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基础数据 
总股本（百万股） 3,463
流通 A 股（百万股） 2,075
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 82,076
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

产能进入快速释放期 

 公司于 03 月 30 日发布 2010 年年报，实现营业收入 764.41 亿元，同比

增长 47.81%，利润总额 59.79 亿元，同比增长 88.27%，归属于公司股

东的净利润 49.07 亿元，同比增长 108.88%，实现 EPS 1.57 元/股，同比

增长 112.16%。业绩符合预期。 

 公司收入和利润同比大幅上升，主要原因有：一、2010 年，主要产品铜、

黄金、硫酸价格持续攀升，同比涨幅分别超过 46%、32%、50%；二、产

品产量继续增长。2010 年，矿产铜产量达到 17.2 万吨，黄金产量 22 吨，

硫酸 240 万吨。主要产品价格和产量的提升共同推动了公司整体盈利的快

速增长。  

 2011 年，将是公司铜矿产能快速增长的一年。德兴铜矿 13 万吨扩产、永

平铜矿露转坑、城门山铜矿二期扩产项目已顺利建成投产，公司自产铜矿

产能将提升到 20 万吨以上，提升幅度达 16%。东同矿业 5 号矿体深部开

采、银山矿业 5000 吨扩产改造，北秘鲁和阿富汗艾娜克铜矿两个海外项

目也在继续推进，未来有望进一步提升铜矿产能。此外，公司已获得了江

西省高新技术企业证书，3 年内所得税将按 15%税率计征，将有效降低企

业税收负担。 

 预计铜价在 2011 年仍将维持强势。我们认为，中国经济增长及发达国家

经济复苏带来的铜需求增长将持续，铜矿供应却暂时难以跟上，供应紧张

的局面短期难以改观。供应缺口的存在是铜价保持强势的基础。但同时我

们也看到，高铜价对需求的压力正在逐渐显现，发展中国家控通胀的紧缩

措施及发达国家的政策退出都将对处于高位的铜价造成冲击。两者综合来

看，未来铜价保持高位震荡的可能性较大。而在目前铜价水平下，铜矿企

业的盈利水平将继续保持在高位。 

 维持“增持”评级。按照 2011-2012 年铜价 72000 元/吨、75000 元/吨的

假设，我们预测公司 2011-2012 年 EPS 为 2.41 元/股、2.86 元/股，对应

目前 PE 为 16.4 倍。基于公司的资源储备和铜矿产能的释放，我们认为公

司在 2011 年业绩仍将保持较快增长，维持“增持”评级。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 76441 93764  99690 101039 

(+/-%) 48 23 6 1%

归属母公司净利润(百万元) 4907 8338  9914 10809 

(+/-%)  109 53.5 19 9

EPS(元) 1.57 2.41 2.86 3.12

P/E(倍) 25.3 16.4 13.8 12.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 风险提示：1、全球政治局势出现动荡、通胀形势日益恶化，发达国家是否持续

推行宽松货币政策存在不确定性。2、国内紧缩政策超预期。3、公司在建项目进

度低于预期。 

 
图 1：LME 铜价走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
表 1 铜精矿产量预测 

 2010 2011E 2012E
德兴铜矿 13.1 16.1 17.0
永平铜矿 1.5 1.5 1.5
城门山铜矿 0.65 1.48 1.48
武山铜矿 1.28 1.28 1.28
银山矿 0.36 0.63 0.63
东同铜矿 0.30 0.33 0.33
合计 17.19 21.82 22.22
资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所。注：未计算艾娜克铜矿产量 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 34866  37652 44722 54508 营业收入 76441 93764 99690 10103
现金 6303  7500 11882 21687 营业成本 68161 80832 84811 85317
应收账款 2355  3268 3311 3219 营业税金及附加 302 443 432 458
其他应收款 1373  1612 1904 1785 营业费用 346 480 481 502
预付账款 1790  2071 2244 2231 管理费用 1217 1875 1994 2021
存货 18270  20000 22000 22000 财务费用 388 172 139 -143
其他流动资产 4775  3202 3381 3587 资产减值损失 14 50 50 0
非流动资产 19978  20818 22061 21826 公允价值变动收 -194 -10 0 0
长期投资 968  525 525 525 投资净收益 90 100 100 80
固定资产 14166  15231 15658 15606 营业利润 5908 10002 11884 12964
无形资产 1209  2492 3675 3658 营业外收入 183 103 128 138
其他非流动资 3636  2570 2203 2037 营业外支出 112 59 67 79
资产总计 54845  58470 66782 76334 利润总额 5980 10046 11945 13023
流动负债 14104  13989 12914 12888 所得税 1015 1607 1911 2084
短期借款 3596  6594 4500 4500 净利润 4965 8439 10034 10939
应付账款 2857  3637 3816 3839 少数股东损益 58 100 119 130
其他流动负债 7651  3757 4597 4549 归属母公司净利 4907 8338 9914 10809
非流动负债 6203  1425 1725 1225 EBITDA 7309 11245 13223 14119
长期借款 713  1113 1413 913 EPS（元） 1.56 2.41 2.86 3.12
其他非流动负 5490  313 312 312  
负债合计 20307  15414 14639 14113 主要财务比率  
少数股东权益 414  515 634 764 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 3463  3463 3463 3463 成长能力  
资本公积 11551  11551 11551 11551 营业收入 47.8% 22.7% 6.3% 1.4%
留存收益 19006  27583 36551 46498 营业利润 90.0% 69.3% 18.8% 9.1%
归属母公司股 34123  42542 51510 61456 归属母公司净利 108.9 69.9% 18.9% 9.0%
负债和股东权 54845  58470  66782  76334 获利能力  
    毛利率(%) 10.8% 13.8% 14.9% 15.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 8.9% 9.9% 6.4%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 14.4% 19.6% 19.2% 17.6%
经营活动现金 -1973  4905 9576 12010 ROIC(%) 14.6% 20.3% 22.4% 24.0%
净利润 4965  8439 10034 10939 偿债能力  
折旧摊销 1012  1071 1200 1298 资产负债率(%) 37.0% 26.4% 21.9% 18.5%
财务费用 388  172 139 -143 净负债比率(%) 21.23 50.00 40.39 38.35
投资损失 -90  -100 -100 -80 流动比率 2.47 2.69 3.46 4.23
营运资金变动 -8643  -4825 -1715 65 速动比率 1.18 1.26 1.76 2.52
其他经营现金 394  148 18 -69 营运能力  
投资活动现金 -3633  -1721 -2315 -985 总资产周转率 1.65 1.65 1.59 1.41
资本支出 2568  1380 1215 1065 应收账款周转率 36 33 29 30
长期投资 -1135  -826 0 0 应付账款周转率 27.28 24.89 22.76 22.29
其他投资现金 -2201  -1167 -1100 80 每股指标（元）  
筹资活动现金 7778  -1988 -2880 -1220 每股收益(最新摊 1.42 2.41 2.86 3.12
短期借款 1065  2999 -2094 0 每股经营现金流 -0.57 1.42 2.77 3.47
长期借款 601  400 300 -500 每股净资产(最新 9.85 12.29 14.88 17.75
普通股增加 440  0 0 0 估值比率  
资本公积增加 6233  0 0 0 P/E 27.91 16.42 13.81 12.67
其他筹资现金 -561  -5386 -1085 -720 P/B 4.01 3.22 2.66 2.23
现金净增加额 2162  1197 4382 9805 EV/EBITDA 19 12 11 10
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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