 海林铜矿：2024年8月凉山矿业竞拍取得海林铜矿勘察探矿权，海林铜矿位于四川省凉山市会理市，矿区面积48.3平方公里，处于重要成矿带，具有丰富的找矿资源潜力。

图：此次收购前凉山矿业股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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业务分析-矿山：凉山矿业盈利能力强

n 凉山矿业现有业务盈利：根据公司公告，2025Q1凉山矿业净利润0.99亿元，假设盈利都折算到铜矿，则吨铜净利润3万元，根据一季度铜价倒推拉拉铜矿完全成本2.7万元/吨，

具备较强的成本竞争力。

n 红泥坡铜矿盈利能力更强：根据公司公告，红泥坡铜矿2029年度达产时，预计可实现销售收入18.1亿元，实现净利润9.86亿元，即吨铜净利润3.7万元，以此倒推红泥坡铜矿完

全成本仅2.3万元/吨。公司在交易报告书草案当中给出凉山矿业未来5年盈利预测，铜价假设为67000元/吨较为谨慎，以此测算凉山矿业满产后年净利润有望在12亿元以上。如

果基于80000元/吨铜价测算，则凉山矿业满产后净利润有望达到15亿元以上，归属于上市公司利润达到9亿元以上。

n 业绩承诺。若资产交割发生于2025年，则云铜集团承诺2025-2027年拉拉铜矿和红泥坡铜矿累计净利润不低于13.2亿元；若资产交割发生于2026年，则2026-2028年累计净利润

不低于20.1亿元。

图：凉山矿业利润（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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业务分析-矿山：大股东旗下金龙铜矿

n 西藏金龙矿业。成立于2012年12月29日，持有金龙项目，拥有铁格隆南、拿若等9宗矿权，探获铜资源量1660万吨，是2013年中国十大地质找矿成果，列2014年国家358找矿战

略突破行动十大成果之首。金龙矿业股权结构：中铜西藏矿业（中国铜业100%）持股56.1%，西藏盛源矿业（西藏国资委100%）持股28.9%，阿里优势资源和能源开发有限公司

（阿里地区行政公署国资委100%）15%。主要拥有铁格隆南铜矿探矿权等。铁格隆南矿床位于西藏班公湖-怒江成矿带多龙矿集区，铜平均品位大于0.5%，伴生金银，伴生黄金

平均品位在0.1g/t左右，伴生银平均品位在2g/t左右。

n 开发规划。金龙矿业是中铝集团具备战略意义的重要矿山工程，定位为打造成世界一流标杆矿山。首先开发铁格隆南矿区的荣那和拿若矿段，预计采选规模7200万吨/年，年产

铜精矿含铜金属量30万吨，总投资508亿元，分两期建设。一期2025年下半年开工，预计2028年年中投产，年产20万吨铜，二期预计2032年建成投产。

图：西藏金龙矿业股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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资料来源：《西藏铁格隆南矿床成因对高品位斑岩铜矿富集和勘查的指示》，国信证券经济研究所整理
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业务分析：铜冶炼版块

n 铜冶炼规模国内第三。公司阴极铜产能135万吨，仅次于铜陵有色

（221万吨）和江西铜业（193万吨）。公司旗下三大冶炼厂分别布

局在西南本部、内蒙古赤峰、福建宁德，其中赤峰云铜和东南铜业

主要采购进口矿，具备区域位置优势。

n 除了3大铜冶炼基地外，公司在西南地区还拥有3家粗炼厂：凉山矿

业、楚雄滇中有色、易门铜业，分别拥有10万吨/年阳极铜、18万

吨/年阳极铜及10万吨/年粗铜产能，其生产的粗铜、阳极铜供西南

铜业冶炼阴极铜。

表：国内三大冶炼企业产能概况

铜陵有色

冶炼厂 地址 持股比例 产能（万吨） 备注

金冠铜业分公司 安徽铜陵 100% 70 粗炼+精炼

金隆铜业 安徽铜陵 61.40% 46 粗炼+精炼

金新分公司 安徽铜陵 100.00% 50 粗炼+精炼

张家港联合铜业 江苏苏州 85% 30 精炼

金通铜业 内蒙古赤峰 50% 25 粗炼+精炼

合计 　 186 221 　

　 　 　 　 　

江西铜业

冶炼厂 地址 持股比例 产能（万吨） 备注

贵溪冶炼厂 江西鹰潭 100% 93 粗炼+精炼

江铜清远 广东清远 100% 10 精炼

江铜富冶和鼎 浙江杭州 40% 35 粗炼+精炼

山东恒邦 山东烟台 44% 20 粗炼+精炼

烟台国兴 山东烟台 65% 25 粗炼+精炼

江铜宏源 江西鹰潭 43% 10 精炼

合计 　 146 193 　

　 　 　 　 　

云南铜业

冶炼厂 地址 持股比例 产能（万吨） 备注

西南铜业 云南昆明 100% 55 粗炼+精炼

赤峰云铜 内蒙古赤峰 45.00% 40 粗炼+精炼

东南铜业 福建宁德 60% 45 粗炼+精炼

合计 　 92 140 　

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表：云南铜业主力冶炼厂产量（万吨）

炼厂名称 西南铜业 赤峰云铜 东南铜业 并表产量 权益产量

权益 100% 45% 60% - -

2018 52.5 15.52 - 68.02 59.48

2019 52.6 26.79 32.12 111.51 83.93

2020 53.7 41.8 35.4 130.9 93.75

2021 50.3 42.92 41.51 134.73 94.52

2022 51.73 43.09 40.1 134.92 95.18

2023 52.01 44.43 41.57 138.01 96.95

2024 28.5 45.09 47.01 120.6 77.00

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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业务分析-冶炼：铜冶炼盈利模式及盈利能力

n 铜冶炼盈利模式：铜冶炼有三个主要盈利来源，

• 一是冶炼加工费（TC/RC）收益，例如2025年铜精矿长单加工费21美元/吨，则吨铜的加工费收入为21*（1/25%+0.1*22.04）=130美元/吨，如果美元兑人民币汇率7.2，则折合人
民币800元/吨。

• 二是铜冶炼回收率收益，行业惯例是铜矿山出售铜精矿，按照96.5%冶炼回收率计价，如果冶炼工艺水平较高，比如实际回收率在98%以上，这就至少可以赚取铜价1.5%的收益。

• 三是硫酸、金银等副产品收益。用硫化矿生产1吨粗铜，副产3.5吨硫酸，制酸成本一般在150元/吨左右，而硫酸价格波动较大，在2022年中一度高达1000元/吨，低谷时需要亏本
出货，因此冶炼厂的硫酸盈利波动极大。铜矿中富集的金、银等贵金属，在铜精矿当中已经计价，一般按照90%冶炼回收率计价，如果实际回收率高于90%，比如金回收率97%，银
回收率95%，那么恰逢金、银价格高位，也有较高收益。

n 云南铜业冶炼业务盈利能力较强

• 云南铜业冶炼版块区域位置布局合理，炉型多样，原料适用性强，综合回收能力强，盈利能力一直比较强。如2025年上半年，半年报公布的4家冶炼子公司利润达到6.5亿元，如
果加上盈利能力最强的西南铜业（母公司），公司半年度冶炼利润估计在10亿元左右，考虑到股权比例，预计贡献上市公司一半左右的利润。

图：冶炼子公司净利润（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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估值与投资建议
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假设前提

n 铜冶炼业务

• 销售量：截至2025年中公司拥有140万吨铜冶炼产能。结合公司规划，我们预计2025-2027年

公司阴极铜销量均为142万吨。

• 铜精矿加工费：铜冶炼厂收益主要来自铜冶炼加工费收益、铜金属回收率收益以及硫酸等副

产品收益。2024年铜精矿长单加工费为80美元/吨，2025年为21.25美元/吨，根据全球铜矿山投

产节奏及冶炼厂投产节奏，我们假设2026/2027年铜精矿加工费分别为0/20 美元/吨。假设2025-

2027年国内阴极铜现货含税均价分别为79000/82000/82000元/吨。

• 硫酸及其他副产品价格假设如右表所示。

n 铜矿业务

• 公司在国内铜矿包括普朗铜矿、大红山铜矿等，我们预计现有铜矿年产量稳定在6万吨。假设

上市公司在2025年内完成凉山矿业40%股权收购并且并表，凉山矿业现有铜矿年产量1.3万吨，红

泥坡铜矿2027年投产后年产量2.7万吨，则公司2025-2027年自有铜矿产量分别为6.0/7.3/10.0万

吨。

表：盈利预测假设条件

　 2025E 2026E 2027E

主要价格假设

铜价（元/吨） 79000 82000 82000

铜精矿长单加工费（美元/吨） 10 0 20

黄金价格（元/克） 770 850 850

白银价格（元/克） 9000 10000 10000

硫酸价格（元/吨） 650 650 650

　

产销量（万吨）

阴极铜销量 142 142 142

硫酸销量 497 497 497

自产铜精矿 6.0 7.3 10.0

　

营业收入（百万元）

阴极铜 153,735 159,573 159,573

贵金属 12,564 13,889 13,889

硫酸 2,859 2,859 2,859

其他主营业务 32,641 32,641 32,641

合计 201,799 208,962 208,962

　

营业成本（百万元）

阴极铜 151,728 157,245 154,977

贵金属 11,684 12,917 12,917

硫酸 812 812 812

其他主营业务 31,277 31,277 31,277

合计 195,502 202,252 199,984

　

毛利润（百万元）

阴极铜 2,008 2,328 4,596

贵金属 879 972 972

硫酸 2,046 2,046 2,046

其他主营业务 1,363 1,363 1,363

合计 6,297 6,711 8,978

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测
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业绩预测及敏感性分析

n 根据上述假设条件，我们得到公司2025/2026/2027年营业收入分别为2018/2090/2090亿元，归母净利润分别为22.97/24.12/39.12亿元，考虑到发行股份购买资产及募集配套资金

增发的股票，稀释后每股收益分别为1.15/0.99/1.61元。

n 公司主要业务是铜矿山开采及铜冶炼，影响公司盈利的主要因素是铜价以及铜精矿加工费，我们以铜价和铜精矿加工费两个变量进行盈利预测的敏感性分析。我们在盈利预测中

假设2026年铜价为82000元/吨，铜精矿加工费为0美元/吨。我们列举不同铜价和铜精矿加工费情况下，公司2026年归母净利润的变化情况，如下表所示。可以看出公司作为一家

采-选-冶一体化大型铜企，其盈利水平与铜价及铜精矿加工费高度相关。铜价每上涨5000元/吨，公司归母净利润增加3.5亿元；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。

表：未来3年盈利预测表

 单位 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 百万元 178012 201799 208962 208962 

营业成本 百万元 172968 195502 202252 199984 

销售费用 百万元 250 242 251 251 

管理费用 百万元 1403 1403 1403 1403 

研发费用 百万元 369 363 376 376 

财务费用 百万元 630 558 641 770 

营业利润 百万元 2344 3677 3972 6111 

利润总额 百万元 2316 3677 3972 6111 

归属于母公司净利润 百万元 1265 2297 2412 3912 

EPS  0.63 1.15 0.99 1.61

ROE  8.5% 14.2% 13.7% 19.6%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理和预测

表：2026年归母净利润敏感性分析（单位：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）

-20 3.6 7.1 10.6 14.1 17.6 21.1 24.5 28.0 

-10 7.9 11.4 14.9 18.4 21.9 25.4 28.9 32.3 

0 12.3 15.7 19.2 22.7 26.2 29.7 33.2 36.7 

10 16.6 20.1 23.6 27.0 30.5 34.0 37.5 41.0 

20 20.9 24.4 27.9 31.4 34.8 38.3 41.8 45.3 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测
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绝对估值：16.2-29.0元

表：资本成本假设

无杠杆Beta 0.97 T 17.24%

无风险利率 1.70% Ka 7.52%

股票风险溢价 6.00% 有杠杆Beta 1.76 

公司股价（元） 16.01 Ke 12.24%

发行在外股数（百万） 2004 E/(D+E) 50.50%

股票市值(E，百万元) 32078 D/(D+E) 49.50%

债务总额(D，百万元) 31441 WACC 7.10%

Kd 2.00% 永续增长率（10年后） 1%

资料来源：国信证券经济研究所假设

ü beta系数：采用申万二级行业“工业金属”板块过去5年的剔除财务杠杆beta算数平均值（0.97x）；

ü 无风险利率：选取最近发行的5年期国债利率1.7%；

ü 股票风险溢价率采用6.0%；

ü 公司所处行业为周期性行业，假设永续增长率为1%。

• 根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本WACC为7.1%，考虑到公司主业较稳定且能未来增长可持续产生现金流，故采用FCFF估值法对公司进行绝对估值，得出公司合

理估值为21.5元。该绝对估值相对于WACC和永续增长率较为敏感，右表为公司绝对估值相对此两因素变化的敏感性分析，得到公司的合理价值区间为16.17-29.01元。

表：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

  WACC变化

   6.0% 6.5% 7.00% 7.5% 8.0%

永续
增长
率变
化

2.5% 46.75 37.87 30.98 25.48 20.99

2.0% 40.15 32.95 27.21 22.52 18.62

1.5% 35.01 29.01 24.11 20.05 16.62

1.0% 30.90 25.78 21.54 17.96 14.90

0.5% 27.53 23.10 19.36 16.17 13.41

0.0% 24.73 20.82 17.49 14.61 12.10

-0.5% 22.36 18.88 15.87 13.25 10.95
资料来源：国信证券经济研究所分析
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相对估值：可比公司

Ø 公司是集铜采选、冶炼、加工、贸易为一体的大型全产业链铜生产企业，我们选取紫金矿业、洛阳钼业、江西铜业、铜陵有色、西部矿业作为可比公司。

Ø 紫金矿业是国内有色上市公司核心标的，矿产资源储量丰富，公司在资源端的布局经过近几年艰苦的建设，实现了一批重大旗舰项目的超预期建成投产，核心矿产品放量的阶段

正好是处于大宗金属价格位于历史高位的阶段，中长期成长路径明确，未来有望跻身全球超一流国际矿业企业。

Ø 洛阳钼业是一家成长中的中大型铜企，也是全球最大钴生产商，拥有刚果金TFM、KFM等全球顶尖铜钴矿山，预计2025年铜产量达65-70万吨。2027-2028年迎来下一轮产能释放期，

铜产能增加35万吨，黄金产能增加11.5吨，其中铜依靠棕地项目扩张，确定性高。

Ø 江西铜业是国内铜以及相关有色金属领域集勘探、采矿、选矿、冶炼、加工于一体的综合性铜生产企业，是中国最大的铜生产基地，最大的伴生金、银生产基地，以及重要的硫

化工基地，公司拥有目前国内规模最大的德兴铜矿及多座在产铜矿。自产铜精矿含铜20万吨/年，阴极铜产量超过180万吨/年。另外还是加拿大铜企第一量子第一大股东（持股比例

18.47%）。

Ø 西部矿业是国内领先的铜、铅、锌精矿生产企业，具备优先获取我国西部优质矿产资源的优势，年产铜精矿含铜超15万吨，锌精矿含锌超过11万吨，将受益于国内新一轮找探矿

战略行动，主力矿山玉龙铜矿继续扩建，公司矿山产出持续增长。

Ø 铜陵有色是集铜矿采选、阴极铜冶炼、铜加工为一体的全产业链铜企，铜冶炼产能国内第二，冶炼厂地处长三角城市群，是国内最具区位优势的铜冶炼厂，冶炼利润丰厚。拥有

世界级特大铜矿米拉多铜矿，该矿处于产能释放期，2025年二期项目投产后铜精矿产量有望达到26万吨以上，将进一步增强公司盈利能力。
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相对估值及投资建议

表：可比公司估值比较

　 简称 股价（8月31日） 总市值（亿元） EPS 　 PE 　 PB（2025Q2）

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 　

601899.SH 紫金矿业 27.4 7,305 1.21 1.67 1.90 2.12 22.6 16.4 14.4 12.9 5.2

603993.SH 洛阳钼业 13.8 2,912 0.63 0.76 0.86 0.93 21.9 18.1 16.1 14.8 4.1

000630.SZ 铜陵有色 4.8 637 0.22 0.26 0.35 0.40 21.6 18.0 13.5 11.9 1.9

600362.SH 江西铜业 31.3 991 2.01 2.33 2.47 2.71 15.6 13.4 12.7 11.6 1.4

601168.SH 西部矿业 20.7 494 1.23 1.59 1.75 1.94 16.9 13.1 11.9 10.7 3.0

平均值 19.7 15.8 13.7 12.4

000878.SZ 云南铜业 16.0 321 0.63 1.15 0.99 1.61 25.4 13.9 16.2 9.9 2.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  备注：可比公司盈利预测均来自Wind一致预期

n 云南铜业冶炼产能布局合理，铜冶炼盈利能力强；旗下主力铜矿分布在三江成矿带，找矿潜力大，可采年限长。凉山矿业即将注入上市公司，进一步增强公司资源储备和产业布

局。公司是中铝集团旗下唯一铜上市平台，今后在资源端有望获取进一步支持。如下表所示，同行业上市公司2025年平均PE估值倍数为16倍，考虑到铜冶炼业务处于周期底部，

我们适当提高公司PE估值，给予公司2025年16-18倍估值，得到公司的合理估值区间为18.4-20.7元，对应约369-415亿市值，相较当前市值有15%-29%溢价空间。

n 投资建议：假设2025-2027年铜价为79000/82000/82000元/吨，铜精矿加工费为10/0/20美元/吨，预计2025-2027年收入2018/2090/2090亿元，归母净利润22.97/24.12/39.12亿元，

同比增速81.7/5.0/62.2%；摊薄EPS分别为1.15/0.99/1.61元，当前股价对应PE分别为14.0/16.1/9.9x。通过多角度估值，得到公司的合理估值区间为18.4-20.7元，对应约369-

415亿市值，相较当前市值有15%-29%溢价空间。维持“优于大市”评级。
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风险提示
n 估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在18.4-20.7元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、

加权平均资本成本（WACC）的计算、TV的假定和可比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来说：

• 可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来10年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

• 加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算WACC时假设无风险利率为1.7%、风险溢价6.0%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致WACC计算值

偏低，从而导致公司估值高估的风险；

• 我们假定未来10年后公司TV增长率为1%，公司所处行业可能在未来10年后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

• 相对估值方面，我们选取了与公司业务相近的铜产业链公司，选取了可比公司2025年平均PE做为相对估值的参考，同时考虑公司的行业地位和成长性，给予公司25年16-18倍PE

估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

n 盈利预测的风险

我们在预测公司业绩的时候，设定了很多假设条件和参数，这些假设条件和参数的设置加入了很多个人判断：

• 我们假设公司在建项目按期顺利投产并贡献利润，如果建设进度低于预期，可能使公司产销量和盈利状况低于预测值的风险；

• 我们基于现有价格及行业发展趋势，假设未来2年铜价为82000元/吨。但不排除国内外经济形势变动、下游领域需求弱于预期，导致铜价低于假设价格；

• 我们假设未来3年铜精矿加工费分别为10/0/20 美元/吨，可能存在因冶炼产能持续扩张，矿山扰动增加，导致铜精矿加工费长期处于低位，从而使冶炼业务盈利低于预期的风险。

n 经营风险

• 公司经营情况受铜市场行情影响较大。铜作为大宗商品原材料，价格波动受宏观经济形式、国内外风险事件等因素影响，存在较大不确定性，铜价急涨急跌容易造成公司经营业

绩波动较大。
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附表
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 4500 4500 4500 　 营业收入 146985 178012 201799 208962 208962 

应收款项 248 817 1106 1145 1145 　 营业成本 140915 172968 195502 202252 199984 

存货净额 10790 12650 23969 24772 24468 　 营业税金及附加 482 438 404 418 418 

其他流动资产 3916 8444 10090 10448 10448 　 销售费用 270 250 242 251 251 

流动资产合计 22196 23861 39819 41019 40715 　 管理费用 1155 1403 1403 1403 1403 

固定资产 13100 15811 17024 18258 19298 　 研发费用 369 369 363 376 376 

无形资产及其他 1876 1793 1722 1651 1581 　 财务费用 545 630 558 641 770 

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 1201 1291 1381 　 资产减值及公允价值变动 (800) (262) 0 0 0 

资产总计 39380 43557 60748 63200 63957 　 其他收入 (268) (17) (213) (226) (226)

短期借款及交易性金融负债 4438 5636 21441 21228 18609 　 营业利润 2742 2344 3677 3972 6111 

应付款项 5148 6162 5326 5505 5437 　 营业外净收支 21 (28) 0 0 0 

其他流动负债 1699 2394 2352 2430 2401 　 利润总额 2763 2316 3677 3972 6111 

流动负债合计 11284 14192 29120 29163 26447 　 所得税费用 457 399 634 685 1054 

长期借款及应付债券 10456 10000 10000 10000 10000 　 少数股东损益 726 652 746 876 1146 

其他长期负债 484 922 1359 1797 2235 　 归属于母公司净利润 1579 1265 2297 2412 3912 

长期负债合计 10940 10921 11359 11796 12234 　 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 22224 25113 40478 40959 38681 　 净利润 1579 1265 2297 2412 3912 

少数股东权益 3247 3636 4084 4609 5296 　 资产减值准备 244 (579) 65 22 20 

股东权益 13909 14807 16185 17632 19979 　折旧摊销 1313 1377 1560 1816 2011 

负债和股东权益总计 39380 43557 60748 63200 63957 　 公允价值变动损失 800 262 0 0 0 

　 　 　 　 　 　　 财务费用 545 630 558 641 770 

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E　 营运资本变动 1961 (5334) (13397) (484) 664 

每股收益 0.79 0.63 1.15 0.99 1.61　 其它 (387) 298 383 504 667 

每股红利 0.94 0.90 0.46 0.40 0.65　 经营活动现金流 5509 (2711) (9092) 4269 7274 

每股净资产 6.94 7.39 8.08 7.27 8.24　 资本开支 0 (2921) (3001) (3001) (3001)

ROIC 9.03% 5.37% 7% 6% 9%　 其它投资现金流 (615) 595 0 0 0 

ROE 11.35% 8.54% 14% 14% 20%　 投资活动现金流 (555) (2491) (3091) (3091) (3091)

毛利率 4% 3% 3% 3% 4%　 权益性融资 3 98 0 0 0 

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

EBITDA  Margin 3% 2% 3% 3% 4%　 支付股利、利息 (1890) (1809) (919) (965) (1565)

收入增长 9% 21% 13% 4% 0%　 其它融资现金流 (2958) 4940 15806 (214) (2618)

净利润增长率 -13% -20% 82% 5% 62%　 融资活动现金流 (3718) 507 14887 (1178) (4183)

资产负债率 65% 66% 73% 72% 69%　 现金净变动 1236 (4695) 2703 0 0 

股息率 5.9% 5.6% 2.9% 3.0% 4.9%　 货币资金的期初余额 5255 6491 1797 4500 4500 

P/E 20.3 25.4 14.0 16.1 9.9　 货币资金的期末余额 6491 1797 4500 4500 4500 

P/B 2.3 2.2 2.0 2.2 1.9　 企业自由现金流 0 (4740) (11623) 1859 5079 

EV/EBITDA 10.6 14.4 13.3 13.1 9.1　 权益自由现金流 0 (256) 3763 1119 1957 
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