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公司研究 更新报告 有色金属/铜冶炼业 

事 件 

云南铜业于 2009 年 7 月 23 日晚发布非公开发行股票预案：拟通过以不低于

20.59 元/股的价格，非公开发行不超过 30,000 万股（含 30,000 万股），所募资金扣

除发行费用后主要投资于：1、向全资控股子公司玉溪矿业有限公司增资 14 亿元，

主要用于投资大红山深部扩建项目约 14 亿元；2、购买云铜集团持有的楚雄思远 
100%股权、云南达亚 100%股权、星焰公司 100%股权、景谷矿冶 74.78%股权、

西科工贸 100%股权，预计需 23.70 亿元；3、偿还公司银行贷款 10 亿元。 

评 论 

此举一方面将进一步提升公司资源储量、提高资源自给率、扩大冶炼能力，为

公司长期可持续发展提供资源保障，增强行业地位；另一方面，增资玉溪矿业体现

公司加大矿山建设、加强资源投入力度的意愿；同时，此举还将降低公司资产负债

比例，降低财务风险、优化财务结构，财务费用有望显著降低，符合我们前期的判

断。公司正沿着“优化结构、突出主业、加强管理、效益为先”的思路向前迈进。 

有助于减少关联交易。2008 年公司与拟收购股权资产所在公司发生关联交易金

额约 13.5 亿元，通过使用本次募集资金收购集团所持拟转让资产后，拟收购股权资

产所在公司将成为云铜的控股子公司，从而消除关联交易。 

显著提升盈利能力及抗风险能力。较低的原料自给率一直是公司的弱项，使得

公司对控股股东及外购原材料形成较强的依赖，从而一方面导致了较大规模的关联

交易，另一方面造成公司业绩的较大波动。通过本次募集资金，将进一步完善产业

链，有望显著提升公司的盈利能力和抗风险能力。 

重要提示：尚存在审批程序、资产价值评估等风险。本次交易完成仍需满足以

下条件：1、云铜集团完成对楚雄思远、云南达亚、星焰公司三个公司的其他股东所

持股权的收购；2、本次募投项目中的大红山铜矿深部扩建项目尚需取得国家发改委

的批文、国家环保部对环评意见的批复；3、本次非公开发行股票方案尚需获得国务

院国资委批准；4、本次非公开发行股票方案尚需获得中国证监会核准。另外，拟收

购资产价格最终以具有证券业务资格的资产评估机构评估且经有权国资部门批准或

备案的标的资产评估值为准，最终交易价格可能与上述预估值存在一定差异。 

 2009/07/22 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 25754.5 1701.4 20686.3 26268.7 31478.1

(+/-%) -25.3 -66.9 -19.7 27.0 19.8

归属母公司净利润(百万元) -2792.2 -260.6 454.5 1513.4 2287.7

(+/-%)  -386.2 -229.3 -83.7 233.0 51.2

EPS(元) -2.22 -0.21 0.36 1.20 1.82

P/E(倍) -11.8 -126.3 61.3 18.4 12.2

 

股  价 2009/07/22 

RMB26.20  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1257 

流通 A 股（百万股） 1008 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 26409 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 9.95 

TRACING P/E (X)* -10.12 

EPS（元） -0.21 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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《云南铜业：期待浴火后的重生》 
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集团资产注入，又迈出实质性一步 
——董事会提出非公开发行股票预案点评 
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鉴于本次非公开增发的预案存在不确定性，而且现阶段尚难以准确评估其对

公司的每股盈利及资源价值的影响，我们将继续密切跟踪，待公司就此发布更为

详细的信息后进行测算调整。 

表 1、拟收购股权资产 
2008 产量 

公司名称 
云铜集团

目前持有

的股权

收购时云

铜集团持

有的股权

2008 年
末净资产

（亿元） 

公司预估

投资金额

（亿元） 
铜精矿含

铜（吨） 
电解铜

（吨）

楚雄思远 52% 100% 1.41 4.5  3,350 -
云南达亚 84.85% 100% 8.52 12.7  8,140 -
景谷矿冶 74.78% 74.78% 0.84 2.0  - 1,858.80
星焰公司 85% 100% 0.83 3.5  2,284 -
西科工贸 100% 100% 0.52 1.0  - -
合计 12.12 23.7   
数据来源：公司公告，联合证券研究所整理   
注：西科工贸主营产品为铅和精致硫酸镍 

 

本次拟进行的集团资产注入动作，除我们前面评述的对生产经营方面的积极

意义外，我们认为还在传递这样一个信息——前任管理层引发的风波至少已告一

段落，公司的工作重心将再次转向业务发展的正轨。 

连同上次“四矿一厂”的注入，云铜集团在向上市公司注入相关资产方面已

经迈出了实质性的两步，我们有理由对其相关资产的继续注入抱以乐观的期待。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 13767 9173 10950 12803 营业收入 25755 20686 26269 31478
现金 3801 1500 1700 1900 营业成本 25073 18892 23106 27319
应收账款 387 314 408 480 营业税金及附加 113 91 117 140
其他应收款 527 383 394 478 营业费用 319 207 236 252
预付账款 2763 1732 2033 2267 管理费用 695 476 525 567
存货 5723 4817 5777 6830 财务费用 933 552 492 441
其他流动资产 565 427 638 847 资产减值损失 1784 0 0 0
非流动资产 7938 8389 8585 8613 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 510 510 510 510 投资净收益 107 100 100 100
固定资产 4757 5595 6099 6366 营业利润 -3056 568 1892 2860
无形资产 615 533 451 370 营业外收入 49 0 0 0
其他非流动资产 2056 1751 1525 1368 营业外支出 49 0 0 0
资产总计 21705 17562 19535 21416 利润总额 -3056 568 1892 2860
流动负债 13641 9324 10375 9949 所得税 -151 85 284 429
短期借款 7454 5647 5902 4527 净利润 -2905 483 1608 2431
应付账款 1063 817 926 1366 少数股东损益 -113 28 95 143
其他流动负债 5124 2860 3548 4056 归属母公司净利润 -2792 454 1513 2288
非流动负债 3632 3323 2682 2739 EBITDA -1592 1553 2886 3857
长期借款 3047 2602 1902 2052 EPS（元） -2.22 0.36 1.20 1.82
其他非流动负债 585 721 780 687
负债合计 17272 12647 13057 12688 主要财务比率
少数股东权益 862 891 985 1128 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 1257 1257 1257 1257 成长能力

资本公积 2844 2844 2844 2844 营业收入 -25.3% -19.7% 27.0% 19.8%
留存收益 -531 -77 1391 3498 营业利润 -394.6% -81.4% 233.0% 51.2%
归属母公司股东权益 3570 4024 5492 7599 归属于母公司净利润 -386.2% -83.7% 233.0% 51.2%
负债和股东权益 21705 17562 19535 21416 获利能力

毛利率(%) 2.6% 8.7% 12.0% 13.2%
现金流量表 净利率(%) -10.8% 2.2% 5.8% 7.3%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) -78.2% 11.3% 27.6% 30.1%
经营活动现金流 -5148 2346 1786 2531 ROIC(%) -17.1% 8.4% 16.6% 21.5%
净利润 -2905 483 1608 2431 偿债能力

折旧摊销 531 433 502 557 资产负债率(%) 79.6% 72.0% 66.8% 59.2%
财务费用 933 552 492 441 净负债比率(%) 66.58% 65.23% 59.76% 51.85%
投资损失 -107 -100 -100 -100 流动比率 1.01 0.98 1.06 1.29
营运资金变动 -5465 2784 -724 -824 速动比率 0.46 0.47 0.50 0.60
其他经营现金流 1866 -1806 8 26 营运能力

投资活动现金流 -947 -816 -603 -485 总资产周转率 1.02 1.05 1.42 1.54
资本支出 1478 920 698 585 应收账款周转率 47 50 62 60
长期投资 399 -3 0 0 应付账款周转率 23.21 20.09 26.51 23.84
其他投资现金流 930 100 95 100 每股指标（元）

筹资活动现金流 857 -3831 -983 -1846 每股收益(最新摊薄) -2.22 0.36 1.20 1.82
短期借款 -2200 -1806 254 -1374 每股经营现金流(最新摊薄) -4.10 1.87 1.42 2.01
长期借款 1265 -445 -700 150 每股净资产(最新摊薄) 2.84 3.20 4.37 6.05
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -89 0 0 0 P/E -9.98 61.30 18.41 12.18
其他筹资现金流 1882 -1579 -537 -621 P/B 7.80 6.92 5.07 3.67
现金净增加额 -5235 -2301 200 200 EV/EBITDA -23 23 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 
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