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 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 25755 17977 27432 30274

（+/-） -25.29% -30.20% 52.60% 10.36%

营业利润 -3056 572 741 841

（+/-） - - 29.51% 13.47%

归属于母公司

的净利润 
-2792 572 741 841

（+/-） - - 29.51% 13.47%

每股收益（元） -2.22 0.46 0.59 0.67

市盈率（倍） - 48 38 33

 
 
总股本/已流通股（万股） 125,669/100,796 

流通市值（亿元） 45.94 

每股净资产（元） 2.84 

资产负债率（%） 79.58 
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云南铜业 深证综指

 

 

 

  

          

云南铜业（000878）：存货跌价准备转回将增厚1季度业绩        中性（维持）

当前股价：22.17 元 
有色金属行业/铜 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人－天相有色金属小组 

010-66045478   mengls@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2008 年年报显示，公司全年实现营业收入 257.55 亿元，

同比下降25.3%%；营业利润-30.56亿元，07年同期为10.37

亿元；归属于母公司所有者净利润-27.92 亿元，07 年同期

为 9.76 亿元；摊薄 EPS 为-2.22 元，而前三季度 0.46 元，

07 年摊薄 EPS 为 0.78 元。 

 量价齐跌导致收入同比下降25.3%。公司以铜冶炼为主，目

前铜冶炼产能已达60万吨以上，位居国内铜行业前三位。

报告期内，营业收入同比下降25.3%，主要是由于精铜产量

下降10.43%以及08年国内现货铜均价同比下滑11.65%。其

中10月份铜价暴跌及销量下降导致公司第四季度营业收入

同比、环比分别下降59.4%和62.4%。 

 铜价下跌是业绩“杀手锏”。报告期内，公司利润总额-30.56

亿元，一方面是由于国内外铜价在3月份最高价以来持续下

滑，特别是10月初的暴跌，使得铜价与成本倒挂，导致全

年收入占比70%以上的铜产品毛利率为-5.91%，同比下滑

11.11个百分点；另一方面，公司一贯的高库存策略导致报

告期末被迫计提巨额存货跌价准备17.5亿元，远超出预期。

此外，公司费用控制堪忧，公司08年综合毛利率同比下降

5.3个百分点至2.6%（其中第四季度单季毛利率-35.2%），

而期间费用率却同比上升3个百分点至7.6%，远超出毛利率

水平，而同期江西铜业与铜陵有色的期间费用率分别为

3.2%和3.0%。 

 存货跌价准备的转回有望增厚09年第1季度业绩。展望公司

09年经营情况，由于公司年初的停产检修及生产上转向保

守，导致公司1月份精铜等主要产品产量同比下降50%以上，

2、3月份产能逐步释放，预计公司第1季度营业收入同比将

下降30%以上。同时，在副产品利用上，公司低于铜行业平

均水平，如硫酸价格暴涨的2008年，公司硫酸/精铜产量仅

为2.1，而江西铜业与铜陵有色的这一比值分别为3.1与

2.5，这导致副产品硫酸等价格上升时，公司处于相对劣势。

但自08年底以来，国内现货铜价已经反弹50%以上，公司巨

额存货跌价准备的部分转回将有可能大幅增厚09年第1季

度业绩。 
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 盈利预测。我们预计公司09年将顺利扭亏，2009、2010年摊薄EPS分别为0.46元和0.59元，以4月15日收盘价

22.17元计算，对应的动态P/E分别为48倍和38倍，维持公司“中性”的投资评级。 

 风险提示。1）宏观经济不确定风险；2）有色金属行业周期波动风险；3）精铜及硫酸价格持续低迷的风险。 

图表：云南铜业（000878）盈利预测（万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 3,447,298 2,575,453 1,797,666 2,743,239 3,027,439

增长率（%） 157.19% -25.29% -30.20% 52.60% 10.36%

减：营业成本 3,174,822 2,507,327 1,649,086 2,504,520 2,765,342

毛利率（%） 7.90% 2.65% 8.27% 8.70% 8.66%

       营业税金及附加 15,701 11,347 7,910 12,070 13,321

        销售费用 24,070 31,921 16,179 24,689 27,247

        管理费用 45,802 69,485 46,923 51,023 52,651

        财务费用 89,590 93,285 50,335 76,811 84,768

   费用合计 159,462 194,691 113,437 152,523 164,666

期间费用率（%） 4.63% 7.56% 6.31% 5.56% 5.44%

         资产减值损失 7,715 178,398 -30,000 0 0

加：公允价值变动收益 -941 0 0 0 0

         投资收益 15,069 10,723 0 0 0

营业利润 103,727 -305,586 57,234 74,126 84,110

增长率（%） 60.82% -394.61% - 29.51% 13.47%

营业利润率(%) 3.01% -11.87% 3.18% 2.70% 2.78%

加：营业外收入 8,938 4,852 0 0 0

减：营业外支出 5,640 4,886 0 0 0

利润总额 107,025 -305,620 57,234 74,126 84,110

增长率（%） 82.53% -385.56% - 29.51% 13.47%

利润率（%） 3.10% -11.87% 3.18% 2.70% 2.78%

减：所得税费用 292 -15,118 0 0 0

所得税率（%） 0.27% 4.95% 0.00% 0.00% 0.00%

净利润 106,733 -290,502 57,234 74,126 84,110

增长率(%) 102.02% -372.18% - 29.51% 13.47%

净利润率（%) 2.83% -10.84% 3.18% 2.70% 2.78%

归属于母公司所有者的净利润 97,555 -279,223 57,234 74,126 84,110

增长率(%) 97.63% -386.22% - 29.51% 13.47%

少数股东损益 9,178 -11,279 0 0 0

摊薄每股收益(元) 0.78 -2.22 0.46 0.59 0.67  
资料来源：公司年报、天相投资分析系统 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 
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